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RESUME

Doktorska préce se zabyva devizovym kurzem jako velice komplexni ekonomickou
veli¢inou. Préce je rozdélena do dvou samostatnych oddili. Cilem oddilu I, ktery se zabyva
devizovym kurzem v poloze obecné ekonomické kategorie, a je tudiz zaméfen obecné
teoreticky, je nalézt nékteré nové souvislosti a FeSeni v problematice vymezeni devizovych
kurzi. Vychodiskem teoretického zkoumani se stalo studium jednotlivych teorii a nazoru na
existenci a pohyb devizového kurzu. Hlavnim smyslem jejich kritické komparace je dobrani
se teoretické podstaty devizového kurzu, tj. definovani hlavnich skupin faktori oscilace
devizového kurzu, které jsou hybnou silou nabidky a poptavky po devizach na devizovém
trhu, kde se devizovy kurz nepretrzit¢ a dynamicky utvari.

Aplikaci teorie platebni bilance v teorii prirozeného kurzu byly konkretizoviany
hlavni skupiny ¢initeli determinujici oscilaci devizového kurzu, a to faktory primarni,
sekundarni a terciarni, jez z kvalitativné zcela odlisnych motivii ovliviwuji vyvoj devizového
kurzu. Sou¢asti prvniho oddilu je kvantitativni a kvalitativni analyza platebni bilance Ceské
republiky v obdobi transformace (1993 — 1. ¢tvrtleti 2003) a také podrobnéjsi analyza ménové
krize CR v roce 1997.

Oddil II doktorské prace, ktery je svou podstatou casti aplikacni a ktery se zaméruje
na devizovy kurz v poloze systému devizového kurzu, tj. na devizovy kurz jako nastroj
hospodarské politiky, je pojednanim o tom, jakym zpisobem devizovy kurz vytvari prostor
pro fungovani jednotlivych ekonomickych subjekti, a to zejména firem. Hlavnim cilem
druhého oddilu doktorské prace je analyza projeva devizového kurzu v podnikové sféie a
aplikace poznatku vyplyvajicich z prvniho oddilu na podnikovou sféru, nebot” zde lezi
zakladna primérnich faktori devizového kurzu. Soucasti druhého oddilu je také nastin
systému pro predikci devizového kurzu, jezZ je zaloZen opét na poznatcich z oddilu I.



SUMMARY

The doctoral thesis deals with the exchange rate as a very complex economic variable.
The thesis is divided into two separate sections. The section I deals with the exchange rate in
its position of generally economic category and thus it is rather theoretical part. The aim of
the section I is to find some new theoretical connections and solutions within the
problem of the exchange rate determination. The base of the theoretical research was the
study of different theories and opinions on the existence and oscillation of the exchange rate.
The main sense of the critical comparison is to explain the theoretical fundamental of the
exchange rate — the definition of the basic groups of the factors influencing the exchange
rate’s oscillation. These factors should be understood as the driving force of the supply and
demand for foreign currencies on the exchange market, where the exchange rate is

continuously and dynamically shaped.

The main groups of determining factors, namely the groups of the primary,
secondary and tertiary factors, which influence the exchange rate development from the
very different reasons, were specified by the application of the balance of payments
theory into the theory of the so called natural exchange rate. The section [ includes also
the quantitative and qualitative analysis of the balance of payments of the Czech Republic
during the period of transformation (1993 — 1. quarter of 2003) and also the detailed analysis
of the monetary crisis in the Czech Republic in 1997.

The section II of the doctoral thesis, which is because of its fundamental the
applicational part and which is focused on the exchange rate in its position of the exchange
rate system as a tool of the economic policy, is the discourse in the problem, how the
exchange rate creates the space for different economic entities, mainly for the companies. The
main aim of the section II is the analysis of the exchange rate’s impact on companies and
the application of the knowledge resulting from the section 1 into the companies’
practice, because there is the basement of the primary factors influencing the exchange rate.
The section II includes also the proposal of the system (formula) for the exchange rate
prediction, which is similarly as the whole section II based on the knowledge resulting from
the section I.
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UvOD

7 ekonomického hlediska neni zadna zemé a jeji ekonomika izolgvanym 'p.rostore’m.
Cely svét je v soutasnosti zalozen na vzdjemné ekonomické zévislqstl. Prgpflvémou Eeto
provazanosti jednotlivych ekonomik je mezindrodni délba prace. Mezinarodni délba prace,
navenek se projevujici mezinarodni sménou (obchodem) zbozi a sluzeb, pohybem pracovn?lch'
sil a toky kapitalu, umoznuje zemim, aby se specializovaly na oblasti své komparat'wnj
vyhody' a vyvazely statky, v jejichz vyrobé jsou relativné efektivni, a dovazely ty, u n}chz
jsou relativné neefektivni. Zahrani¢ni obchod je pak uskuteciiovan prostfednictv-im penéz —
liber, dolarii, korun, eur atd. — tedy narodnich, nadnarodnich a dalsich mén, pfléem22 hra{ge
dialezitou ulohu devizovy kurz. Tato veli¢ina je v ekonomickém déni velké casti zemi” stale
fazena mezi nejdileZitdjsi nastroje hospodaiské politiky. Riznym zpiisobem a riznou
intenzitou zprostiedkovava vazby mezi vnitinim a vn&j$im ekonomickym prostedim statu.

V soucasnosti, kdy je vétdina narodnich mén volné sménitelnych, existuje
v ekonomické praxi i teorii celd fada modifikaci devizového kurzu a dochdzi tak k nespravné
interpretaci riznych druhti kurzi a kurzovych systémi. Je proto dilezité rozliSovat mezi
devizovym kurzem nominalnim, nominalnim efektivnim, realnym, redlnym efektivnim,
promptnim, terminovym, lhiitovym, nakupnim, prodejnim, stfednim, paritnim, ustfednim,
trznim, mezi systémem pevnych ménovych kurzi a systémem pohyblivych ménovych kurzu.
Dale je nutné dostatecné rozliSovat .mezi podstatou a formou kursu, mezi obecnym
vymezenim kursu (jako abstrakini kategorii ekonomické teorie) a specificnosti dané formy a
daného systému devizového kursu (jako ndstroje konkrétni hospodarské politiky). 2
Doktorska préce je proto z tohoto hlediska ¢lenéna do dvou samostatnych oddilu:

Cilem oddilu I, ktery se zabyva devizovym kurzem pravé v jeho poloze obecné
abstraktni ekonomické kategorie, a je tudiz zamérfen obecné teoreticky, je nalézt nékteré nové
souvislosti a feSeni v problematice vymezovani devizovych kurzi. Zaroven se snazi
verifikovat prvni zakladni hypotézu doktorské prace. Tato hypotéza tikd, ze devizovy kurz je
velice komplexni ekonomicka veli€ina, avSak prozatim zadna koncepce ¢&i teorie devizového
kurzu nedokéaze zcela vysvétlit veskeré divody, motivy a priciny, jednim slovem faktory
oscilace devizoveého kurzu tak. aby tim byla soufasné vystizena teoretickd podstata
devizového kurzu a zaroven byl vytvoren uceleny systém devizového kurzu.

Prvni kapitola tohoto oddilu price se opira o studium jednotlivych nazort na existenci
a pohyb devizového kurzu. Cilem kritického zkoumani a komparace jednotlivych teorii a
koncepci, resp. pristupt, k devizovému kurzu je dobrani se teoretické podstaty devizového
kurzu, tj. definovani hlavnich skupin faktori oscilace devizového kurzu, které jsou hybnou
silou nabidky a poptavky po devizich na devizovém trhu, kde se devizovy kurz‘nepfet'riité a
dynamicky utvari.

'Zakon komparativni vyhody — anglicky ekonom David Ricardo, 1817. Zasada komparativni vyhody tvrdi, 7e
kazda zemé se specializuje na vyrobu a vyvoz téch statki, které miize vyrabét s relativné niz&imi néklady (kde je
relativné efektivnéjsi nez jiné zemé), naopak kazda zemé bude dovazet ty statky, které vyrabi s rclativnév vyS3imi
naklady (kde je relativné méné efektivni nez jiné zemé). i g

* Clenské staty eurozony se naopak vzdaly své monetarni suverenity a devizovy Kurz jiz nezatazuji mezi nastroje
své hospodaiské politiky. ‘ - -

" Bakule, V.: Patnact tezi k rozpraveé o devizovém kurzu. In Sbornik referatli ze seminaiti o ekonomicko-
malcmatickrém modelovani, ro¢nik I11., & 2, 1982, Ceskoslovenska védecko-technické spolecnost, Pobotka
ustfedi SBCS a HU Praha, s. 16, 108 s.
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Za teoreticky fundament, na némz jsou zalozeny Givahy doktorské prace, Ize po.kléda’-t
myslenky J. Robinsonové a V. Bakuleho, ktefi vyznamnym zpiisobem pf‘lSpél} ke specifikaci
jednotlivych obecnych skupin &initela (faktor(i) oscilace devizového kurzul. Pflqosem v tomto
sméru jsou prace V. Bakuleho, ktery rozdélil ¢initele determinujici oscilaci dev1.zov.eh()v kurzu
do i zdkladnich skupin — faktory primérni, sekundéarni a terciarni, jeZ z kvalltanv?e z_cela
odlignych motivii ovliviwji vyvoj devizového kurzu. Velice pfinosna je v tomto smeru Je,ho
myslenka prirozeného devizového kurzu, ktery je determinovan vyvojem jedné z hlavmc}}
skupin faktorti devizového kurzu, a to faktorii primérnich, které jsou v praci oznaCovany také
jako faktory pfirozené.

Za stézejni lze zcela jisté povazovat také myslenky ceskych narodohospodaru K.
Englise a M. Horny, ktefi zdiraziuji t&snou souvislost mezi vyvojem devizoveho kurzu a
vyvojem platebni bilance. Pro K. Englise byl tento vztah tak vyznamny, Ze teorii platebn}’
bilance povazoval v podstaté za teorii devizového kurzu. Jejich nazory o souvislostech mezi
devizovym kurzem a platebni bilanci se staly druhym teoretickym fundamentem prvniho
oddilu doktorské prace. Ve vztahu k problematice platebni bilance lze za dilezity pramen
povazovat také metodiku pro sestavovani platebni bilance Mezinarodniho ménového fondu,
ktery svym dlouholetym usilim neustdle pfispiva k unifikaci metodologickych principi na
sirokém mezinarodnim zakladé a ktery toto své usili koncentruje v 5. vydani Manudlu
k sestaveni platebni bilance z roku 1993.

Vsechny vySe uvedené mysSlenky a jednotna metodika platebni bilance jsou
aplikovany v podkapitole nazvané ,, Teorie platebni bilance a jeji aplikace v teorii pfirozeného
kurzu“. Hlavnim cilem této ¢asti je obecné rozvedeni myslenky piirozeného devizového
kurzu a obecna kvantifikace faktori devizového kurzu prostfednictvim aplikace teorie
platebni bilance. Nedilnou soucasti této podkapitoly je také klasifikace polozek platebni
bilance do hlavnich skupin faktort devizového kurzu. Hlavnim kritériem pii klasifikaci je
ucel operace zachycené v platebni bilanci. Hlavnim myslenkovym voditkem a inspiraci byly
v tomto sméru opé€t nazory K. Englise, ktery je krom¢ vySe uvedeného chapani souvislosti
mezi platebni bilanci a devizovym kurzem originalni také svou aplikaci teleologie
v ekonomické védé a jeji metodologii, neboli hledanim Gcelt viech véci a vieho jednani:
»Abychom vidéli a pochopili hospodarsky porddek, musime se divat jinak, musime se ptdit,
kdo to hospodarstvi Fidi, jaké myslenky ma a jaké vicely pri tom sleduje. ...Ucel hospodarstvi
poradd vSechno v ném. ... Kazdy ucelovy soubor (hospoddarstvi) musi mit subjekt, jehoz vile
Jej jednotné pordda, tedy jednotnou vili a jednotny icel. ... Kdyz je takto v hospodarstvi vice
lidi, ale s jednotnou vuli a jednotnym Fadem, primyslime si k tomuto hospoddarstvi a
k jednotné jeho vuli jednotny subjekt, jemuz ddavdame i jméno (obec, stat, spolek, akciova
spolecnost), a na ktery se divame jako na jednu bytost, ackoli za ni stoji mnoho fyzickych
osob. Tak deme pro kazdé hospodarstvi jednotny subjekt, jednotny iicel a Jednotny por’c'}’dek
ucelovy. *

Ve druh¢ kapitole prvniho oddilu je pozornost vénovana kvantitativni a kvalitativni
analyze faktori devizového kurzu na prikladu rozboru platebni bilance Ceské republiky
v dob¢ transformace. ProtoZe je vyvoj kurzu vyznamnym zplsobem ovlivnén mirou
otevienosti dané¢ ekonomiky a také konvertibilitou domaci mény, zabyva se tato kapitola
nejprve témito otazkami, jimz jsou vénovény samostatné podkapitoly nazvané ..Otevienost
ceské ekonomiky na konci 20. a pocatkem 21. stoleti* a Vyvoj sménitelnosti ¢eské koruny™.

* Englis, K.: Nérodni hospodafstvi (Vybrané kapitoly). Nadace Universitas Masarykiana v Brné. Nakl

g . adatelstvi
Svoboda v Praze 1994, ISBN 80-85834-09-X. s, 46
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kde je vedena polemika o spravném nacasovani zavedeni externi sménitelnosti ¢eské koruny.
Nasledné jsou analyzovény a kvantifikovany primérni, sekundarni a tercidrni faktory
devizového kurzu. Zde jsou také zminéna o¢ekdvani budouciho vyvoje faktor devizového
kurzu. Zvlastni pozornost je vénovana analyze ménové krize v Ceské republice v roce 1997 a
to proto, ze vtomto relativné kratkém obdobi se ve vztahu k vyvoji devizového Kurzu
vyznamnym zpiisobem projevila sila nejen faktor primarnich, ale také faktord sekundarnich
a terciarnich.

V zavéru oddilu I doktorské prace jsou shrnuty nejdilezitéjsi poznatky prace a prinosy
pro teoretické poznani devizového kurzu a vyvozena néktera doporuCeni tykajici se
problematiky urovani devizovych kurzu.

Oddil IT doktorské prace, ktery je svou podstatou ¢asti aplikacni a ktery se zaméruje na
devizovy kurz v poloze systému devizového kurzu, tj. na devizovy kurz jako nastroj
hospodarské politiky, je pojednanim o tom, jakym zptusobem devizovy kurz vytvéri prostor
pro fungovani jednotlivych ekonomickych subjekti, a to zejména firem. Tato ¢dst se snazi
verifikovat druhou zdkladni hypotézu doktorské prace, ktera tvrdi, ze existuje vSeobecné
nizka mira povédomi ekonomickych subjekti o existenci firemniho kurzového rizika, a tedy i
nizka mira povédomi o vyuziti hedgingu firemnich kurzovych rizik. Hlavnim cilem druhého
oddilu doktorské prace je analyza projevi devizového kurzu v podnikové sféfe a aplikace
poznatkii vyplyvajicich z prvniho oddilu na podnikovou sféru, nebot' zde lezi zakladna
primarnich faktoru devizového kurzu.

V zavéru oddilu II doktorské prace jsou obdobné jako v oddilu I shrnuty nejdiilezitéjsi
poznatky a vyvozena doporuceni tykajici se moznosti vyuziti nékterych teoretickych zavéra
vymezenych v oddilu I v podnikové praxi.
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ODDIL I - DEVIZOVY KURZ JAKO OBECNE EKONOMICKA
KATEGORIE

1 TEORETICKA PODSTATA DEVIZOVEHO KURZU

Odborna literatura uvadi celou fadu teorii a definic, které se snazi vystihnout podst}atu
devizového kurzu a odpovédét na otazku, zda existuje jedina ,spravna uroven® dev1zov%hc?
kurzu. Kurzové problematice byla v minulosti a samoziejmé stale je vé.nové’na znacna
pozornost. S vyvojem narodni a mezinarodni ménové soustavy vznikaly speuﬁclfe prolflemy
v oblasti devizovych kurzl, které zaroven ovliviiovaly nazory na problematiku ptvodu
existence této ekonomické veli¢iny. Na konci 19. stoleti a pocatkem stoleti dvacatého, kdy se
narodni ménové soustavy opiraly o drahy kov (zlato, stifbro — tzv. monometalismus, nebo oba
drahé kovy najednou — tzv. bimetalismus) vystupoval devizovy kurz jednak ve formé
mincovniho (valutového) kurzu a jednak ve formé sméne¢ného kurzu, kurzu zahranic¢nich
smének. Existenci téchto dvou forem devizového kurzu doklada citace zdila A. Brafa:
\ Znamot. kterak k usetient nakladit radi vyhybdame se primému zasilani hotovych penéz nasim
véritelum zahranicnim nebo primému zasilani smének kvyplaté zahranicnim nasim
dluznikiim. Jsouce tedy véFiteli ciziny a majice v ruce sménku v ciziné splatnou, radéji
proddme ji doma nékterému dluzniku ciziny, jenz zasle ji primo vériteli svému, aby za ni
zaplaceni opatfil, jsouce dluzniky ciziny, sami k podobnému iicelu sménky zahranic¢ni
hleddame. . . Jsouce predmétem pravidelného trhu, maji sménky zahranicni trzni cenu — kurs
(1zv. sménecny) denné vedle poméru trhu se ménici; zakladem pro jeji se tvoreni je obnos
ryziho drahokovu obsazeného v sumé, na niz sménka zni: po a nad tuto miru (,, par") v jistych
mezich kurs smének klesd nebo se povznasi dle poméru nabidky a poptavky. ™

V bimetalickém standardu devatenacté¢ho stoleti, ve kterém vedle sebe soubézné
existovaly oba ménové kovy, vznikal dalsi specificky problém tykajici se devizového kurzu.
Tento problém vyplyval zejména z toho, Ze vyvoj hodnoty obou drahych kovu neprobihal
linearn¢é, coz vedlo kporucham ve vzijemnych vztazich mezi statem se zlatym
monometalismem a statem se stribrnou ménou. Vznikal nesoulad ve vztahu devizového kurzu
a vnitini kupni silou obou ménovych kovii. Poruchy se projevovaly zejména v okamziku, kdy
se hodnota jednoho kovu vici druhému zacala prudce vychylovat. J. Drachovsky k tomu pise:
»Tu projevovaly se ucinky obdobné jako pri inflaci, ve valutovém dumpingu aspon po dobu
prechodni, nezli doslo k opétnému vzdajemnému vyrovndani hladiny cen a kursii valutovych
...Jakmile vSak mame tu meny dvé, z nichz kazda odchylné se pohybuje ve své vnitrozemské
kupni sile, nadto pak jeji kurs mezindrodni pohybuje se odchylné od poméru kupnich sil
vnitrozemskych oboji valuty, ... °

S postupnou demonetizaci drahych kovi’ a s prechodem k neplnohodnotnym penéziim
ve vnitinich penéZnich soustavach jednotlivych zemi piestava byt problematika mincovnich
kurzii aktualni a viha je pIn¢ soustfedéna na kurz zahrani¢nich smének: ,, Ddle pak prestavaji
byt devizové kursy kursem zahranicnich sménecnych pohleddvek a zdvazki a stavaji se
kursem stale se rozsirujiciho okruhu dalsich zahranicnich pohleddvek a zdvazki. Jak
postupné zanika vazba pohybu ,, sménecného" kursu na kurs mincovni (valutarni), oscilace

‘Braf, A.. Azo. In.:Gruber, J. — Horatek, C.: Albin Braf — Zivot a dilo, dil II. Vybor stati znauks
narodohospodaiské. Praha, Vesmir 1932, s, 152, 3 :
° Drachovsky, J.: Mezinarodni finan¢nictvi, Praha, Bursik a Kohout W25 050 112, 115

" Demonetizace znamena vyFazeni drahého kovu (zlata nebo stfibra) z funkce ménového kovu,
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devizového kursu se vymanuje z ramce prirozenych limitii a sméruje k volnému pohybu a

0

k umélému limitu.

Tyto historické tendence ve vyvoji mezinarodnich a nérodnich ménovych soustav
s sebou prinddely fadu novych a vice ¢ méné uspokojivych odpovédi na otazku teoretické
podstaty devizového kurzu. Napriklad K. Englis k problematice devizového kurzu
poznamendava: , Kurs mény je mezindrodni cenou mény a md jako kazda cena svou
rovnovdznou funkci. ... Rovnovdind funkce kursu mény spocivd v tom, Ze udrZuje rovnovahu
platebni bilance mezi tuzemskem a cizinou. Udrzuje tuto rovnovdhu tak, Ze pii dané tuzemske
cenové hladiné svym zvySenim nebo sniZenim (tedy zvySenim nebo sniZenim kursu mény)
posunuje bod soutézivosti k bodu rovnovaznému, pri kterém se vyvozem uhradi vsechny platy
do ciziny (dovoz i pasivai saldo ostatnich platiy). Je tedy mezi domdaci cenovou hladinou,
kursem mény a svétovou cenovou hladinou (kterd ovsem neni jednotnd) urcity funkcni vztah,
determinovany rovnovdahou v platebni bilanci zemé. Za dané svétové cenové hladiny musi byt
pomér mezi vnitinimi cenami a kursem mény takovy, aby byl bod soutéZivosti bosfem
rovnovaznym. Bud' se musi pFizpiisobit kurs cenové hladiné anebo cenova hladina kursu. "

V uvedeném vynatku je zdiraznéna tésna souvislost mezi devizovym kurzem a
postavenim domadici zemé vuci zahrani¢i, které se odrazi ve stavu platebni bilance.
Devizovy kurz plni podle Englise funkci pruzného pojitka mezi domaci cenovou hladinou a
svétovou cenovou hladinou, ktera oviem neni jednotna a kterou diky své oscilaci vyrovnava.

V. Bakule definuje devizovy kurz takto: , Devizovy kurs je kvantitativné proménliva
veli¢ina, udavajici takové mnoZstvi zakladnich penézZnich jednotek domdci mény, kiteré je
urcitym zpusobem prirazovano k jedné jednotce mény zahranicni, pFipadné velicina udavajici
zlomek zakladni jednotky zahranicni mény, ktery je urcitym zpusobem prirazovan k zdkladni
Jednotce domdci mény. "

1.1 KOMPARACE NAZORU NA EXISTENCI A POHYB DEVIZOVEHO KURZU
Z HLEDISKA RUZNYCH TEORII A PRISTUPU

K vysvétleni existence a oscilace devizového kurzu je mozné uvést fadu nazort.
analytickych metod a teorii. Napfiklad P. Einzig v této souvislosti uvadi: ..Odchylky od parit
Jsou vysvétlovany radou teorii, k nimz predevsim patri teorie:

- nabidky a poptavky,

- trzntho mechanismu,

- obchodni bilance,

- kvantitativni,

- predterminovych a poterminovych iihrad,
- cenovych relaci vyvozu a dovozu,

- pohybu kapitalu,

- urokovych sazeb,

- psychologicka,

- spekulace,

j‘ Bakule, V.: Svétové finance. Praha, SNTL - Nakladatelstvi technické literatury, 1976, 04-320-76,s. 119
Englis, K.: Narodni hospodafstvi (Vybrané kapitoly). Praha, Nakladatelstvi Svoboda, 1994. ISBN 80 85834-
09-X, s. 284 ot

' Bakule, V.: Mezinarodni finance. VSE, Praha 1984. 1. vydani, ¢islo publikace 1301 ~ 4875, s. 110,222 stran
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- elasticity. i

E. Drabowski ve své knize Teorie devizového kurzu'? zmiiiuje tyto teorie:
- teorie parity kupni sily (absolutni, relativni),
- teorie platebni bilance, teorie rovnovazného devizového kurzu,
- monetarni pristup k devizovému kurzu,
- devizovy kurz a teorie optimalni ménové oblasti.

J. Durédkovd a M. Mandel vknize Mezinarodni finance'’ mezi jiz tradiéni pfistupy k
devizovému kurzu zarazuji:

—  fundamentdlni analyzu a konstrukci prognostického modelu,

—  paritu kupni sily a inflacni diferencidl,

—  paritu urokové miry a urokovy diferencidl,

—  mezindrodni Fisheriiv efekt — syntézu teorii parity tirokové miry a parity kupni sily.
Dale uvadéji, ze v soucasnosti je hlavni rozvoj teorii devizového kurzu smérovan témito
zpisoby'*:

— platebné bilancni pFistup ke kurzu a vliv mezindrodniho zadluzeni,

—  monetdrni pristup ke kurzu a novy pohled na viiv iirokovych mér a redlného dichodu,

—  pFistup zaloZeny na teorii portfolia a vyznam rizikové prémie,

— uloha ocekavani, dlouhodobé a kratkodobé determinanty kurzu,

— technickda analyza — prognozovani budoucich spotovych kurzu na zdakladé jejich

minulého vyvoje.

A. Landorova ve skriptech Centralni bankovnictvi kromé nékterych vySe
jmenovanych teorii zminuje v soucasné dobé jiz pouze klasickou fteorii parity obsahu
ménového kovu' (stfibra, zlata), reprezentovaného riznymi ménovymi ?ednotkami. M. Mach
v uéebnim textu pro inzenyrské studium nazvaném Makroekonomie I1'® zmifiuje opét reorii
parity kupni sily (absolutni i relativni), paritu urokové miry, wlohu ocekavani a rizika pri
determinaci devizového kurzu, snahu investoru pri alokaci uspor formovat optimalni
portfolio, mezindarodni Fisheruv efekt a dile také nastinuje monetaristicky pristup
k devizovému kurzu. S.Lazarova'' a V.Kreidl' se ve svych publikacich zabyvaii odhadem tzv.
rovnovazného ménového kurzu. Obdobné také J.Frait a L. Komarek se zabyvaji otazkou
dlouhodobého rovnovazného redlného ménového kurzu a jeho determinanty"’. Problémem
rwovnovz'iZn)%ho vyvoje realnych ménovych kurzi se zabyvaji také R. Barrell. D. Holland a K.
Smidkova™.

"Einzig, P.: A Textbook on Foreign Exchange. (U&ebnice o devizach.) Londyn, 1969, s. 127.
“Drabowski, E.: Teorie kurzu walutowego. (Teorie devizového kurzu.) Panstwowe Wydawnictwo

Ekonomiczne, Warszawa 1981, ISBN 83-208-0157-5 y

" Dur¢akova, J., Mandel, M.: Mezinarodni finance, Management Press, Praha 2000, 1. Vydani, s. 61 — 79,
ISBN 80-7261-017-1, 392 s.

" Tamtéz s. 86 - 103

" Landorova, A.; Jacova, H.; Nesladkova, M.: Centralni bankovnictvi, Technicka univerzita v Liberci, 1. vydani

ISBN 80-7083-699-7, 226 s., 87-88

'“ Mach, M.: Makroekonomie I1., 1. ¢ast, Melandrium, Slany 1998, 2. vydani, ISBN 80-86175-03-0. 172 s.. 126-
170

' Lazarova, S.: Odhad rovnovazného ménového kurzu. Finance auveér, ¢ 10, 1997

1% Kreidl, V. Rovnovazny ménovy Kurz. Finance a avér, &, 10, 1997

" Frait, J.; Komérek, L.: Dlouhodoby rovnovazny realny ménovy kurz koruny a jeho determinanty. Vyzkumna
race Institutu ekonomie CNB, ¢. 9, Praha 1999 ‘ v 138

“ Blize viz napf. ¢lanek Alternativy kurzové politiky v obdobi pfed vstupem do eurozony: empiricka

% ; analyza. In
Finance a avér, 53, 2003, & 5-6, s. 243 - 264
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Porovnanim jednotlivych teorii a pristupi k devizovému kurzu, jez jsou v soué?snosti
nejvice citovany v odbornych literaturach, publikacich ¢i pojednanich lze konstatov:at_, ze liud
zdtivodiji pohyby devizového kurzu na jednom &i nékolika malo fakto.rech, .kterc’: povazuji
za nadiazené ostatnim (oznaéme je za monokauzalni), nebo oscilaci dewz’oveho‘ k'L'lI'ZU
chapou jako vysledek spoluptisobeni mnoha faktorii a kritérii najednou, 'ktere povazuji za
rovnocenné (oznaéme je jako multikauzalni). Mezi monokauzalni lze zaradit tyto teorie:

- teorii cenovych relaci vyvozu a dovozu,

- teorii predterminovych a poterminovych thrad.
- teorii pohybu kapitalu,

- teorii trokovych sazeb,

- teoril spekulace,

- teorii obchodni bilance,

- teorii parity kupni sily (absolutni i relativni verzi),
- Fisheruv efekt,

- mezinarodni Fishertiv efekt,

- teorii portfolia,

- teorii psychologickou,

- teorii elasticity atd.

Do druhé skupiny teorii a pristupii k devizovému kurzu, oznaenych jako

multikauzalni, je mozné zaradit teorie a pristupy:

- nabidky a poptavky,

- trznitho mechanismu,

- kvantitativni,

- monetarni piistup ke kurzu,

- optimalnich ménovych oblasti,

- platebni bilance a platebné bilan¢ni pfistupy,

- fundamentélni analyzu,

- technickou analyzu,

- pristup rovnovazného (realného) ménoveho kurzu atd.

Platnost nekterych teorii je v soucasnosti diky vyznamnym zménam v oblasti
mezinarodnich vztaht, které probéhly od okamziku jejich vzniku, nulova ¢i velice omezena. a
mé proto mnoho odpirci. Pitkladem takovych teorii je teorie parity kupni sily*' a teorie
parity obsahu ménového kovu. Konzervativismus teorie parity obsahu ménového kovu je
v soucasné dobé uvérovych penéz zcela ziejmy. Nedostatky teorie parity kupni sily jsou
.viditelné* az po citlivéjsi ekonomické analyze ¢i empirickém méfeni.”> Tomu byla teorie
parity kupni sily podrobena jiz nékolikrat™. Jednim z prvnich, ktefi v 50. letech minulého
stoleti vykonali jeji analyzu, byl Eduard Némecek. Ve své studii zaloZzené hlavné na srovnani
cenovych indext velkoobchodnich cen od r. 1913 do r. 1944 v USA, Velké Britanii a Francii
s ro¢nimi primérnymi kurzy vech téchto meén na devizovych trzich v New Yorku, Londyné a

*! Problematiku kupni sily (hodnoty) penéz zminuje také publikace Money and Economic Balance (Penize a
_t:_!(()ﬂ()ﬂliCké rovnoviha), Federal Reserve Bank of New York, 4. vydani, s. 3-5

** Slabiny teorie parity kupni sily zmiiiuje napf. R. H. Frank a B.S. Bernanke v knize Ekonomie. Grada
Publishing, Praha 2003, 1. vydani, ISBN 80-247-0471-4, 804 s, 5. 759

 Nesoulad mezi kurzy podle teorie parity kupni sily a kurzy skute¢nymi zminuje na piikladu mén zemi
Latinsk¢ Ameriky v 3edesatych letech minulého stoleti studie A. Ecla ,Measurement of Price Levels and
Purchasing Power Currencies in Latin America 1960 — 1962%, Economic Bulletin for Latin America, Vol. VII1.
1963, s. 195
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Paiizi upozornil na omezenou platnost zavéru této teorie. Némecek”! na zdkladé své analyzy
dosel k néasledujicim zavéram: ' .
1. Redlnd hodnota ménovych jednotek se vyvijela naprosto odlisné od vyvoje kupnich sil
ménovych jednotek. )

2. Skutecné kursy se naprosto lisily od téch kursi, jez by vyplyvaly ze zmén v poméru téchto
kupnich sil ménovych jednotek. :
3. Rozdily mezi skutecnymi kursy a . kursy odpovidajicim zméndam poméru kupnich sil
ménovych jednotek* jsou vétsi nez v epose zlatého standardu. ”

Nejvyznamnéjsi je jeho shrnujici zaver™: |, Za 67 let vyvoje ménovych vztahu (od roku
1878 do r. 1944) mezi hiavnimi kapitalistickymi zemémi byly mezi pohybem kursu a zménami
poméru kupnich sil mén tak velké rozdily, Ze je vylouceno, aby mezi obéma pohyby pusobila
néjaka bezprostredni pricinna souvislost. "

Zmény poméru kupnich sil mén nemohou byt hlavni pricinou zmén ménovych kursu a
zmény ménovych kursit nejsou hlavni pricinou zmén relaci cenovych hladin.

Tento sviij hlavni zavér viak autor zcela neabsolutizuje, protoze soucasné priznava
potiebu konstatovat, Ze ,, tidaje nejsou veelku tak rozdilné, aby svédcily o iuplné odtrZenosti
ndarodnich cenovych hladin.** Naopak, ,, ....mezi ndrodnimi cenovymi hladinami a stavem
ménovych kursii ekonomicky svazek existuje."*°, i kdyz jej E. Némecek ve své préaci piesné
nekvantifikuje.

Kritickou analyzu platnosti této teorie uskute¢nil také napiiklad némecky ekonom
Gustav Dieckheuer”’ konkrétné pro obdobi pohyblivych ménovych kurzii po druhé svétové
valce. Také on potvrdil stejné zaveéry neplatnosti teorie i pro obdobi pohyblivych ménovych
kurzu, a to na zakladé zkoumani zavislosti vyvoje ménovych kurzi hlavnich svétovych mén —
amerického dolaru, britské libry a japonského jenu ve srovnani s némeckou markou —
v obdobi let 1974 — 1992 a vysi inflace v téchto zemich v uvedenych letech. Také studie
z poslednich let, napf. Milo§ Kral”®, ktery pro své zkoumani zvolil pribéh 90. let a &tyfi
nejvetsi sveétove ekonomiky — USA, Némecko, Japonsko a Velkou Britanii dokazuji shodny
zaver, k jakému dospeli ve svych analyzach Némecek a Dieckheuer.

Hlavnim nedostatkem teorie parity kupni sily je pravé jeji monokauzalita — zaméteni
se na jedno kritérium, které nadfazuje (resp. jej chape jako jediné) nad ostatni. a na zakladé
kterého vysvétluje vyvoj devizového kurzu. Teorie parity kupni sily spatiuje za hlavni hybnou
silu devizového kurzu mezindrodni obchod se zboZim a od obchodu se sluzbami a
mezinarodniho pohybu kapitalu zcela abstrahuje. Teorie byla totiz zkonstruovana® v dobg,
kdy mezinarodni obchod se sluzbami a mezinarodni pohyb kapitalu nebyly jesté tak rozvinuty
a liberalizovany jako dnes.

" Neémecek, E.: Teorie ménovych kursii v kapitalistické svétové soustave, Academia, Praha 1967, s. 313 - 314
:;ﬁ Némecek, E.: Teorie ménovych kursii v Kapitalistické svétové soustaveé, Academia. Praha 1967, s.313-314
“ Tamtéz, s. 314

*’ Dieckheuer, G.: Internationale Wirtschaftsbeziechungen, R. Oldenburg Verlag GmbH, Miinchen, 4. Aufl
1998, ISBN 3-486-24854-5, 621 s., 5. 343 - 344

:T Kral', M. Dev.izové rizika a jejich efektivni fizeni ve firm& — rukopis habilita¢ni prace 2003, s. 197, s. 60 - 94

“ Autorem teorie parity kupni sily je Svédsky ekonom G. Cassel. Jeho zakladnim dilem je ¢lanek Abnormal
Deviations in International Exchange z roku 1918, ktery byl publikovan v Economic Journal.

age,
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Obdobny ..nedostatek™ je charakteristicky pro teorii obchodnilbilanfre,.které je
podobné jako teorie parity kupni sily zaméfena na pohyb zbozi mezi zemémi. Tequc
obchodni bilance fikd, 7e aktivum obchodni bilance vyvolavd zhodnocovani df’:V{zoveho
kurzu dané mény, zatimco pasivum obchodni bilance vede k jejimu znehodnocovar‘n.’ Podl?
teorie elasticity je pohyb kurzu ovliviiovan piizplisobivosti vyvozu a dovozu urc“:ltff zeme
poptivece a nabidce ze strany ostatnich zemi. Také teorie pi"edtermil'mvycl? a
poterminovych tuhrad se zaméfuje zejména na pohyb zbozi, kdyz vysvétluje oscilaci
devizového kurzu nesouladem mezi platebnimi podminkami (zaloha, promptni L'ihra_da,
obchodni avér) vyvozu a dovozu, resp. platebnimi podminkami pro jednotlivé skupm}f
vyvazeného a dovazeného zbozi. Teorie cenovych relaci vyvozu a dovozu je taktéz pri
vysvétleni oscilace devizového kurzu odvozovana z mezinarodniho pohybu zboZi. Tvrdi
totiz, ze pii¢inou oscilace devizového kurzu je nerovnomérny vyvoj dovoznich a vyvoznich
cen dovazencho zbozi.

Jiné teorie zase odivodiiuji pohyb devizového kurzu pouze pohyby kapitdlu mezi
zemémi, které vysvétluji rozdilnym zptisobem. Podle teorie urokovych sazeb je pohyb
kapitalu, a zejména kratkodobého, motivovan rozdilem ve vysi trokovych sazeb mezi
zemémi. Pohyby kapitalu mezi zemémi pak vyvoldvaji oscilaci devizového kurzu. Podle
teorie pohybu kapitilu je pohyb devizového kurzu podminén kompenzujicim vlivem, ktery
je dan vyrovnavacim procesem mezi aktivem obchodni bilance a odlivem kapitalu ze zem¢ a
mezi pasivem obchodni bilance a prilivem kapitilu ze zahrani¢i. Psychologicka teorie je
zaloZena na tom, 7Ze oscilace devizového kurzu je zpusobena psychologickymi motivy
ucastnika devizového trhu. Psychologicky motiv je také nepfimo obsazen v teorii spekulace,
ktera svou pozornost, i kdyz z pohledu vlivu o¢ekavani budouciho vyvoje devizového kurzu,
opét soustied’'uje pouze na kapitalové transfery mezi ekonomikami. Dalsi teorii, ktera sleduje
pohyby kapitélu, je teorie parity arokové miry. Tato teorie vychazi z teze, ze pokud existuje
volny pohyb kapitalu, usiluji investofi o dosazeni stejnych vynost ze svych aktiv, at” jsou
denominovana v jakékoliv méné. Teorie Fisherova efektu vysvétluje pohyby kapitalu nejen
na urovni nominalni irokové sazby, ale fika, ze investor pfi svém rozhodovani musi sledovat
realny vynos, j. realnou trokovou sazbu. Podle Fishera® se nominalni trokova mira sklada
zrealné urokové miry a z ofekdavané miry inflace. Aplikace této teorie v mezinarodnich
ekonomickych vztazich se nazyva meziniarodni Fisheruv efekt. Také teorie efektivnich
trhu se zam¢fuje na vysvétleni pohybu kapitélu, které podle ni ovliviiuji o¢ekavani Gcastniki
kapitalovych trht o vynosnosti riznych aktiv denominovanych v dané meéné. Hlavni teze této
teorie predpoklada, ze trzni subjekty zapracovavaji sva ocekavani o budoucim vyvoji kurzu
okamzit¢ jiz do soucasné¢ hodnoty kurzu. Teorie portfolia pohyby kapitdlu vysvétluje nejen
rozdilem urokovych sazeb, o¢ekdvanou zménou kurzu, ale také rozdilnou mirou rizika mezi
zememi.

Jak vyplyva z porovnani jednotlivych nejcastéji citovanych ,monokauzalnich*
teorii, je jejich snahou vysvétlit vyvoj kurzu bud’ pouze na dovozech a vyvozech zbozi,
resp. i sluzeb, nebo na pohybech kapitilu mezi zemémi, které jsou podle nich zpisobeny
ruznymi motivy. | kdyz neprobéhla empiricka méfenti jejich platnosti u vSech téchto lr:ori{‘
jak tomu bylo jiz n¢kolikrat v pripad€ teorie parity kupni sily, 1ze se i piesto domnivat. Ze tyvto
teorie diky své jednostrannosti nemohou zcela vysvétlit pohyby devizového kurzu. Na druhou
stranu by vSak bylo zcela nespravné myslenky téchto teorii absolutné odmitat. Lépe je

30 . .4 ’ = . E . b
Irving Fisher (1867 — 1947) — vyznamny americky ekonom. Blize viz napf. MacMillaniiv slovnik moderni
ekonomie strana 102,
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porozumét témto teoriim jako vysvétleni jednotlivych faktoru ¢i Cinitelu devizového
kurzu, nez je chapat jako vysvétleni oscilace devizového kurzu.

Napiiklad investor, ktery disponuje volnymi finanénimi zdroji a ktery sva rlozhodnutl’
formuje na zakladé vyse trokovych sazeb, bude snejvétsi pravdépodobnosti investovat
vzemi s vy$§im trokovym diferencidlem a ulozi své penize napf. na terminovy vklad
denominovany v dané zahraniéni méné. Pro jiného investora vsak miZe byt L’lrokox_fy
diferencial vice & méng irelevantni, resp. jednim z mnoha dalich neméné dilezitych kritéri.
Napiiklad pfimy zahrani¢ni investor prichazi do ekonomiky proto, ze jej laka levna ale
kvalifikovana pracovni sila, podobna kultura obyvatel dan¢ ekonomiky, dobra infrastruktura,
geograficka poloha a také nizka mira rizika zemé, tj. kritéria, kterd investorovi umozni
z dlouhodobého pohledu dosahovat v zahrani¢i vyssich ziskii z jeho hlavni podnikatelske
innosti a nikoliv ze spekulace, nez jakych by dosahoval doma. Co v3ak vSechny investory
volnych finanénich prostredkil v zahrani¢i spojuje, je témito mezindrodnimi operacemi
vyvolana potieba deviz, tj. poptavka po devizich, které si mohou opatfit jediné na devizovém
trhu (koupi nebo vypujckou v bance, ve sménarné, na burze atd.). Také zahrani¢néobchodni
podnik importujici zboZi nebo sluzby ze zahrani¢i, ktery hradi své zavazky v devizach
(protoze jeho dodavatel tak pozaduje), musi vstoupit na devizovy trh a nakoupit danou
zahrani¢ni ménu.

Naproti tomu teorie, metody ¢i koncepcee, resp. pristupy, k devizovému Kurzu, jez
je mozné oznalit za multikauzailni, lze povazovat za snahu o vysvétleni pohybu
devizového kurzu jako takového, protoze jednotliva kritéria, motivy ¢i faktory kumuluji
do vyssich agregatu, resp. makroekonomickych veli¢in (jako napf. ménové agregaty,
nezaméstnanost, saldo platebni bilance, hruby domaci produkt, produktivita, agregatni
poptavka po devizach/ domaci méné, agregatni nabidka deviz/ domaci mény atd.). Jejich
smyslem je nejcastéji sledovat jejich minuly vyvoj (napf. vytvarenim ¢asovych rad) ve vztahu
k devizovému kurzu, na zdkladé kterého se pak snazi odhadovat budouci vyvoj Kurzu.
(N¢kter¢ pristupy, resp. analytické nastroje, jako napf. technicka analyza kurzu, dokonce jiz
nezkoumaji ani minuly vyvoj makroekonomickych veliin, ale pouze minuly vyvoj
devizového kurzu samotného, ze kterého pak odhaduji jeho budouci vyvoj.) Mizeme obecné
rici, Ze multikauzdlni teorie a koncepce devizového kurzu mezi definovanymi agregaty
jednotlivych faktori a vyvojem devizového kurzu hledaji pri¢inny vztah (statistickou
zavislost), ktery se snazi kvantifikovat za i¢elem budouci prognézy kurzu.

Napiiklad monetirni pFistupy k devizovému kurzu sleduji zavislost tempa ristu
celkové penézni zasoby (definované jako riizné ménové agregaty M), tj. jak mnoZstvi domaci
mény tak také mnoZzstvi zahraniéni mény v domdci ekonomice, ve dvou zemich a jejich
devizového kurzu. Kvantitativni teorie, kterou zminuje Einzig, reprezentuje konkrétni
monetarni pristup k devizovému kurzu. Podle teorie devizového trzniho mechanismu je
pohyb devizového kurzu ovliviovan schopnosti Gcastnik( trhu odhalovat zakladni pfi(‘:iﬁy
nabidky deviz a poptavky po devizach a vyuzivat mechanismu devizového trhu a 1cho
nastroju k vyrovnani nabidky s poptavkou. Podle teorie nabidky a poptavky je impuisem
k apreciaci doméaci mény prevaha poptavky po této méné ze strany kupujicich nad nabidkou
ze strany prodavajicich a naopak. Teorie platebni bilance definuje zménu devizového kurzu
jako funkei salda celkové platebni bilance. Saldo platebni bilance vyjadiuje vzajemny vztah
nabidky a poptavky mény na devizovém trhu. Platebné bilanéni pristup ke kurzu a vliv
mezinarodniho zadluZeni se snazi na modelu dluhové piizpisobeného realného devizového
kurzu (Debt Adjusted Real Exchange Rate, DARER) o propojeni teorie platebni bilance,
teorie parity kupni sily s ,,dluhovym® piistupem. Fundamentalni analyza devizového kurzu
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zkoumé vztah jednotlivych fundamentdlnich faktori (makroekonomické veli(“:‘iny- a
makroekonomickou politiku), které spojuje do urcitého ucelen¢ho systf::mu, s vyvojem
devizového kurzu. Teorie a ruzné pristupy rovnovazného kurzu jsou vy’uéllvany
k empirickym odhadim tzv. rovnovazného kurzu, ktery je pak posléze srovnavan se
skuteénou hodnotou kurzu nominalniho, a k hledani divodu jejich kratkodobych a
dlouhodobych odchylek (nadhodnoceni ¢i naopak podhodnoceni kurzu). Avsak jiz sama
definice rovnovazného kurzu zalozend na uréeni reilného devizového kurzu, ktery je
v podstaté statistickou modifikaci (indexem) nominalniho devizového kurzu, je velmi
sporna a zalezi na pristupu kazdého analytika.”
i S : 32
Teorie optimalnich ménovych oblasti, jejimz autorem je R. A. Mundell™ a kterou
zminuje Drabowski, nabizi poné¢kud jiny pohled na danou problematiku.33 Tato teorie se snazi
odpovédét na otazku, kdy je pro dvé zemé ¢i regiony vyhodné mit spole¢nou ménu. Teorie
tvrdi, e je tomu v pripadé, kdy zemé vytvaieji tzv. optimalni ménovou oblast, kterd je
charakterizovdna jako oblast snizkou pravdépodobnosti vzniku .asymetrickych Soku®.
Napiiklad blize nespecifikované zemé A a B mohou byt oznaceny za optimalni ménovou
oblast v piipadé, kdyz je jejich produkce, vzdjemny obchod a spotieba vyrobki x (které
vyrabi zemé A) a y (které vyrabi zemé B) rovnomémé rozmisténa v obou zemich, nebo
v piipadech, kdyZz podminky v zemich umoZiuji, aby se ekonomiky vzniklym Sokum hladce
piizpisobily napf. migraci pracovnich sil, pruZznosti cen a mezd. K obnoveni vng&jsi
rovnovahy mezi dvéma zemémi muze totiz byt dosazeno prostrednictvim pohybi jejich
devizového kurzu a jeho rovnovazné funkce. Pokud nomindlni devizovy kurz neexistuje,
protoze zemé maji jednotnou ménu, nemusi byt dané ekonomiky pfed vzniklymi Soky
uchranény. Teorie optimalnich ménovych oblasti je v podstaté prikladem multikauzalni
teorie devizového kurzu, ktera jen .,z jiného uhlu pohledu™ vysvétluje pohyby devizového
kurzu, a to na zméne fundamentalnich faktorti v ekonomice: komoditni struktufe zahrani¢niho
obchodu, hrubém domdacim produktu a hospodaiském cyklu, fungovani trhii vyrobnich
faktort — trhu prace a trhu kapitalu, konkurenceschopnosti domacich vyrobcu na zahraniénich
trzich a v neposledni fadé¢ na vyvoji redln¢ho resp. redlného efektivniho kurzu atd. Teorie
v podstaté¢ podtrhuje, jak velky vyznam a jaké funkce plni devizovy kurz a samostatna
meénova politika v ekonomice a jaké dusledky muize ptinést vzdani se tohoto dilezitého
nastroje hospodarské politiky. Avsak ve vztahu k vysvétleni a kvantifikaci konkrétnich
¢initel oscilace devizového kurzu nic nového nepfindsi.

Na zikladé komparace ruznych teorii a koncepci devizového kurzu je mozné
konstatovat, ze bylo jiz definovino mnoho faktoru a pfi¢in, které maji vliv na oscilaci
devizového Kurzu, aviak prozatim nebyl nalezen Zidny pevny vztah alespoii mezi

*! Problematikou konstrukce redlného efektivniho kurzu se zabyva napf. A. Capek v ¢lanku Readlny efektivni
sménny kurz: problémy konstrukce. In Politickd ekonomie ¢.5/1998, 5. 611 — 631 nebo M. Nesladkova v &lanku
K problematice statistickych modifikaci devizového kurzu. In E + M &, 1/2003, s. 79 — 86 nebo D.R. Appleyard
a A.J. Field v knize International Economic Payments, Exchange Rates, Macro Policy, 2. ed. New York, USA:
frwin, Inc., 1995

"> Autorem teorie optimalnich ménovych oblasti je Robert A. Mundell. ktery v roce 1999 ziskal Nobelovu cenu
za ekonomili a ktery byva Casto oznacovéan za prukopnika cesty k jednotné evropské méné. V &lanku ,,A Theory
of Optimum Currency Areas™ zr. 1961 formuloval na tehdejsi dobu prekvapivou otazku: Za jakych pndmineL
miize byt pro nékolik regionti vyhodné vzdat se své monetarni suverenity a pfijmout Spolc(fnn{s meénu? Mundell
ve svém Clanku kratce zminil pinosy spole¢né mény (mj. niz3i transakéni naklady v mezinarodnim obchodé a
mensi nejistotu ohledné relativnich cen) a soustiedil se na naklady piijeti spoledné meny:.

" Teorii optimalnich ménovych oblasti a jeji aplikaci pfi posouzenf Pi'ipra\f'mm'sli teské ekonomiky na
neodvolatelné fixovani kurzu se zabyvaji také napf. M. Cincibuch a D. Vavra v &lanku Na cesté k EMU-
Potfebujeme flexibilni ménovy kurz? In Finance a tvér, 50, 2000, &, 6, s, 361 - 383
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jednim z nich a devizovym kurzem. Proto je nutné zdiraznit, Ze i pfes relativné velvke
mnozstvi empirickych metod a teorii neexistuje ziadni, ktera by zeela presné uméla
vysvétlit a predikovat devizovy kurz.

Pievazna &hst vySe jmenovanych teorii a pristupi k problematice devizového
kurzu se shoduje v tom, 7e zikladnim &initelem oscilace devizového kurzu je nabidka
(zdroje) deviz a poptivka (potieba) po devizich na devizovém trhu, pficemz jejich
prvotnim motivem muZze byt celd fada pricin vychazejicich z mezinirodnich
ekonomickych transakei. U nékterych teorii a pFistupi je tato vazba patrnd nepfimo
(monetarni pristup k devizovému kurzu), technicka analyza jako analyticky nastroj
kurzového vyvoje se pii¢inami oscilace devizového kurzu vibec nezabyva. Hlavnim
smyslem teorie optimalnich ménovych oblasti je dokonce otizka, za jakych podminek
miuze byt pro dané ekonomiky vyhodné vzdat se funkci a vyznamu devizového kurzu.
Také u této teorie lze nalézt nepFimou vazbu devizového kurzu na devizovy trh a jeho
trzni mechanismy.

Aviak Konstatovini, Ze hlavni hybnou silou pohybu devizového kurzu je nabidka
a poptivka po devizich na devizovém trhu, které jsou vyvolany celou Fadou motivu a
pFicin, samo o sobé nesta¢i. Do budoucna bude proto ukolem védy nalézt néjaky uceleny
systém, ktery obsihne viechny faktory, motivy a pri¢iny zduraziované vySe uvedenymi
teoriemi a pristupy a Ktery bude schopen chovini devizového kurzu vysvétlit s vétsi
presnosti. Tato prace se proto pokusi nalézt nékteré nové souvislosti a FeSeni
v problematice urcovani devizovych kurzu. Nejprve se pokusim definovat a analyzovat
zakladni skupiny faktoru devizového Kkurzu, které se v prub¢éhu déjin lidstva
vyprofilovaly a které jsou predmétem zajmu nasledujici ¢asti. Dale bude ma pozornost
zamérena na strukturalni analyzu platebni bilance a na teorii platebni bilance.

1.2 CINITELE (FAKTORY) DEVIZOVEHO KURZU

Devizovy kurz se neustile kvantitativné vyviji, ¢imz do jisté miry odrazi zmény
v hodnotovych vztazich mezi narodnimi ménami jednotlivych zemi. Jedna se o proces
probihajici v ¢ase a prostoru, ktery se nazyva oscilace devizového kurzu. Za hlavni silu tohoto
procesu lze v nejobecnéjsi rovin€é povazovat zmény poméru mezi devizovymi zdroji a
potfebami subjekti devizového trhu, tedy mezi nabidkou deviz a poptavkou po devizach.
Ekonomické subjekty jsou motivovany poptavat a nabizet volné devizové prostfedky
zruznych divodi a vriznych souvislostech. Zkoumani &initeld ovliviwjicich oscilaci
devizového kurzu je predmétem mnoha teoretickych zkoumani. Napiiklad J. Robinsonova za
¢initele devizového kurzu oznaCuje tyto prvky: , 1. potieba platit za zbozZi a sluzby
nakupované od cizincii (nebo dary poskytované cizincim), tzn. potreba uhrazovat zdvazky
z viditeIného a neviditelného dovozu; 2. potreba poskytovat iivéry do zahranici a ??kal]?(ﬂ'{}f
v zahranici cenné papiry, 3. spekulativai zaméry, tedy snaha ziskat vwhody z predpokladaného
prelomu vyvoje devizového kurzu v budoucnosti; 4. potieba premisténi fondit ze zemé, kde
politické, fiskalni nebo obchodni perspektivy se zdaji byt hrozivé, do zemé. kde jsou méné
riskantni;, 5. skupina zahrnuje oficidlni devizové obchodly ... “¥ V. Bakule tvto fiktory
(Cinitele) rozdéluje do tii zakladnich skupin: y '

14 1 v I « The i, » 1 wvirh- a0 i y X . . T \
Robinsonova, J.: The Foreign Exchanges. (Devizy.) In: Readings in The Theory of International Trade
Londyn, George Allen and Unwin Ltd. 1966, s. 83 — 84,
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I. primarni faktory vyplyvajici z existence mezinarodniho obchodu s prihlédnutim na
energetické, surovinové a lidské zdroje,

2. sekundarni faktory, které maji prevazné spekulativni charakter,

3. terciarni, které predstavuji interven¢ni zasahy centralni  banky. [Podle

neopublikovaného rukopisu prof. Bakuleho]

1.2.1 Primarni faktory devizového kurzu

Primarni_faktory (Cinitelé) oscilace devizového Kkurzu vychazeji z existence
mezinarodniho obchodu, jenZ spo¢iva na mezinarodni délbé prace a probihd dle zasady
komparativni vyhody. Délba prace prosla v pribéhu d&jin lidstva slozitym vyvojem od
nejjednodussich forem piirozené délby prace dle véku a pohlavi k jednotlivym historickym
etapam délby prace spolecenské. Mezinarodni délba prace je jistou formou spolecenské délby
prace, ktera piesahuje narodni hranice a vytvaii podminky pro mezinarodni sménu (obchod).
K vyznamu mezindrodni délby prace a mezinarodni smény K. Engli§ poznamenava:
. Mezindrodni sména umoznuje mezindrodni délbu prdce a mezindrodni délba prdace vede
k mezindrodni sméné; pusobnost je vzdjemnd. Rumunsko tézi naftu a CSR péstuje chmel nikoli
proto, Ze chtéji mezi sebou sméiovat, nybrz proto, Ze v CSR nejsou naftova nalezisté a chmel
se v Rumunsku tak nedari jako u nds; na to nasleduje sména mezi zemémi. Kdyz je zde sména,
péstujeme chmel a Rumunsko 1ézi naftu nejen pro sebe, nybrz i pro mezindarodni sménu; tato
. plus prace” rozdélena mezi narody je sménou umoznéna. Ma tedy mezinarodni sména statki
obdobné ucinky jako délba prdace a sména vnitrozemskd, jenZe se odehrava na Sirsi
prostorové zdakladné. Znamend tedy zvysovani pracovniho efektu i produktivity v poméru
k praci ... mezinarodni sména utvari urcitym zpusobem skladbu, strukturu té které zemeé ...
Vyvoz i dovoz se déje z iniciativy jednotlivych individualnich hospodarstvi, nikoli z néjakého
sménného ustiedi, protoze to neexistuje. Jednotliva hospodarstvi shledavaji vyhodnéjsi
vyvazet nez prodavat doma (doma pripadné nemohou prodat vubec), jednotliva hospoddarstvi
shledavaji vyhodnéjsi kupovat v ciziné nez doma (doma pripadné nemohou koupit vitbec). * #

Z uvedené citace vyplyva, ze mezinarodni délba price a mezindrodni sména
vychazeji z prirozenych poméru dané ekonomiky, tj. z jejich pudnich a geologickych
podminek, zasob surovinovych zdroji, klimatickych a geografickych podminek, ale také
odborné kvalifikace a kulturni vyspélosti jejich obyvatel a také, ze prubéh mezinarodni
délby prace a smény je zcela prirozenym procesem — nikoli iniciativou ,néjakého
sménného ustiedi”, které urcitym zpusobem vytviri strukturu narodniho hospodarstvi.
Do primarnich faktoru je tfeba zaradit kromé pohybu zbozi a sluzeb také pohyb
penéznich fondu, které mezinidrodni obchod doproviazi. Pohyb penéznich fonda probiini
ve formé bud’ jednostrannych transferovych dhrad nebo inkas, ¢i ve formé toku
kratkodobého a dlouhodobého kapitialu nespekulativniho charakteru mezi zemémi.

Devizova potieba je vyvolana nutnosti financovat nakupy zbozi, jak viditelného, tak
neviditelného (sluzeb), ze zahrani¢i, z potieby poskytovat finan¢ni dary. stipendia,
hospodarskou pomoc do zahrani¢i a z potieby splacet drive piijaté uveéry od'zahr;-mii:nich
bank ¢i pujcky (kratkodobé i dlouhodobé) a nakupovat zde cenné papiry. Devizové zdroje
naopak vznikaji realizovanym obchodem domaci firmy v zahranic¢i, z prijatého avéru
(dlouhodobého nebo kratkodobého) od zahrani¢ni banky, z piimych zahraniénich investic,

22 Englhis, K.: Narodni hospodarstvi (Vybrané kapitoly). Praha, Nakladatelstvi Svoboda, 1994, ISBN 80-85834-
09-X, 8. 272-274 i
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privatizaci domacich podniki zahraniénim vlastnikem nebo hospodaiské pomoci poskytnuté
zahrani¢ni vladou domaci vlade atd.

Pro tyto faktory devizové nabidky a poptavky je charakteristické, ze jsou kaid?
ekonomice vlastni, jsou ji pFirozené. Jsou s kazdou ekonomikou historicky svazané, stru_c‘?ne
fe¢eno, byly zde vzdy, pripadné prirozené vznikaly postupné s rozvojem ekonomiky. Jeju?h
hlavnim motivem je zisk a uiti (spotieba) dané komodity, sluzby ¢i ptijcky., nebo také motiv
neziskovy v piipadé napf. hospodaiské pomoci, stipendia, darti apod. Bez nékterych
primarnich faktorti by se ekonomika pravdépodobné ani neobesla — Ceska republika musi
nakupovat naftu od arabskych statii (¢i jinych zemi produkujicich ropu) nebo dovazet moiské
ryby. protoze ropné zdroje jsou v Cechdch znaéné omezené a v druhém pfipadé proto, Ze
nema moie. Hospodafskou pomoc sice nikomu Ceska republika poskytovat nemusi, pokud
neni zavazana né&jakou mezinarodni dohodou, ale je to spiSe otdzka mezinarodni prestiZe a
vyspelosti ceského naroda atd.

1.2.2 Sekundarni faktory devizového kurzu

Sekundirni faktory devizového kurzu jsou iniciovany existenci nejistoty a rizika na
devizovém (finanénim) trhu. Ugastnici devizového trhu, ktefi vyuZivaji nejistoty a odhadu
budouciho vyvoje ve sviij prospéch k vytvoreni zisku, jsou obecné v ekonomické teorii
ozna¢ovani za spekulanty. Spekulanti devizového trhu jsou uréitou skupinou arbitrazéri, ktefi
kupuji (nebo) prodavaji devizové prostiedky s imyslem pozdéji je se ziskem prodat (nebo)
koupit. Nejde jim o uziti zahrani¢ni mény napf. ke splaceni uvéru ziskan¢ho od londynské
banky nebo k nakupu francouzského vina ve Francii. Chtéji spiSe nakoupit devizy za nizkou
cenu a v nejbliz§im mozném okamziku prodat za cenu vyssi. Spekulanti vyuzivaji toho, ze
devizovy trh ma jednak urCitou strukturu cen v ¢ase (devizovy kurz se v ¢ase pohybuje,
osciluje) a jednak také v prostoru (rozdilny devizovy kurz koruny v prazské bance oproti
devizovému kurzu koruny v Lisabonu) — i kdyz v soucasnosti diky rozvoji pocitacové,
telekomunikacni techniky a existenci internetu apod. lze spiSe hovofit jen o strukture ¢asové.
Navic pfi rozhodovani o uskute¢néni transakce zohlednuji také ocekavanou redlnou trokovou
sazbu a dalsi kritéria. Tim, Ze se spekulant snazi odhalit ziskovou prileZitost, propojuje a
stabilizuje (vyrovnava, vyhlazuje) cenu devizy na rtznych devizovych trzich a v rizném
casovém okamziku, je pro ekonomiku uzite¢ny.

Racionéln¢ (inteligentné) se chovajici spekulant se snazi vyvoj devizového kurzu
prognozovat pomoci fundamentdlni ¢i technické analyzy nebo vyuZiva alespori .jen™ svij
~instinkt®, ale v kazdém pfipadé zpracovava jemu dostupné a pro néj relevantni informace.
¢imz utvaii sva oCekdvani a tim pak ,,sméruje” své soucasné i budouci chovani na devizovém
trhu. Tak se dostidva do rovnovahy, ktera je neustdle naruovana, ale je vzdy v procesu
znovuutvareni se — podobné jako povrch jezera za vétru.

Devizova spekulace vSak na druhou stranu muZe mit pro devizovy trh i velmi
negativni dusledky. A to v okamziku, kdy se spekulanti prestavaji chovat racionalng. resp.
»inteligentn€”, a podlehnou ,sile davu®™, velkym nadéjim a sntm. které »heodpovidaji*
fundamentalnim ukazatelim ekonomiky, ¢imz vytvari spekulaéni bublinu’®, V pripade, e
spekulacni bublina ,,praskne”, vyvola velké vykyvy devizového kurzu. Spekulace tak misto
uzitku zpusobuji spolecenskou Skodu. Problém destabilizujicich devizovych spekulaci nastal

" prikladem spekulagnf bubliny byla situace pfed ménovou krizi v kvétnu 1997 v CR.
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zejména po padu bretton-woodského ménového systému v 70. letech minulého stoleti, kody
s prechodem nékterych zemi na systém floatingu doslo ke zvyseni pohybu ménovych kurzi a
arokovych sazeb - vzrostla jejich volatilita. Problém se tykal zejména zemi malych, zemi
s vysokou otevienosti vii¢i zahrani¢i a zemi v integraCnim procesu.

Na tomto misté je nutné poloZit si otazku, jak se lidi primarni faktory od faktor
sekundarnich a pro¢ jsou faktory sekundarni oznacovany jako ,.sekundarni* a ne ,,primarni®, a
.primarni* faktory nejsou nazvany sekundarnimi®. Motivem sekundarnich Ciniteli
devizového kurzu na devizovém trhu je stejn¢ jako u primarnich zisk, ale jiz ne uZziti
devizovych prostiedki, jak bylo fe¢eno vyse, napf. na nakup francouzského vina. Primarni
faktory jsou také konfrontovany srizikem a nejistotou, ale na rozdil od spekulant je
nevyhledavaji, nejsou pro né ,,pracovnim nastrojem*. Existence sekundarnich faktort je navic
primarnimi faktory podminéna. Devizové prostiedky totiz prvotné proudi do ekonomiky
pravé napt. diky exportu ¢eského skla do Japonska nebo prostiednictvim koupé akciového
podilu ve Skodé Mlada Boleslav némeckou firmou Volkswagen, tj. prostiednictvim
primarnich faktoru.

Dalsi podstatnou otdzkou je, zda jsou tyto faktory ekonomice vlastni nebo-li zda jsou
pro ni piirozené a neni tedy mozné se bez téchto Ciniteli ve spolecnosti a jeji ekonomice
.obejit*. Odpovédi na tuto otazku a primym dikazem toho, Ze sekundarni faktory nejsou pro
ekonomiku tak nezbytné jako faktory primarni, mize byt napi. nékolikadenni uzavieni
svétovych devizovych trhu v letech 1971 a 1973, které tim reagovaly na zanik bretton-
woodského mezinarodniho systému a na vznik ménovych turbulenci, jez se zanikem tohoto
pevného systému devizovych kurzii tzce souvisely. Také jeden z kli¢ovych kroki Ceské
narodni banky v kvétnu 1997, ktery ucinila v reakci na vzniklou ménovou krizi, bylo
zamezeni pristupu zahrani¢nich bank ke korunovym zdrojim, ¢imz fakticky docasné
pozastavila devizové spekulace. Protoze tedy tyto faktory nejsou pro ekonomiku a jeji
fungovini nezbytné, budeme je v dalSich ivah:ich oznacovat jako neprirozené.

1.2.3 Terciarni faktory devizového kurzu

Terciarni faktory jsou tietim Cinitelem vstupujicim do hry o devizovy kurz. Jsou
vyvolany c¢innosti centralni ménové autority v ekonomice, tj. centralni bankou. Vznik
centralniho bankovnictvi jako kvalitativné odlisného prvku bankovni soustavy spada az do
druhé poloviny 17. stoleti’’. Prvotni duvody zakladdni centralnich bank byly ¢asto
mimoekonomické, jako napf. potieba kryt ndklady valky nebo iraciondlni finanéni
hospodareni se statni pokladnou. V sou€asnosti jsou centralni banky a jejich ménova politika
ve VetSin¢ statl s vyspélou trzni ekonomikou samostatnymi institucemi nezavislymi na
rozhodnutich vlady, které maji v ekonomice jak funkce makroekonomické tak funkce
mikroeckonomické. Hlavnim ukolem (¢to instituce neni vytvaiet zisk (i kdyz jej zpravidla
vytvari), nybrz je jim dohled nad stabilitou mény, vnitini a vnéjsi, formulovana v zakonech
také jako stabilita cenova.

7 Pryni centralni banky byly zalozeny az ke konci 17, stoleti — $védska Sveriges Riksbank a anglickda Bank of
England. V 18. stoleti byly zaloZzeny dalsi dvé — v Dansku a ve Francii. Rozvoj centralniho lmnkn::niclvi nastava
az ve stoleti 19., avsak nejveétsi rozmach byl zaznamenan teprve az ve stoleti minulém — v roce 1995 dosahl
pocet centralnich bank svého prozatim historického maxima 163, 1.1. 1999 vznika Evropska centralni banka a
Evropsky systém centralnich bank. BliZe viz napf. Z. Revenda v knize Centralni bankovnictvi.
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Dosazeni hlavniho cile, tedy cenové stabilité, je podiizena politika devizového’klllrzu
domaci mény. Ovliviiovani devizového kurzu centralni bankou a jeho po_uicivém _;’ako
aktivniho nastroje ménové politiky je v praxi uskute¢iiovano prostfednictvim intervenci na
devizovém trhu. Centrdlni banka se tak snazi uméle usmérmit droveil devizového. kur?u
determinovaného na zakladé spolupusobeni primarnich a sekundarnich ¢initelii na devizovém
trhu, aby dosahla svého prvotniho cile cenové stability. Rizeni devizového kurzu devizovou
intervenci je pod¥izeno nejen hlavnimu ménovému cili, ale téz zvolenému teoretickému
pristupu a systému devizového kurzu, na jehoz stanoveni se centrilni banka (dale jen
CB) podili spolu s vlidou, nebo 0 ném rozhoduje pouze ona, nebo pouze vlida.

Kurzové intervence mohou byt permanentni, operativni, mimofadné, pfimé, nepfimé
&i sterilizované a nesterilizované, fakultativni, obligatorni, koordinované, nekoordinované, ale
také napf. ,,pouze* slovni, kdy se predstavitelé centralni banky ve veiejnych médiich vyjadiuji
ke vzniklé ménové situaci atd. Pfimé devizové intervence CB spocivaji v ndkupech a
prodejich domaci mény za mény zahranitni na domacim devizovém trhu (predevsim
domacim komerénim bankam, piipadné zahrani¢nim bankdm pusobicim v domaci bankovni
soustavé), nebo na zahraniénim devizovém trhu (zahrani¢nim bankam a jinym subjektim
plsobicim na devizovych trzich ve svétovych finan¢nich centrech). Sleduje-li centrélni banka
jako cil vzestup ménového kurzu domaci mény (zhodnoceni), nakupuje domaci ménu za
ménu zahrani¢ni, nebo nabizi a prodava zahrani¢ni ménu za ménu domaci. Sleduje-li cil
opacny, také jedna opa¢né nez v piipadé predchozim. Uspéch piimych devizovych intervenci
zélezi kromé jiného na mnozstvi jejich devizovych rezerv, které ma k dispozici. Zabranit
zhodnoceni domaci mény je proto snazsi, nebot nabidku doméci mény muze CB zvysit
snadnéji.

Nepiimymi intervencemi dociluje CB podobnych u¢inkt. Napt. zvySovani domacich
urokovych sazeb muze vést ke zhodnocovani domaci mény. Snizovani drokovych sazeb CB
muize mit opacny vliv na devizovy kurz doméci mény. Vyznamnou ulohu ma napf. diskontni
sazba, jejiz zmény jsou signalem ohlaSujicim zasadni zmény v ménové politice atd. Devizové
intervence reguluji zprostredkované fungovani celého trzniho mechanismu — ovliviiuji
zaméstnanost, hruby domaci produkt, platebni bilanci, inflaci atd., tedy fundamentalni
ukazatele vykonnosti ekonomiky.

Nyni se nabizi stejna otazka jako v pfipadé primarnich a sekundarnich faktort, tj. zda
jsou terciarni faktory devizového kurzu vyplyvajici zexistence centralni banky pro
ekonomiku prirozené ¢i nikoli. Odpoveéd’ na tuto otazku je zfejma jiz z uvedeného data, do
kterého spada vznik centrdlniho bankovnictvi, a také proto, Ze nékteré ekonomiky
soucasnosti dokazi fungovat i bez jeho existence”, Terciarni faktory devizového trhu jsou
zcela jisté faktory nepfirozenymi, spolecnost a jeji ekonomika by se bez &innosti CB

" Napt. v CR stanovi systém devizového kurzu eské meény k cizim meénam Ceska narodni banka po projednéni
s vladou, pFi¢emzZ viak nesmi byt ohroZzen hlavni cil CNB — dle § 35 zakona o CNB platného k 1.5. 2002,

7V 18. — 19. stoleti existoval ve Skotsku a USA Jednostupiiovy bankovni systém, kde neptisobila centrdlni
banka. Tento systém je oznaCovan jako systém svobodného bankovnictvi a soukromych penéz (angl. free
banking and private money). Typickym piikladem ekonomiky bez centralni banky 'bvlo Y n::d;ix-‘uié dobe
napfiklad Lucembursko, kde nékteré funkce centralni banky zabezpecoval [,lICthl'lI‘SI\';/ meénovy institut a
belgicka centralni banka, ktera v disledku ménové unie Belgie a Lucemburska od mku' 1921 cn-1i1m'ala jak
belgické tak lucemburské franky. Ménovy kurz mezi obéma ménami byl pevné stanoven na urovni 1:1. 'l'vp-r\-c
vroce 1998 v souvislosti se vznikem Evropské centrdlni banky se Lucembursky ménovy institut formalne
pfeménil na centrdln{ banku. Dal§imi ekonomikami bez centralni banky jsou Andorra, l,:lc'nlcm‘»lcinskn San
Marino. V nékterych zemich pIni funkce centralni banky ménova rada (currency board). ‘ ‘
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v kurzové oblasti pravdépodobné ,,obesla®. Jina otazka je, zda by fungovani ekonomiky bez
intervenci centralni banky bylo snadné ¢i nikoli.

1.3 DEFINICE PRIROZENEHO DEVIZOVEHO KURZU

V &asti 1.2 byly vymezeny Ginitele ovlivijici poptavku a nabidku deviz na
devizovém trhu. Jejich struény a nazorny piehled podava tabulka ¢.1.

Tabulka ¢.1: Ekonomické faktory determinujici poptivku a nabidku deviz

; : BIDKA DEVIZ POPTAVKA PO DEVIZACH
FAKTORY DEVIZOVEHO KURZU Bl
Pohyb zbozi a  Vyvozzbozi ~ Dovoz zboZi i}
sluZeb: Vyvoz sluzeb Dovoz sluzeb
PRIMARNI Pohyb transferovych - ; s = - ¢
: 2 ansferova inkas [ransferové thrady
FAKTORY plateb: I'ransferova inkasa ransferove 3
o Dovoz kratkodobého kapitalu Vyvoz kratkodobého kapitalu
Pohyb kapitalu: S e — e —
Dovoz dlouhodobého kapitilu Vyvoz dlouhodobého kapitalu
g S L R Na pokles realné urokové sazby Na vzestup redlné urokové sazby
2 {oni | Devizova spekulace p Y p ;
SEKUNDARNI | | pro‘:torm-'rz': zahrani¢nich depozit zahrani¢nich depozit
FAKTORY i
- Lasova S — o oy i
Na pokles kurzu zahrani¢ni mény Na vzestup kurzu zahrani¢éni mény
TERCIARNI Devizova intervence Nékup doméci mény centralni Prodel dai ity cennting haabas
FAKTORY centralni banky bankou €] , 8 s ‘

Zdroj: V. Bakule: Svétové finance, s. 124, vlastni interpretace tabulky

Existuji tedy vedle sebe tfi zékladni skupiny faktort devizového kurzu, které maji
charakter pro danou ekonomiku ..pFirozeny*, které jsou ji vlastni, a vedle nich soucasné
pusobi faktory majici charakter ,,nepFirozeny*, protoze ekonomice daného statu vlastni
nejsou a bylo by mozné se bez nich svétsimi ¢ menSimi obtiZzemi ve fungovani
ekonomického mechanismu ,,0bejit*. Timto je déna zakladni mySlenka, ktera se stava
vychodiskem pro dalsi tvahy této prace. Logika uvazovani dale fika, Ze p¥irozené faktory
determinuji devizovy kurz prirozeny. ... ,Velikost agregovanych devizovych zdrojii
(nabidky deviz) a velikost agregovanych devizovych potieb (poptivka po devizich) je
indukovana primdrnimi, sekunddrnimi a terciarnimi faktory. Pod vlivem primdrnich
faktorii se vytvdri pFirozeny devizovy kurs...“ "’ Piirozeny devizovy kurz je myslenkovou
konstrukei. Neni kétovén Zzadnou komeréni ani centralni bankou v Zadné zemi. Ale my 0 ném
budeme uvazovat, jako o jadru, resp. fundamentu devizového kurzu, ktery jiz bankami bézne
kotovan je — jako o teoretickém jadru (substanci) devizového kurzu nominalniho.

“Bakule, V.. Patndct tezi krozpravé o devizovém kurzu. In Sbornik referati 2/1982 EKONOMICKE
MODELOVANI, Cs. védecko-technické spole¢nost, pobocka tstiedi SBCS a HU Praha. s. 16
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Obrizek ¢&.1: PFirozeny devizovy kurz jako teoreticky fundament
nomindlniho devizového kurzu

Sekundarni faktory

NOMINALNI DEVIZOVY
KURZ =

Priméirni faktory
= PRIROZENY
DEVIZOVY KURZ

Terciarni faktory

‘-\________________,_‘--“

Zdroj: vlastni zpracovani

Sekundirni a terciarni faktory devizového trhu pretransformovivaji prirozeny
devizovy kurz do podoby nominzlniho’' devizového kurzu. Nominilni devizovy kurz se
bude kvantitativné p¥iblizovat devizovému kurzu prirozenému tim vice, ¢im méné bude
devizovy kurz prirozenvy ovliviiovan, vyhlazovan, pretransformovavin ¢i dokonce
deformovin, jednim slovem modifikovin, ¢initeli sekundarnimi a terciarnimi. Bude tedy
zalezet na sile pusobeni sekunddrnich a tercidrnich faktoru. Pokud bude intenzita jejich
pusobeni relativné nizka, bude se nominalni devizovv kurz kvantitativné priblizovat tim
vice devizovému kurzu prirozenému. Pokud bude naopak pusobnost sekundarnich a
terciarnich faktoru na vvvoj prirozeného devizového kurzu znacéna, bude se nominalni
devizovy kurz kvantitativné od svého teoretického jadra — prirozeného kurzu - znacéné
vychylovat.

Silu u¢inkd centralni banky 1ze méfit napt. vysi jejich devizovych rezerv pouzitych pii
piimém intervenovani. Silu GCinkt devizové spekulace je mozné méfit objemem dennich
obchodlii na devizovém trhu. Otdzkami, co je nejvétSim zdrojem deformaci prirozeného
devizového kurzu, zda jsou jimi spiSe sekundarni ¢i terciarni faktory nebo pouze uréity
segment téchto Cinitell, a také problémem jejich kvantifikace se budou na piikladu Ceské
republiky v dob¢ transformace podrobnéji zabyvat nasledujici ¢asti této prace.

Jesté nez prikro¢ime k dalSimu problému tzce spjatému s otazkou devizového kurzu.
Je tieba zduraznit, Ze devizovy kurz je velice komplexni ekonomicka veli¢ina, obdobné jako
naptiklad akciovy index, inflace apod. Do jeho vyvoje zasahuje velké mnozstvi faktofﬂ. u
kterych nelze jednoznaéné urcit, zda jsou faktory primarnimi, sekundarnimi ¢ terciarnimi.
Dalo by se o nich spiSe konstatovat, Ze prostupuji napfi¢ vemi témito zakladnimi skupinami
faktor(i — jsou v jejich formovani jiz obsaZeny. Je totiz tieba uvédomit si, ze za utvafenim
nabidky a poptivky po urcit¢ méné stoji vice ¢i méné racionalné uvazujici lidé s ruznymi
motivy jejich ndkupu ¢ prodeje. Devizovy Kkurz neni néjaky matcmati‘ck\-’
zkonstruovany index, jak se snazi zjednoduSené tvrdit nékteré teorie devizového kurzl;.
Mezi tyto faktory patii napfiklad fundamentalni ukazatele vykonnosti ekonomiky (HDP,
zaméstnanost, urokova mira, inflace, platebni bilance ...), Groda, ni¢ivé boufe. .polilicka'l
ocekavani nebo mentalita lidi - jejich momentéalni ndlada nebo vkus. Nékterym ménam je
proto dokonce pripisovana urcita povést ¢i ,,image”. Napiiklad Svycarsky frank si )1z dlouhou
dobu udrzuje poveést velice kvalitni a pevné mény. Je proto nutné zdiraznit, ze |t treba na
problém devizového kurzu nahlizet komplexndéji, nez bylo ¢inéno dosud. Faktory. které se

Pod pojmem nominalni devizovy kurz bude v praci chapan trzni devizovy kurz. ktery je utvafen n
trhu prostfednictvim stfetavani agregatni nabidky deviz a agragatni poptavky po devizach.

a L]L‘\"I/u\'g'm,
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promitaji jak do faktori primarnich, sekunddrnich, tak také terciarnich, jednoduse feceno
faktory, které ovliviiuji mysleni lidi pi nikupech a prodejich deviz, zobrazuje obrazek ¢.2.

Obrizek &.2: Faktory devizového kurzu

Politika a politicka

Nirodni hospodaristvi

— ofekavani:
(fundamentilni faktory): T b 5
-HDP Rbey e

4 -nacionalizace,

-parita kupni sily,
-realné urokové diferencialy,
-platebni bilance...

-forma vlady,
-slozeni parlamentu...

Prirodni podminky:

Lidé, psvchologické faktory:

-podnebi, talita

-zemétreseni, Py : 1

B decsiy -sklon k dusporam, sklon ke
inied i spotiebé,

-ni¢ivé boufe, ¢
D -niboZenstvi...

-vyrobni specializace...

Zdroj: Foreign Exchange and Money Market Operations, interni materialy Swiss Bank Corporation, s. 43, tunor
1992

1.4 POPTAVKA A NABIDKA DEVIZ JAKO VYSLEDEK VZAJEMNEHO
STRETAVANI FAKTORU DEVIZOVEHO KURZU NA DEVIZOVEM TRHU

Komplexni a dynamické pusobeni vySe uvedenych ¢initela ovlivijicich devizovy
kurz se promita do utvafeni urCit¢tho poméru poptivky a nabidky dané mény, coz lze
znéazornit jako rovnovahu ve vychozim obdobi v nasledujicim grafu:

Obrazek ¢.3: Poptavka a nabidka deviz na devizovém trhu ve vychozim obdobi
ER — nominélni devizovy kurz

ﬁl
S — nabidka deviz

ERE - rovnovazny

) S 2><_E — vychozi rovnovéha na
nomingni devizovy kup;

devizovém trhu

D — poptavka po devizach

- » r . .
C o » () — mnozstvi deviz na devizovém trhu
Jp — rovnovazné

mnozstvi deviz

Zdroj: Landorova, A.; Jacova, H.; Nesladkova, M.: Centralni bankovnictvi. s, 93
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Obrdzek &.4: Zhodnoceni poptivané zahranicni mény(znehodnocent domdci mény)
v diisledku zvySeni poptivky po devizach

EREg’
ERE

>Q

QE Qr-_' Q

Zdroj: Landorova, A.; Jacova, H.; Nesladkové, M.: Centralni bankovnictvi, s. 94; vlastni zpracovani

Graf na obrazku ¢.4 znazorfiuje zvySeni poptavky po zahrani¢ni méné zD na D’ a
obnoveni rovnovahy na devizovém trhu. Pfi pivodni hodnoté nominalniho devizového kurzu
ERp vznikne na trhu nerovnovéha v rozsahu Qr az Q. Poptavka po devizach prevysi nabidku,
coz povede ke zhodnoceni poptivané zahraniéni mény a znehodnoceni nabizené domaci
mény. Cena zahraniéni mény vyjadfena v domdci méné se zvysi z ERg na ERg’, cena
znehodnocené domaci mény vyjadiena v méné zahrani¢ni poklesne. Rovnovaha mezi
nabidkou a poptavkou bude proto obnovena pfi kurzu ERg'. (Znehodnoceni domaci mény se
projevi vzestupem poé¢tu domacich ménovych jednotek za ménovou jednotku cizi, a naopak
zhodnoceni doméci mény se projevi v poklesu tohoto poctu).

Ke znehodnoceni domaci mény mize ovSem dojit nejen v disledku vyssi poptavky po
devizach, ale také v dusledku nizsi nabidky deviz ve srovnani s rovnovahou ve vychozim
obdobi. Tento pfipad se v uvedeném grafu na obrazku ¢.5 projevuje tak, Ze se kiivka nabidky
posune doleva nahoru.

Obrazek ¢.5: Zhodnoceni poptivané zahranicni mény(znehodnoceni domdci mény)
v dusledku snizeni nabidky deviz

Qe Q¢ S

Zdroj: Landorova, A.; Jacova, H.; Nesladkova, M.: Centralni bankovnictvi: vlastni zpracovani
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Ke zhodnoceni doméaci mény muzZe vést rostouci nabidka zahrani¢nich mén na
devizovém trhu ve srovnani s predchozi arovni nabidky a rovnovazného kurzu. V tomto
piipadé 1ze danou situaci znazornit zptisobem uvedeném na obrazku ¢.6:

Obrdizek ¢.6: Zhodnoceni domdci mény (znehodnoceni deviz) v diisledku zvysené nabidky

deviz
F Y
Qs O O

Zdroj: Landorova, A.; Jacova, H.; Nesladkova, M.: Centralni bankovnictvi; vlastni zpracovani

Z grafu vyplyva, Ze rst nabidky deviz na devizovém trhu vede k posunu nabidkové
kiivky zS na S'. Pfi pavodni hodnoté kurzu ERg vznikne na devizovém trhu nerovnovaha
vrozsahu Qg az Q'. V dusledku vyssi nabidky deviz ma kurz domaci mény tendenci ke
zhodnoceni a rovnovaha je obnovena pfi kurzu ERg'. V tomto pripadé to znamena, ze
poklesne cena devizy vyjadiena v doméaci méné. Obdobné jako znehodnoceni domaci mény
vuci meéne zahraniéni muze vyvolat vzestup poptavky po devizach nebo nizsi nabidka deviz,
tak 1 ke zhodnoceni domaci mény muze dojit nejen pii rostouci nabidce zahrani¢ni mény, ale i
pii poklesu poptavky po devizach a nezménéné nabidce deviz. (Obrazek ¢.7)

Obrazek ¢.7: Zhodnoceni domaci mény (znehodnoceni deviz) v dusledku snizeni poptivky
po devizach
A

ERg
ERE’

>0

Qe O

Zdroj: Landorova, A.; Jacova, H.; Nesladkova, M.: Centrélni bankovnictvi; vlastni zpracovani
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1.5 OSCILACE DEVIZOVEHO KURZU

Devizovy kurz je kvantitativni veli¢ina, 1ze ji proto vyjadfit v ¢iselné hodnoté, ktc':‘ré, se
v pritbéhu ¢asu diky pisobeni primarnich, sekundarnich a terciarnich faktort utvarejicich
urdity pomér potieb a zdroji deviz na devizovém trhu vyviji — osciluje. Tento pohyb —
oscilaéni cyklus - 1ze znazornit pomoci kiivky blizké sinusoide:

Obrizek &.8: Oscilacni cyklus devizového kurzu

pole depreciace ;
A —» B ... faze absolutni depreciace

R T B—» C ... faze relativni apreciace
I polc BpRetince C—» D ... faze absolutni apreciace

_______________________________________________ D— E ... faze relativni depreciace

Zdroj: Bakule, V.: Mezinarodni finance, s. 111

P#i rstu devizového kurzu domaci mény ER hovofime o tom, Ze domaci ména vuci
méné zahraniéni znehodnotila, tj. depreciovala. Pii poklesu devizového kurzu domdaei mény
naopak hovofime o apreciaci domaci mény vi¢i meéné zahrani¢ni, tedy o jejim zhodnocovani.
Pokud v poli depreciace dochazi ke zlepSovani postaveni domaci mény k méné zahranicni,
devizovy kurz domaci mény klesa, jedna se o tzv. relativni zhodnoceni domaci mény ve
vztahu k zahrani¢ni. Pokud se toto zlepSeni realizuje v poli apreciace, hovofime o absolutnim
zhodnoceni domaci mény k méné zahranicni.

Proces kvantitativniho vyvoje, ktery odrazi zménu v hodnotovych vztazich mezi
danymi zemémi, je vlastni vSem ndrodnim 1 nadnarodnim meénam. PFitom je nutné
rozliSovat oscilaci zjevnou a oscilaci skrytou. Zjevna oscilace probiha u externé
sménitelnych mén. Jedna se o takovy pohyb kurzu, kdy je kvantitativni veli¢ina bezprostiedné
zjistitelna v kazdém Case podle kotovani na devizovych trzich. U externé nesménitelnych mén
oscilace zistdva skryta. Jeji prubéh nelze zjistit na devizovych trzich, kde nejsou operovany.
Pribéh vykyvi devizového kurzu takové mény se zjistuje ex post. [49] Skrytou oscilaci
devizového Kurzu je nutné chipat jako projev prirozené¢ho devizového kurzu, jehoz
vyvoj je deformovin sekundirnimi a terciarnimi faktory, a neodpovida proto
zjistitelnému kvantitativnimu vyvoji devizového kurzu nominalniho podle kétovani na
devizovém trhu. Skryta oscilace devizového Kurzu muze proto probihat i u externé
sménitelnych mén, a to v pripadech, kdy je prirozeny devizovy kurz deformovin
sekundarnimi a terciarnimi faktory.

Diikaz deformaci prirozeného devizového kurzu sekundarnimi a terciarnimi faktory
v systému pevnych devizovych kurzii a pribéh skryté oscilace prirozeného devizového kurzu
doklada obrazek ¢.9, ktery zachycuje vyvoj kurzu dolaru vii¢i nejvyznamnéjsim svétovym
méndam v druhé poloving 20. stoleti. Z jednotlivych grafi je Citelna stabilita pc\'n\-"ch
ménovych kurzi v ramci bretton-woodského ménového systému, kdy byl pfirozeny 1\-11;--,
znacné deformovan sekundarnimi a terciarnimi faktory a jehoz vyvoj byl proto 51;,-\-1\'- a
kvantitativné velmi odlisny od nominéalniho devizového kurzu. Od pocatku sedmdesatych let
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je patrna naopak zna¢na volatilita zminovanych kurzi po rozpadu bretton—wo_od‘skeho
systému, kdy se vyvoj nominalniho devizového kurzu zacal kvantitativne velmi priblizovat
vyvoji kurzu prirozeného.

Obrizek &.9: Ditkaz deformaci pFirozeného devizového kurzu dolaru do pocdtku
sedmdesdatych let 20. stoleti

Fixed versus flexible foreign exchange rates

Canadlan dollar/U.S. dollar French franc/U.S. dollar
Canadian dollars francs
15 = 1"~
1.4
9 b
1.3
12 7 F
11
5 —
10
9 Add A A4 A AR a kA A aAAd A AR AL LAd Al Al i b b ddd A A A 3 LLAA![IA]IAJ_AA‘II‘IIA!lJ.A_lJ.IIAlIlllll1_l_L_l
1957 %2 ®7 T2 7T #2 87 92 97 spsy M2 WY T2 v TER TMTTRE W
German mark/U.S. dollar Italian lira/U.S. dollar
mar ks thousand hira
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Zdroj: Economic Perspectives 1Q/1998, ISSN 0164-0682, Federal Reserve Bank of Chicago: Are International
Business Cycles Different under Fixed and Flexible Exchange Rate Regimes?, Michael A. Kouparitsas, s. 48

Skrytou oscilaci devizového Kurzu lze také vyrazné dokumentovat na prikladu
dcvizovéhov kurzu externé¢ nesménitelné Koruny v centrialné plinované ekonomice
byvalého Ceskoslovenska. Charakter faktori devizového kurzu je totiz vprvni fade
determinovéan typem ekonomického systému. Teorie i praxe hospodaiské politiky popisuje tii
zakladni ekonomické systémy, které¢ zcela rozdilnym zpusobem fesi problematiku koordinace
lidskych ¢innosti ve spole¢nosti. Jsou jimi:

a) Systém dédi¢neho prinuceni, tzv. zvykové ekonomiky, které jiz spise patii minulosti.

V soucasnosti je mozné je sledovat jiz jen u nékterych primitivnich kmenii v Africe &
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Australii ¢ v nedavné dobé také v Indii, kde fungovala jedna z jeho forem — kastovni
systém. : LY

b) Systém trzné cenovy, tzv. trzni ekonomiky, ktery je nejrozsifen€)Sim koordinacnim
mechanismem ekonomik v sou¢asnosti.

¢) Systém organizaéné piikazovy, tzv. centralné planované ekonomiky, ktery je zalozen
na nazoru, e ekonomickou koordinaci na urovni spolecnosti lze organizovat na
zékladé jediného centralniho planu, a ktery byl v neddvné dobé praktikovan 1 mimo
jiné v byvalém Ceskoslovensku. [33]

Dnesni ekonomiky nepfedstavuji v praxi ani jednu z téchto Cistych forem. Je to spise
otdzka minulosti (i kdyZ napf. Kuba je stile jednozna¢né centralné plinovanou ekonomikou).
Ekonomiky soucasnosti jsou pievazné smisené s pievazujicimi prvky trzné cenového
systému. Ovsem pro hlubsi prozkoumani podstaty devizového kurzu je jisté zcela na misté
porovnat jednotlivé faktory devizového kurzu a vyznam a funkei devizového kurzu z hlediska
riiznych forem ekonomické organizace. A protoze prvni ze zminovanych systému je minulosti
nebo se vyskytuje u primitivnich spole¢nosti, bude se prace dale zabyvat devizovym kurzem
v situaci ekonomiky centrdlné planované a ekonomiky trzni, a to na piikladu Ceské, resp.
byvalé ceskoslovenské ekonomiky.

Protoze veskeré ekonomické déni centrdlné planované ekonomiky (CPE) je zalozeno
na ustfednim (centralnim) vécném (hmotném, v naturalnich jednotkéch rozepsaném) planu,
Ize fici, Ze jedinym primarnim faktorem devizového kurzu je pravé tento plin, resp.
ustiedi (vlada), ktera plan sestavuje a ktera si v CPE vyhradila vysadni privo na
hospodareni s devizami, které je obecné oznacoviano jako tzv. statni devizovy monopol.
Prostfednictvim vécného planu byl fizen veskery podnikovy sektor (v CPE v prevazné miie
tvofeny statnimi podniky — monopoly, nikoli téméf neexistujicim soukromym podnikatelskym
sektorem). Soucasti vécného planu byl sice také plan financnich zdroji a potieb, avsak
hlavnim cilem podnikii bylo splnit plan vécny v podstaté bez ohledu na finanéni zdroje.
Podniky nebyly omezeny ve vydajich nutnych pro svou ¢innost vysi svych zdroju. Chybéjici
prostfedky (zdroje) do podniku plynuly téméf automaticky ze statniho rozpoétu ve formé
dotaci nebo od bank v podob¢ uvéri bez ohledu na jeho finan¢ni zdravi. MoZnost Gipadku byla
v CPE totiz prakticky vyloucena, jak pro podniky, tak také pro banky.

Vécné planovani se v CPE vztahovalo také na oblast exportu a importu zbozi a sluzeb.
V ekonomice existoval statni monopol zahrani¢niho obchodu a jiz zmifiovany statni monopol
na hospodareni s devizovymi prostiedky, které tak bylo vysoce centralizované. Devizové
prostiedky bylo mozné oficialné ziskat na zakladé statniho povoleni (nebo neoficialné na
¢erném trhu, a nikoli na ,,béZzném* devizovém trhu jako v trznich ekonomikach). Narodni
mény CPE nemély vnitini ani vn¢j$i sménitelnost — nebyly tedy obchodovany ani na
domaécich a ani na zahrani¢nich devizovych trzich.

V piipad¢ Ceskoslovenské ekonomiky byl pohyb devizovych prostiedkii Fizen
devizovym planem, ktery byl od roku 1960 az do roku 1970 sestavovan ministerstvem
zahrani¢niho obchodu. Tento plan se dale jesté podrobné ¢lenil jednak podle ménovych
oblasti (nesocialistické zemé — volné sménitelné mény, socialistické zeme — pievoditelny rubl
a narodni mény, rozvojové zemé — sménitelné a nesménitelné meny), jednak podle subjektu

2 Napt. zakony 142/1970 Sb. o devizovém hospodafstvi, 144/1970 Sb. o SBCS, 145/1970 Sb.

narodohospodafském planovani atd,

0
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(vlada, bankovni sektor, podniky, obyvatelstvo) a jednak podle polozek obchodni a platebni
bilance (zbozi, sluzby, kapital, dichody, devizové rezervy).

Tabulka ¢.2: Devizovy pldn

Aktiva (potieby) devizového planu Pasiva (zdroje) devizového planu
® Nové vzniklé zahrani¢ni pohledavky zexportu [ e Nové vzniklé zahrani¢ni zdvazky z importu zbozi
zbozi a sluzeb a sluzeb
* Zména stavu stfednédobych a dlouhodobych e  Zmeéna stavu strednédobych a dlouhodobych
zahrani¢nich pohledavek zavazki vaci zahranici
Aktiva celkem Pasiva celkem
Schodek platebni bilance Prebytek platebni bilance
(snizeni devizovych rezerv) (zvyseni devizovych rezerv)

Aktiva = Pasiva

Zdroj: Revenda, Z.: Centralni bankovnictvi, Management Press

Vysledek devizového planu bylo saldo (..Gplné*) platebni bilance, resp. zména
devizovych rezerv. Z devizového planu se vychézelo pii sestavovani planu platebni bilance.

Sekundarnimi faktory v trznich ekonomikach jsou devizové spekulace. V centralné
planovanych ekonomikéch se devizova spekulace z diivodi interni i externi nekonvertibility
domaci mény, neexistence devizového trhu a tedy i téméf nulové oscilace devizového kurzu a
nulovému kurzovému riziku nevyskytovala. V pripadé CPE tedy nelze hovofit o sekundarnim
faktoru devizového kurzu.

Uloha centralni banky v CPE se zna¢né lisila od ulohy centrdlni banky v trznich
ekonomikach. Centralni banka a cely bankovni sektor hral v situaci CPE ulohu spiSe
pasivniho vykonavatele zaméra vlady (planovaciho tstiedi). Cilem celého bankovniho
systtmu CPE, oznaCovaného také jako systém monobanky ¢&i jednostupriovy bankovni
systém, bylo financovéani dkoli centralniho planu. Pro CPE bylo charakteristické, 7e zde
pusobilo jen nékolik malo bank, které byly direktivng fizeny centralni bankou, jejiz ménova
politika byla zavisla a zcela podfizena poticbam vlady.

Centralni banka provadéla fadu operaci v rozsahu vyrazné §irSim nez je tomu v trznich
ekonomikach, avsak nékteré Cinnosti jako napf. bankovni dohled viibec neprovadela (v
ekonomice neexistoval). Centralni banka a jeji pobocky predevsim poskytovaly uvéry
podnikovému sektoru a to bez ohledu na jejich finanéni zdravi. Dalo by se také fici, ze
podniky v CPE mély na vér narok. Centralni banka dale Givérovala statni rozpocet tak, aby
navenek z divodi hlavné ideologickych zistaval stale vyrovnany nebo dokonce prebytkovy,
¢imz dochazelo k emisi penéz do ekonomiky a narGsténi penézni nerovnovahy, kdy skutecné
mnozstvi penéz bylo vyssi nez ekonomicky potiebné mnozstvi penéz, ¢imz dale dochazelo
k inflacnim tlak@im. Inflace se viak navenek z davodi rigidity cen neprojevovala. Méla jen
skryty pribéh projevujici se nedostatkem (nebo naopak piebytkem) nabizené produlkce
obzvlasté v osmdesatych letech minulého stoleti.

Ukolem centréalni banky ve vztahu k devizovému kurzu bylo ve vymezeném ramci
vyhlasovat zakladni podminky kurzové politiky — tj. vyhladovala devizové kurzy a pouze
omezen¢ a pasivné vykondvala spravu devizovych rezery. Z divodu jiz 7in1it‘1m=ané
neexistence devizového trhu, externi a internf nekonvertibility domaci meny a také z divodu
oficialné se navenek neprojevujici oscilaci devizového kurzu neprovadéla devizové
intervence. Nelze proto ani centrilni banku oznadit za faktor devizového Kkurzu
v centralné plinované ekonomice.
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Tabulka ¢&.3: Faktory devizového kurzu v situaci centrdlné planované ekonomiky

: POPTAVKA PO
NABIDKA DEVIZ -

PRIMARNI
FAKTOR - dstredi

FAKTORY DEVIZOVEHO KURZU DEVIZACH -
vynucens potlafeni
Centralizovany pohyb zboZzi a ~ Vyvoz zbozi Dovoz zbozi
sluzeb (monopol zahrani¢niho vy Slieh Dovoz sluZeb
obchodu): J

-

Centralizovany pohyb
transferovych plateb:

Transferova inkasa Transferové thrady

Dovoz kratkodobého Vyvoz kratkodobého

STATNI DEVIZOVY MONOPOL

Sl vant wohyb ks Al A At a RN kapitalu !
e R Dovoz dlouhodobého Vyvoz dlouhodobého
kapitalu 1 kapitalu
SEKU%\IDARNI X X X
FAKTORY .
TERCIARNI X X =
FAKTORY

Zdroj: vlastni zpracovani

Oficialni devizovy kurz v CPE navenek nevykazoval v kratkodobé&jsim smyslu

evidovatelné odchylky od oficialné vyhladené parity, tj. byl dlouhodobé neménny (strnuly,
nepruzny atd.). Pokud se hodnota devizového kurzu ménila, bylo to skokem na zékladée
zakonného opatieni, nikoli na zdkladé zmény v poméru mezi nabidkou a poptavkou po
devizach na devizovém trhu. Pfesto vSak u devizového kurzu centrdlné planovanych
ekonomik dochdzelo k jistému ac¢ ,neviditelnému*, resp. skrytému a neoficialnimu,
odchylovani skute¢nych kurzovych hodnot od oficialné vyhlaseného devizového kurzu.
Pri¢iny skryté oscilace 1ze nalézt v samotné podstaté fungovani CPE. Konkrétni pfi¢iny lze
rozdélit do dvou zékladnich skupin:

a)

b)

o

objektivni pri¢iny — mezi které lze zaradit pravé samotny princip fungovani CPE a
tedy prvotni diiraz na vécné planovani, deformace cen a dalSich hodnotovych
kategorii, slaba vazba finan¢nich potieb podnikové sféry na vytvofené finanéni zdroje.
téméf kompletni likvidace soukromého vlastnictvi podniki, diraz na vertikalni vazby
v ekonomice, ruseni pfirozenych horizontalnich vazeb, neexistence hrozby upadku
podniki, monopolizace, slaba nebo velmi nepfimd zainteresovanost podniki na
dosazenych hospodarskych vysledcich vedouci k celkové nehospodarnosti a
vneposledni  fadé  centralizované  hospodafeni s devizovymi  prostiedky.
nekonvertibilita doméaci mény, neredlny oficialni devizovy kurz a statni monopol
zahrani¢niho obchodu atd. Ke skryté oscilaci, a spiSe oscilaci ve sméru dlouhodobého
znehodnocovani domaci mény vici sménitelnym ménam, dochéazelo z diivodu rovnés
skrytého poklesu kupni sily domaci mény — dochazelo ke skryté inflaci®®, ktera se
navenek projevovala zejména v 80. letech minulého stoleti nedostatkem ¢&i naopak
piebytkem nekterého zbozi a kterd byla jednou z pricin (resp. disledki) skryté
oscilace devizového kurzu;

subjektivni pficiny — tedy chyby hospodaiské politiky centralng planovanych
ckonomik, které se projevovaly v preferenci ekonomického ristu (hmotného).
rozsahlych socialnich vydajich; ménova politika centralni banky. ktera vedla
k nadmérnym emisim penéz do ekonomiky, jez zplsobovaly nerovnovihu mezi

"0 skryté inflaci pojednava prof. Revenda ve své knize Centrdlni bankovnictvi s. 380 - 384 a také¢ prof
Vencovsky v knize Ménova politika v ¢eské historii, Praha 2001, CNB, s. 75
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ekonomicky potiebnym a skute¢nym mnozstvim penéz v ekonomice a vedouci tak ke
skryté inflaci atd.

Takto pojaty administrativné stanoveny devizovy kurz rozhodné neplnil (a ?ni
nemohl plnit) funkci prirozeného ekonomického pojitka mezi vnitinim cenovym
systémem domaci zemé a vn&j$im cenovym systémem zahrani¢nich zemi, se kterymi domaci
ekonomika obchodovala. Devizovy kurz nemohl mit ani funkci cenotvornou, dochazelo
proto k prohlubovani deformace jiz tak deformovanych cen. S timto zaroven odpadla také
funkce stimulaéni, protoZe oficialni devizovy kurz nevytvarel tlak vyplyvajici z porovnani
zahraniénobchodnich cen na doméci vyrobee, na snizeni jejich vyrobnich nékladi a zvySeni
kvality produkce. Dalsim disledkem této politiky devizového kurzu byla ztrata prirozené
orientace ekonomiky v posouzeni svych komparativnich vyhod na mezindrodnim trhu.
Nesoulad mezi domacimi deformovanymi (podhodnocenymi a jinymi naopak
nadhodnocenymi) cenami CPE a cenami vyspélych trznich ekonomik vedl k dalSimu
prohlubovini nesouladu mezi mnozstvim nabizené¢ho a poptivaného zbozi (sluzeb). kdy
poptavka dlouhodob& vyrazné pievySovala nabidku, resp. naopak nabidka presahovala
poptavku, (v trznich ekonomikach by tato situace byla napravena riistem/poklesem cen
nabizené produkce, aviak v CPE tento ekonomicky pfirozeny mechanismus chybél).

Dusledkem skryté oscilace devizového kurzu byl postupné se prohlubujici nesoulad
mezi oficidlnim devizovym kurzem a vnéjsi kupni silou doméaci mény. Devizovy kurz tak
nemohl slouzit k realistickému prepoctu zahrani¢nich cen na domaci ceny. Proto byly
pievody postupné dopliiovany korigujicimi opatfenimi, které mély uvedenou deformaci
eliminovat. Korigovéani oficialniho devizového kurzu bylo odlisné pro oblast obchodnich
plati a pro oblast neobchodnich plati (napf. turisticky ruch) a také pro oblast tzv.
socialistickych zemi, které byly reprezentovany nejprve soveétskym rublem a pozdéji tzv.
pievoditelnym rublem jako spole¢nou mezinarodni ménovou jednotkou zemi Rady vzajemné
hospodaiské pomoci — RVHP, a pro oblast tzv. nesocialistickych zemi, které byly
reprezentovany americkym dolarem.

Slozitym vyvojem proslo v byvalém Ceskoslovensku korigovani oficialniho kurzu
koruny v oblasti obchodnich plateb. Od poloviny Sedesitych let hovoifime o tzv.
dvouslozkovém kurzu®: | ..v souvislosti s pozndnim nutnosti prechodu od extenzivnich
k intenzivnim cestam rozvoje socialistické ekonomiky, doslo k urcité objektivizaci a aktivizaci
kursu koruny zavedenim nového modelu korigovani oficialniho kursu na zdkladé kursového
koeficientu (ktery zacal fungovat pod nazvem , vnitini reprodukcéni cenové vyrovndni*
VRCV?®). ... Jednou ze zdkladnich modifikaci tohoto zdokonaleného svstému kursovych
vztahu je existence kusového koeficientu (jako hlavniho instrumentu koriéowﬁni}. .. kursovy
koeficient uddva miru nadhodnoceni oficialniho devizového kursu (zaloZeného puvodné na
fiktivnim zlatém obsahu) pozdéji odvozovaného od souboru narodnich mén ve vztahu k t=v.
parametrickému kursu. ... Parametricky kurs zde predstavuje naklady vyjddiené v domdcich
ménovych jednotkdach, které je pri exportu nutno v priméru vynaloZit k dosazeni Jedné

* Blize viz také Bakule, V.: Svétové finance. SNTL — Nakladatelstvi technické literatury, Praha 1976,
245 5., 04-320-76,s. 127 - 132

* Vroce 1967 byl zaveden kurzovy koeficient oznaCovany jako ,vnitini reprodukéni cenové vyrovnanis -
VRCV, ato pro zahrani¢ni obchod: 1. pro oblast socialistickych zemi koeficient 2,25 (4. priplatek 1'25%). 2. pro
oblast nesocialistickych zemi koeficient 3,75 (tj. priplatek 275%), k am. dnku11tcdy‘?.20 x 3,75 = 27,00 K¢
VRCV byl postupné upravovan dle vyvoje vnitinich i zahrani¢nich cen. ReSeni problému v devizové oblasti “
hledalo i v dil¢ich institucionalnich zménach. V roce 1965 byla ziizena Ceskoslovenska obchodni banka jako
akclova spolecnost, do které se ze Statni banky teskoslovenské vy¢lenil mezinarodni platebni, \
vérovy styk a avérovéni organizaci zahrani¢niho obchodu. [44)

l. vydani,

zuctovaci a
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devizové  jednotky  (napr. amerického  dolaru,  prevoditelného rublu)... Instalovani
parametrického kursu (odvozeného od kvantifikace korunovych ndkladi na ziskani Jednotky
zahranicni mény), a jeho rozdéleni na dvé slozky, na slozku oficialniho kursu a na slozku
kursového koeficientu, znamenalo podstatnou zménu v systému devizového kursu. prispélo
k vwmezeni prirozenéisi, realistictéjsi a objektivnéjsi vrovné kursu, a tim prispélo i
k odstranéni miry deformace informaci, které vyplyvaji z pouZivani oficialniho  kursu
L zmrazeného® ve svém hodnotovém vwvoji; tim doslo i kposileni informativni funkce
devizového kursu. " *°

Jistym argumentem ve prospéch nepruzného devizového kurzu muze byt fakt, Ze
nevedl k ménovym turbulencim a podniky doméci ekonomiky tak nebyly vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze znaéné volatility devizového kurzu, coZ pro né nevyvoldvalo Zadné
dodate¢né néklady na zajisténi se proti riziku. (Toto riziko spadalo na statni rozpocet a od
roku 1965 také na Ceskoslovenskou obchodni banku.)

Nebezpe¢im  skrytého vyvoje devizového kurzu CPE byla jeho oficidlni
.neviditelnost* (korigujici opatfeni nebyla dostate¢nym feSenim). Mnozi odbornici na oblast
devizového kurzu, napf. prof. Bakule'’, prof. Tucek®™ a doc. Durédkova se ve svych
odbornych statich prosazovali o navraceni zékladnich ekonomickych funkei devizovému
kurzu. Jejich nazory vsak v t¢ dobé nebyly vyslySeny.

Obrdazek ¢.10:Prubéh skryté oscilace devizového kurzu v situaci centrdlné planované

ER ekonomiky
&

~. /" Skryta oscilace
(neoficialni) = Prostor pro
prirozeny devizovy kurz| korigovani

Oficidlni (zjevny)
devizovy kurz

A J
Cx
®
tn

Zdroj: Podle dosud neopublikovan¢ho rukopisu prof. Bakuleho

Devizovy kurz CPE je tedy determinovan na zikladé oficialniho rozhodnuti z
centra. Takovéto pojeti devizového kurzu bylo a je principu fungovini centralné
plinované ekonomiky vlastni, v jistém smyslu i pFirozené. Ovsem jeho podstata,
teoreticka i prakticka, byla zaloZena na devizovych omezenich a na ruseni p¥irozenych
vazeb v ekonomice, coZ jisté za “prirozené” oznacit nelze. A piesto i v pFipadé centrilné
plinované ekonomiky je mozné hovorit o prirozeném devizovém kurzu, kterv byl
definovan v Cisti 1.3. Pfirozeny devizovy kurz se v situaci CPE projevoval skryté. Zde -jc
oviem nutné¢ zduraznit, a to také vyplyva z obrizku &.10, Ze pFirozeny devizovy kurz

" Kolektiv pracovnikli Vysoké gkoly ckonomické v Praze pod vedenim prof. Ing. Zdefika Mosny, DrSc.: Zasady
prebudovani hospodarského mechanismu CSSR. Ceskoslovenska védeckotechnicka Hpolcu‘nosl.-mmr 1987 (
- 33

" Bakule, V.: Formovani systému devizového kurzu v socialistickém hospodarstvi, In Politick
31/1983, s. 963

" Tucek, M.: Tucek 1968. In Reflex, 39/ 2003, s. 80 - 82
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nelze chipat jako fundament administrativné stanoveného Kurzu v centralné
planovanych ekonomikich.

1.6 TEORIE PLATEBNi BILANCE A JEJi APLIKACE V TEORII PRIROZENEHO
KURZU

1.6.1 Teorie platebni bilance

Platebni bilance zaznamendva veskeré vnéjsi vztahy, které nabyvaji podobu
penéznich, finan¢énich nebo zboZovych tokii mezi doméci ekonomikou a vn¢jSim svétem.
Platebni bilance je dilezitym indikatorem vyvoje devizového kurzu. Je$t¢ nez bude
piistoupeno k vlastnim tvahdm, je vhodné se zamyslet nad tim, jakym zptisobem hodnotili
vztah mezi platebni bilanci a devizovym kurzem vyznamni narodohospodati K. Engli§ a M.
Horna.

Jak jiz bylo feceno, shleddval Engli§ tento vztah jako velice tésny. Lze fici, Ze pro
Englide byla teorie devizového kurzu teorii platebni bilance. Engli§ navic pfipominal, Ze
platebni bilanci je mozné konstruovat jako vyvoj zahrani¢nich plati za urcité obdobi,
ale pokud jde o devizovy kurz, rozhoduje pomér platu urcitého dne, tj. béZné stietavani
nabidky a poptiavky po devizach. Zaroven zdiraznoval, ze tato poptavka a nabidka se
nevyvijeji nezavisle na devizovém kurzu, ale Ze jsou kurzem spoluur¢eny, tedy platebni
bilance a devizovy kurz se ovliviiuji navzajem. Odmital nazor, ze na kurz pusobi vyvoj
(pohyb) cenovych hladin. Odmital tedy relativni verzi teorie parity kupni sily: ,,Chceme vSak
mimoto prokdzat, Ze viitbec obraz o parité a disparité cenovych hladin je sice pro populdarni
vklad predstavivy a vhodny (sam jsem pouZival tento obraz pro zdivodnéni nasi devalvace,
ale v dobé klesajiciho vyvozu), aviak nevystihuje presné problém, o ktery jde.“*

Englis byl toho nazoru, ze hlavni determinantou devizového kurzu je pravé platebni
bilance, protoze proudéni statku do zahranic¢i anebo ze zahrani¢i nevyplyva z celkové
nebo prumérné cenové hladiny doma a v ciziné, ale z jednotlivych cen jednotlivych
statka a z devizového kurzu. Jinak feCeno, domdci firma zabyvajici se importem nedovazi
proto, ze je v zahrani¢i nizka celkova ¢i primérnd cenova hladina, ale proto, Ze konkrétni
dovezeny produkt je levnéjsi nez doméci, a proto jej lze prodat s vétsim ziskem. Aviak
importér vidi zahrani¢ni ceny , pres optiku kurzu*, a proto zhodnocuje-li se kurz domaci
meny, stavaji se diky této , optice devizového kurzu™ viechny zahrani¢ni vnitini ceny niZ3i i
presto, Ze se v ciziné ¢iselné vibec nezménily.

Z tohoto poznatku dale Engli§ vyvozuje, Ze kazdé hodnoté devizového kurzu odpovida
ur¢ity vyvoz a dovoz. Zhodnocuje-li se domdci ména, stava se domdci zboZi pro zahraniéi
drazsi, ¢imz se snizuje okruh zboZi vhodného pro export — snizuje se mezinarodni
konkurenceschopnost domacich podniku. Pii znehodnocovani domaci meny je tomu prave
naopak — mezinarodni Kkonkurenceschopnost domicich podnikia se '1,\"\'§ujc. Urcité
hodnoté devizového kurzu tedy odpovida Englisem oznacovany bod &i hranice soutézivosti,
ktera oddéluje domaci zbozi (podniky) na mezinarodnim trhu konkurenceschopné a zbozi na
mezinarodnim trhu nekonkurenceschopné. Za rovnoviazny bod soutézivosti pak Engli§

* Englig, K.: Pfiméfeny kurz mény. (Lidové noviny, 21. &ervna 1936). In Narodni hospodaistvi (Vybrané
kapitoly), Nadace Universitas Masarykiana, Brno, 1994, s. 281, ISBN 80-85834-09-X_ 335 s. ‘
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povazuje takovy bod, pri kterém je platebni bilance v rovnovaze — vyvozem J:sou zapla}(ieny
jak dovoz, tak také pasivni saldo ostatnich platii - a na devizovy Kurz tak nejsou vytvareny
tlaky ke zhodnoceni ¢i znehodnoceni.

Englis si uvédomoval, Ze prostiednictvim devizového kurzu mize stat (Ci jind ménové!
autorita) ovliviiovat zmifiovany bod soutéZivosti a rozsifovat tak uméle okruh domaéciho zbo?l
v zahrani¢i konkurenceschopného. Zaroven ale upozoriiuje, Ze existuje urCita mez, coZ je
pravé zmifovany rovnovazny bod soutézivosti: ,Kdvby byl kurs mény umistén tak, Ze by byla
hranice soutéZivosti vysoko a vyvoz by znacné presahoval dovoz (tj. devizovy kurz by byl
podhodnoceny — poznamka autorky), odplyvala by cdst narodniho produktu do ciziny, a do
zemé by plynul penézni kapital, ktery by pres cedulovou banku rozmnozZoval obéZivo v zemi a
tedy celkovou kupni silu, a to bud pFimo na trhu statkic anebo pres kapitalovy trh, avsak
protipolozka této kupni sily byla vyvezena (mluvime jen o aktivnim saldu obchodni bilance),
coZ md nutné za ndsledek inflaéni vzestup cen, ktery by paralyzoval nizky kurs mény a snizil
tak zase hranici soutéZivosti. Kdyby naopak byl kurs mény prilis vysoky, tedy hranice
soutézivosti prilis nizkd, takze by obchodni bilance koncila znacnym pasivem (tj. devizovy
kurz by byl nadhodnoceny — pozn. autorky), plynul by kapitdl ze zemé za dovozni prebytek a
zmensovala by se celkova kupni sila, atl’ primo na trhu statkit anebo pres kapitalovy trh, coz by
mélo nutné za ndsledek deflacni cenovy proces, ktery by paralyzoval vysoky kurs mény a

zwiSil by zpétné hranici soutéZivosti zrovna tak, jako kdyby byl sniZen kurs mény samotne.

Timto Englis popsal se soufasnym vyuzitim kvantitativni teorie cen prFirozeny
automaticky mechanismus, jakym se meziniarodni platby (v dokonale konkurenénich
podminkich) dostavaji do své prirozené a stabilni rovnovahy nevyzadujici Zadna cla ¢i
jiné vladni (umélé) zasahy, a ve kterém devizovy kurz plni diky své oscilaci pFirozenou
rovnovaznou funkci. Za faktory devizového kurzu povazuje jednak dovoz a vyvoz zbozi a
sluzeb, ale také pohyby kapitalu. Pro EngliSe byl pfirozeny devizovy kurz takovy kurz, pfi
kterém se platebni bilance dostala do své prirozené rovnovahy, ktera je dlouhodobé stabilni a
nevyzaduje zadné umélé zasahy ze strany statu.

Také M. Horna shledaval vztah platebni bilance a devizového kurzu jako velice tésny.
Dukazem je jeho koncepce (viz priloha ¢.1) vyrovndvaciho mechanismu deficitu (pfip.
prebytku) vykonové bilance. Horna za pfirozené rovnovazny devizovy kurz povazuje takovy
devizovy kurz, kdy je platebni bilance v béznych polozkach vyrovnana: ,, K udrzeni stdlosti
(rovnovahy) devizového kursu neni treba vyrovnavati nerovnovdahu béznych polozek presuny
v kapitalové oblasti zemé (1j. udrZovati pouze zdanlivou rovnovihu devizového kursu), ani
neni (feba zavadeti rizeni platebni bilance devizovou vdazanosti (1. Fiditi rovnovdhu
devizového kursu). ! :

V soucasné odborné literatufe je za zdklad teorie platebni bilance povaZovéna ta
myslenka, Ze existence a pohyb devizového kurzu nezavisi pouze na vzajemném obratu zbozi
a sluzeb mezi zemémi (jak vysvétluje teorie parity kupni sily), ale Ze zavisi na vyvoji celé
platebni bilance, ktera za faktor devizové nabidky a poptavky vedle smény zbozi a sluzeb
povazuje také neobchodni platy, mezindrodni pohyb kapitdlu jak kratkodobého tak
dlouhodob¢ho, tvéri, devizovych rezerv a ostatni polozky. Vyznam kapitalovych polozek
platebni bilance na formovani devizového kurzu je v soucasnosti diky liberalizaci pohybi na
financnim a kapitdlovém uctu platebni bilance minimalné stejné vyznamny jako toky zbozi a

50 ’ : . . r

'Védecky sb(}rmlf Vysnkcu Skoly ekonomické v Praze Acta Oecconomica Pragensia: Vvznamni tedti
narodohospodari, Cast tieti: Zivot a dilo Prof. Dr. Karla Englide, 1993, ISBN 80-7079-195-0. s 34'_ 06
3 . [ Foor - A D

" Horna, M.: Ménové politika, Knihovna sborniku véd pravnich a statnich. Praha 1945, s. 170 - 171
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sluzeb. Pohyb devizového kurzu je podle této teorie funkei salda platebni bilance, jez
informuje o vzdjemném vztahu jednotlivych Cinitelu (faktoru) devizové poptavky a
nabidky devizového trhu. Jestlize je saldo platebni bilance dané zemé aktivni, poptavka
po jeji méné na devizovém trhu zpravidla roste a jeji kurz se zhodnocuje. Naopak
pasivni saldo platebni bilance vyvolivi poptivku této zemé po devizich a vede ke
znehodnoceni devizového kurzu domdci mény. Platebni bilanci lze tedy chapat jako
dilezity indikdtor vyvoje devizového kurzu, resp. tlakii, které mohou vést k jeho
zhodnoceni ¢i znehodnoceni.

Platebni bilanci je mozné konstruovat mnoha riiznymi zpsoby. Nejcastéji je mozné se
s platebni bilanci setkat jako se systematickym vykazem, jez souhrnné zachycuje veskeré
ekonomické transakce mezi rezidenty domdci zemé a rezidenty ostatnich zemi (tedy
devizovymi tuzemci a devizovymi cizozemei’®), jez se uskutecnily za urité obdobi zpravidla
jednoho roku. Ekonomické transakce, které platebni bilance zaznamenavd, (v pfipadé
darovani hmotného pfedmétu devizovému cizozemci neni samozfejmé tato transakce spojena
s pohybem devizovych prostredkii apod.) vyvolavaji priliv nebo odliv devizovych prostredku,
proto je platebni bilance v koneéném dusledku spojena s devizovym trhem, je tedy
souhrnem faktoru devizové nabidky a devizové poptiavky.

Domnivam se proto, Ze teorii platebni bilance lze povazovat za nejkomplexnéjsi
teorii devizového kurzu, a to nejen proto, ze platebni bilance je spojena s devizovym
trhem, ale také proto, ze vysvétluje pohyb devizového kurzu jak na zikladé pohybu
obchodovatelného zbozi a sluzeb, tak také na zakladé pohybu Kkapitilu a zmén
devizovych rezerv. Timto pak dle mého niazoru zachycuje jak faktory primarni a
sekundarni, tak také faktory terciarni. Jejich spolupusobeni se pak promita do
formovani jednotlivych dil¢ich sald platebni bilance, resp. do formoviani devizové
nabidky a devizové poptavky na devizovém trhu.

1.6.2 Teorie prirozeného kurzu

V predchozich Castech prace byla uvedena teoreticka vychodiska pro dalsi avahy o
prirozeném devizovém kurzu. Prostfednictvim obecné modifikace jednotlivych polozek
platebni bilance (ktera je teorii platebni bilance chdpéana jako indikator vyvoje devizového
kurzu) na jednotlivé faktory devizového kurzu a ur¢enim procentnich podilt jednotlivych
¢initelt (faktori) v devizové nabidce a devizové poptavee je mozné definovat a kvantifikovat
zakladni prvky teorie pfirozené¢ho kurzu.

Na zacatku prace byl vysloven teoreticky pfedpoklad, 7e primarni, t). piirozené
faktory, determinuji pfirozeny devizovy kurz. Prostiednictvim aplikace teorie platebni bilance
v teorii prirozen¢ho kurzu je mozné tento predpoklad upfesnit a konstatovat, Ze pFirozeny
devizovy Kkurz je funkei salda primarnich faktori. Jestlize je saldo primarnich faktori
dané zemé aktivni, pFirozeni poptivka po jeji méné na devizovém trhu roste a jeji
prirozeny devizovy Kurz se zhodnocuje. Naopak pasivni saldo primarnich faktoru
vyvolava prirozenou poptivku této zemé po devizach a vede ke znehodnoceni
prirozen¢ho devizového kurzu domici mény.

Vymezeni devizovych tuzemcii a devizovych cizozemc(i neni v jednotlivych zemich jednotné. V CR
tuzemce a devizové cizozemce presnéji definuje devizovy zakon. Nékdy se také pouziv
rezidenti a devizovi nerezidenti,

dk‘\'ih‘\\ e
aji pojmy devizovi
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Zména prirozeného devizového kurzu je podle teorie piirozencho kurzu se
sou¢asnou aplikaci teorie platebni bilance funkci salda primarnich faktoru. Takto
definovana funkce je zaroven funkei skryté oscilace. Je ziejmé, Ze tato funkce je
v pripadé nulové deformace prirozeného kurzu ze strany sekundirnich a terciarnich
faktoru zaroven také funkei zjevné oscilace. Funkci lze zapsat:

SRpﬁmzcn_\" =1 (SPF) (1 )"

kde SRyiirozeny je relativni zména prirozeného Kurzu,
SPF je saldo primarnich faktorid dle jednotlivych polozek platebni bilance.

Zaroven bylo konstatovano, Ze pirozeny devizovy kurz neni kétovan Zadnou bankou,
7e je jen ur¢itou myslenkovou konstrukei, ktera ma pomoci pii pochopeni vyvoje devizového
kurzu nomindlniho, tedy kurzu jiz bézné kétovaného obchodnimi a centralnimi bankami podle
vyvoje na devizovém trhu, a jehoz teoretickym jadrem je pravé prirozeny devizovy kurz. Dale
byla také vyslovena domnénka, Ze nominalni devizovy kurz vznika spoluptsobenim
sekundérnich a terciarnich faktori na devizovy kurz pfirozeny a Zze nominalni devizovy kurz
se bude kvantitativné priblizovat devizovému kurzu pfirozenému tim vice, ¢im menSi bude
sila vlivu faktoru sekundarnich a terciarnich. O zméné sekundarnich faktoru devizového
kurzu je nyni na zakladé vySe uvedenych teoretickych predpokladu o platebni bilanci
mozné obdobné jako o faktorech primarnich konstatovat, ze jsou funkei celkového salda
sekundarnich faktoru.

Terciarni faktor devizového kurzu je v platebni bilanci zachycen jako zména
devizovych rezerv. Presna kvantifikace pfimych intervenci je vSak pon¢kud komplikovana.
O mife skute¢nych pfimych intervenci Ceska narodni banka udaje zpravidla nezvefejnuje
nebo jen s urCitym ¢asovym zpozdénim, a proto o nich lze usuzovat jen ze zprav z médii,
které se vSak mohou od skuteCnosti vice ¢i méné lisit. [S5] Dalsim zdrojem informaci o
terciarnim faktoru je statistika centralni banky o devizovych rezervach. Tu je vsak nutné
chapat jako informaci o jejim .devizovém potencialu®, ktery miZe centralni banka pii
devizovych intervencich pouzit. Z €asovych fad o stavu devizovych rezerv lze viak zjistit
objemy zmén (prirtstky, abytky) devizovych prostiedki — viz pfiloha ¢&. 8.

Kvantifikace nepfimych ¢i slovnich intervenci prostiednictvim samostatného salda
platebni bilance je prakticky nemozna. Ale v podstaté tento segment tercidrnich faktori
»prostupuje® i primarnimi a sekundarnimi faktory, protoze je vice &i méné ovliviiuje:
zahrani¢ni investor dlouhodobého kapitilu do cennych papiri v Ceské republice se pii
vytvareni svého portfolia rozhoduje kromé jiného také na zikladé ofekavaného vyvoje
urokovych sazeb doma a vzahrani¢i, obdobnym zpisobem formuje své chovini
spekulant pri niakupu ¢i prodeji deviz apod. Sila vlivu a u¢innost nepiimych intervenci je
tedy samostatné jen tézko kvantifikovatelna a zalezi na ocekavani devizovvch obchodnikh{i.
kredibilit¢ centralni banky, trokovych sazbich ostatnich ekonomik a 'dulizich nemeéne
dilezitych faktorech.
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O zméné nomindlniho devizového kurzu™ lze obecné Fici, Ze je funkei salda
propoéteného jako souet sald primarnich a sekundarnich faktoru a intervence
centralni banky prostiednictvim nakupu & prodeju devizovych rezerv. O takto
vypo&teném saldu plati obdobné piedpoklady jako o saldu primdrnich a sekundérnich
faktorii, a sice: je-li takto vypoétené saldo aktivni, nominilni devizovy kurz domaci
mény zhodnocuje, je-li pasivni, nominalni devizovy kurz naopak znehodnocuje. Lze
proto psat:

SRuominsini = f(SPF) + f(SSF) + f(STF) (2),
kde SRyominginij€ relativni zména nominalniho devizového kurzu,
SPF je saldo primarnich faktoru,
SSF je saldo sekundarnich faktoru,
STF je saldo terciarnich faktoru, resp. rozsah intervenci.

Takto definovana funkce je zaroven funkci zjevné oscilace nominalniho
devizového kurzu.

Jesté nez bude pfistoupeno k obecné modifikaci platebni bilance na jednotlivé faktory
devizového kurzu, je nutné ve vztahu k otazce prirozeného kurzu uvést dalsi neméné dulezité
teoreticke predpoklady:

- Devizovy kurz nominalni se kvantitativné tim vice priblizuje devizovému kurzu
prirozenému, ¢im méné v dané ekonomice existuji devizova opatieni omezujici
konvertibilitu domaci mény, ¢i jina opatfeni, napf. kvantitativni omezeni dovozu
nebo cla brianici volnému obchodu se zbozim a sluzbami apod. (Problematice
sménitelnosti ¢eské koruny a otevienosti Ceské ekonomiky je vénovana samostatna
kapitola.)

- Devizovy Kurz nominilni se kvantitativné priblizuje devizovému kurzu pFirozenému
tim vice, ¢im je systém devizového kurzu pruzngéjsi.

53 . i g ¥ . ’ . po_e ¢ £ w . §
Pod pojmem nominélni devizovy kurz je v prici chéapan trzni devizovy kurz. kterv je utvafen na devizovém

trhu prostfednictvim stfetdvani nabidky deviz a poptavky po devizach.
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1.6.3 Platebni bilance a jeji modifikace na primarni, sekundarni a terciarni faktory
devizového kurzu

Schéma platebni bilance Ceské republiky jako zdroje a uziti mezinarodnich fondu
podle mutodnky Mezindrodniho ménového fondu platné od roku 1993 (na zakladé vykaznictvi
CNB)* znazoriuje nasledujici tabulka:

Tabulka. ¢.4 : Schéma platebni bilance CRus

| -Zdl'Oje mezmarodmch fondu I' Uziti mezmarodmch fond

A. BEZNY UCET:
Obchodni bilance

=
]

~ dovozzboZi

| vyvozzbozi ol il S0
Bilance sluzeb

e e

doprava
cestovni ruch
~ ostatni sluzby

doprava
cestovni ruch
‘ osalmislyzby - ¢ P
i Bilance vynosu

Dyt s W DEATTR TRV SReaee _naklady
| E-iF BéZne pre\ ody
on o pHDan e ohdil o e UG __vydaje
! B. KAPITALOVY UCET:
PHEIY oo o i i . A vydaje
[ C. FINANCNi UCET:

Primé investice

__zahraniCni v | tuzemsku

Aktiva:

majetkové cenné papiry a ucasti

| diuhové cenné papiry

Aktiva

centralni banka

obchodni banky
vlada

ostatni sektory

centrdlni banka
| obchodni banky
I vlada

ostatni sektory

E R

Aktiva dlouhodoba:

Aktiva kratkodoba:

Finanéni derivaty

~ Ostatni investice

" Portfoliové investice

___ ostatni sektory

j

~ domaci v zahranici .'

Pasiva:

majetkové cenné papiry a Gcasti

|
dluhovécennéﬁaﬁww

Pasiva dlouhodoba: |
centralni banka |
obchodni banky ‘

vlada |
ostatni sektory |

Pasiva kratkodoba:
centralni banka ‘
obchodni banky

vlada |

e o

Celkem A B aC

~ D.SALDO CHYB A OPOMENUTI, KURZOVE ROZDILY (+,-) ‘

Celkem A, B,C,aD

B o ZMFNA DEVIZOVYCH RFZFRV © ne’lrust)
Zdroj: CNB

—

Platebni bilance v pojeti systematické¢ho vykazu je kvantifikaci faktort devizového
kurzu, a to jak faktorli primarnich, tak také faktort sekundarnich i terciarnich. Co je viak

" Platebni bilance Ceské republiky je obvykle vykazovana v domaci méné ( v milionech jednotek, zaokrouhlend
na | deset. misto ), v EUR a v USD ( v milionech, zaokrouhlené na 1 deset. misto ), Vykazovani dat o vyvoji
platebni bilance vii¢i zahranic¢i je v souladu s pozadavky na jejich sjednoceni, kladené Mezinarodnim ménovym
fondem, OECD, Eurostatem atd. :
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nutné zminit hned na za¢atku dalsich Gvah a co bude vysvétleno az na zavér této ééSti,_Ze
platebni bilance v tomto pojeti je zaroveri kvantifikaci faktorii devizového kurzu v nékolika
smérech nedokonalou s mnoha uskalimi. Nejprve se ale pokusime obecné klasifikovat
polozky platebni bilance do jednotlivych skupin faktori devizového kurzu tak, jak je dle
metodiky Mezinarodniho ménového fondu zroku 1993 (5. vydani Manualu k sestaveni
platebni bilance) vy¢isluje Ceskd narodni banka.

Hlavnim Kriteridlnim hlediskem bude cil, resp. t¢el, konkrétni mezinarodni
transakce. Hlavnim mySlenkovym voditkem a inspiraci byly vtomto sméru nazory K.
Englise, ktery ekonomickou védu a jeji metodologii obohatil svou aplikaci teleologie, t].
hledanim G¢elu viech véci a vieho jednani. Pro EngliSe se nérodni hospodafstvi stalo ,, védou
o porddku, ve kterém jednotlivci a ndrody pecuji o udrZeni a zlepSeni Zivota. Ne tedy pouze
védou o kauzdlnich procesech, o pricinnych faktorech hospoddrské aktivity — dynamiky,
efektivnosti, cenovych pohybii, kursovych vykyvii, irokovych zmén atd., ale predevsim védou o
ucelovych vztazich, o racionalité rozhodovani a tedy o mechanismu Fizeni téchto procesu —
prosté o systémovych souvislostech. * % Jednotnym obecnym kritériem primérnich faktort, a
tedy kritériem pro zafazeni konkrétni operace platebni bilance mezi tyto faktory, je. Ze bez
primarnich faktord, kterymi jsou napiiklad pfimé investovani, nebo nakup zbozi v zahranici
atp., neni mozné se v ekonomice obejit. Jednotnym ucelem sekundarnich faktor a opét také
kritérium pii klasifikaci polozek platebni bilance je dosazeni vyssiho zisku v zahraniCi nez
doma prostiednictvim spekulace. Uéelem terciarnich faktort devizového kurzu je dosazeni
hlavniho cile ménové politiky, jejimz plnénim je v ekonomice povéfena centralni ménova
autorita, resp. centralni banka. Velice vyznamnym pramenem pii modifikaci jednotlivych
polozek platebni bilance bude 5. vydani Manualu k sestaveni platebni bilance z roku 1993°°,

1.6.3.1 Primarni faktory devizového kurzu z hlediska platebni bilance

Primarni faktory devizového kurzu byly obecné vymezeny jako faktory, jez vychazeji
z existence mezinarodniho obchodu daného pfirozenymi poméry ekonomiky, tj. jejimi
surovinovymi zdroji, klimatickymi podminkami ¢i odbornou kvalifikaci jejich obyvatel atd.
Zaroven bylo zdiraznéno, Ze jsou tyto faktory kazdé ekonomice vlastni, tj. pfirozené, a Ze
nabidka a poptavka po devizach jimi vyvolana determinuje devizovy kurz pfirozeny. Nyni
bude zodpovézena otazka, které polozky platebni bilance 1ze oznacit za faktory primarni. Jsou
jimi zcela jiste:

— devizové transakce spojené s vyvozem a dovozem zboZi, tj. polozky obchodni
bilance,

— devizové prijmy a devizové vydaje spojené s dovaZzenymi a vyvazenymi
sluzbami, tj. cestovni ruch a ostatni sluzby, napf. doprava, pojisténi, finanéni
sluzby, licence, patenty a jiné védeckotechnické informace, spojové sluzby,
pfijmy a vydaje vyvolané diplomatickym a vojenskym zastoupenim
v zahranici, poskytovanim kulturnich sluzeb a jiné, tj. bilance sluzeb.

— prijmy a vydaje dichodi z investic v zahrani¢i - prilivy a odlivy vynosi
z investovan¢ho kapitdlu tuzemci v zahrani¢i a cizozemci v tuzemsku. t].
duchody plynouci ze ziski, dividend, urokd, rent a jiné, dale o pFijmy a v_\'-daj'c
plynouci ze ziskli z finan¢nich transakci s devizami a zlatem: tyto dichody

% Vyznamni Cesti narodohospodafi. In Acta Oeconomica Pragensia. Védecky sbornik Vysoké skoly e
v Praze 1993, ¢. 1, ISBN 80-7079-195-0, s. 65 ! Y
" Tento Manuél k sestaveni platebni bilance je pFistupny na internetové adrese www.cnb.cz

Konomické
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jsou disledkem dovozu a vyvozu Kkapitalu (napf. pfimych zahrani¢nich
investic) v predchazejicich obdobich, tj. polozky bilance vynost,

— devizové piijmy devizovych tuzemei zaméstnanych v ciziné nebo naopak
vydaje na devizové cizozemce zaméstnané domaci ekonomikou,

— soukromé prevody (dédictvi a dary, vyzivné, prispévky zahrani¢nim
organizacim a institucim ze soukromych prostiedki aj.) a prevody vlédm'
(penze, piispévky mezinarodnim organizacim ze statniho rozpoctu, zahranicni
pomoc aj.), tj. polozky u¢tu bézné prevody.

Struéné feceno za primarni faktory devizového kurzu lze povaZovat vSechny

mezinarodni operace bézného uétu’’ (BU). Jesté nez piejdeme ke klasifikaci ostatnich
polozek platebni bilance, je nutné se zamyslet nad vyznamem tohoto Gctu pro dalsi Casti
bilance, a tedy pro ostatni faktory devizového kurzu. Saldo bézného uctu je prevaznou
vétsinou ekonomi povazovano za idedlni pro analyzu devizové rovnovahy platebni bilance.
Za ekonomickou rovnovahu platebni bilance je totiz velmi Casto povaZovana prave
vyrovnanost bézného uétu. Prebytek bézného G¢tu mize vést ke zvySeni zahraniCnich
pohledavek, ke snizeni zahrani¢nich zavazki, nebo se muze akumulovat v podobé drzby
zahrani¢niho majetku (napf. akcii zahrani¢nich firem). Opak nastdva pii deficitu bézné
bilance. Rovnovaha platebni bilance na urovni bézného uctu nastane, jestlize:

Export - Import + Vynosy + Bézné transfery = 0 3)

Duvody pro prikladani takového vyznamu béznému 0ctu jsou nasleduyjici:

L.

Saldo bézného Gc¢tu ma bezprostiedni navaznost na bilanci stavu celkového
zadluzeni zemé vuci zahranic¢i. Nulové saldo bézného G¢tu znamend, ze celkovy stav
vnéjsi zadluzenosti zemée se nezménil. Aktivni saldo bilance predstavuje rust Cistych
zahrani¢nich pohledavek, zatimco pasivni saldo znamena rast Cistych zahrani¢nich
zavazku. Tyto dilezité vlastnosti, které ma saldo béZzného uctu, tj. ze zachycuje zménu
devizové pozice statu jako celku, nemtze vykazat zadny jiny typ kumulativniho salda.
Celkovy stav zahrani¢ni zadluzenosti zemé& vSak neni patrny z platebni bilance jako
takové. Lze jej zjistit jen z bilance zadluzeni zemé.

Na bézném uctu musi byt jakykoliv piebytek nebo deficit (tedy aktivni nebo
pasivni saldo BU) vyrovnan, vybilancovin bud’ zbyvajicimi Géty (kapitilovym a
finan¢nim), nebo zménami v devizovych rezervach. Z principti podvojného
ucetnictvi, na jejichz zaklade je platebni bilance sestavovana, totiz plati, ze platebni
bilance jako celek vykazuje nulovy zdvérecny zistatek. Musi proto platit: saldo
bézneho uctu = saldo kapitalového uctu + saldo finan¢niho Gctu + zména devizovych
rezerv. Nebo jinak fec¢eno, rozdil mezi pohybem na bézném uctu a pohyby na
kapitdlovém a finanénim 0¢tu se promitda do zmény devizovych rezerv. Napfiklad
v pfipadé, e pasivni saldo bézn¢ho uctu neni kryto prilivem zdrojii na kapitdlovém a
financnim Ctu platebni bilance, napf. piilivem pfimych nebo nepiimych investic nebo
piijetim kratkodobého kapitalu kratkodobym uvérem, dojde ke snizeni devizovych
rezerv centralni banky. K poklesu devizovych rezerv dojde v disledku intervenci
centralni banky na devizovém trhu proti znehodnoceni kurzu domaci mény. které
hrozi nasledkem pievahy poptavky po devizach. :

7 Blize viz Manual k sestaveni platebni bilance: kapitola IX — Structure and Characteristics of the Current
Account, s. 51 — 53 a dale kapitola X — Goods, s. 54 — 60, kapitola XI — Transportation, s. 61-63, kapitola X11
Travel, s. 64 — 65, kapitola XIII — Other Services, s. 66-69, kapitola XIV — Income, s. 70 — 73, Kapitola XV
Current Transfers, s. 74 — 76.
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3. Dalsi diivod, pro¢ vyvoj na tomto uétu je sttedem pozornosti mnoha ekonomu, je ten,
7e predeviim bézny udet odrazi skuteény makroekonomicky stav domici
ekonomiky. Napf. pasivum obchodni bilance, jeZ je soucasti bézného uctu, mize byt
zapiicinéno nizkou konkurenceschopnosti domacich podnikii na zahrani¢nich trzich
atd. (Dfive merkantilisté usilovali o obchodni prebytek. Tento stav pro né
predstavoval ,piiznivou* obchodni bilanci. Oproti tomu ,.nepiiznivou™ byla pro
merkantilisty takova obchodni bilance, kdy dovozy pfesahovaly vyvozy., tj. obchodni
deficit. Dnes ekonomie ui, Ze obchodni deficity jsou nékdy ekonomicky vyhodné pro
zemé, které potiebuji nacerpat cizi kapital.)

Pfi analyze rovnovahy platebni bilance ztotoznéné se saldem bézného G¢tu je dale
tieba naleZitou pozornost vénovat i vyvoji salda finan¢niho uctu, zejména vyvoji pomeéru
kratkodobého a dlouhodobého kapitalu. Jde o to, Zze jednostranny rust kratkodobych zavazku
(zpisobeny dovozem kratkodobého kapitalu) kompenzovany ristem dlouhodobych
pohledavek mize z pohledu budoucnosti ohrozit platebni schopnost (likviditu) zemé. A to tim
vice, &im problemati¢téj§i je bonita zahrani¢nich pohledavek (dluznik(). Za takovych
okolnosti vznika otazka, zda rovnovaha béného uctu je udrzitelna v relativné dlouhém
obdobi, aniz by nakonec nemusela vést ke zméné (znehodnoceni) kurzu mény nebo ristu
arokovych sazeb. Do takovéto situace se mize napiiklad dostat zemé s prevazné surovinovym
zamé&fenim dovozu a s vyvozni orientaci na vyvoz stroju a investi¢nich celkii. To proto, ze
dovoz strategickych surovin musi byt zpravidla zaplacen okamzité, zatimco strojirenské
vyvozy se obvykle uskute¢nuji na strednédoby nebo i dlouhodoby uveér, tzn. se zna¢né
opozdénym inkasem. Vztah kratkodobych a dlouhodobych zavazku k pohledavkam se tak
stava dulezitym kritériem likvidity z ¢asového hlediska. [28], [29]

Pod rovnovdhou bézné bilance se mize skryvat i jina problémova situace. Jde napt. o
takovy stav, kdy odliv kratkodobého kapitdlu do zahrani¢i (ponejvice zptusobeny pohybem
spekulativniho kapitalu) je kompenzovan snizovanim domacich devizovych rezerv v disledku
1z vzpomenutych devizovych intervenci centralni banky na devizovych trzich, aby tak celila
znehodnoceni kurzu domaci mény. Hrozi vSak nebezpeci, Ze v pripadé, Ze centralni banka
nebude mit dostatek devizovych zdrojii na intervenovani, bude muset dojit ke znehodnoceni
kurzu doméci mény nebo ke zvySeni doméacich Grokovych sazeb s cilem prildkat zahrani¢ni
investory a takto udrZet rovnovahu platebni bilance. Analytici proto peclivé sleduji bézny tcet
platebni bilance, protoze za jistych okolnosti maZe poskytnout spolehlivou informaci o
budoucim pohybu ménového kurzu,

Déle pfi analyze béZného uctu platebni bilance nelze prehlédnout, Ze i pouhy dovoz
dlouhodobého kapitalu v podobé piimych zahrani¢nich investic, ktery muze stabilngji
prispivat k devizové rovnovize platebni bilance, na druhé strand zpravidla pO\f'ede
k budoucimu transferu (vyvozu) dichodi. Pfi jednostranném dovozu tohoto kapitdlu se tak
skryté vytvareji pfedpoklady pro vznik nebo prohloubeni deficitu bézné bilance v pristich
letech, a to v disledku vyvozu dichodi do zahranici (v podobé ziski, dividend). Jak dalece
bude tento problém naléhavy, bude zalezet na fadé daldich faktort. Zna¢nou roli budou hrat
zejména takoveé okolnosti, jako mira exportniho zaméfeni podnikii se zahraniéni majetkovou
ucasti, a t€z to, jaky podil vyrobnich vstupi si tyto podniky budou zajiStovat na Zuhi‘aﬂiénim
a doméacim trhu.
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K primdrnim faktorim devizového kurzu lze dile zcela jisté priradit také
operace tykajici se altu kapitzilovéhoss, ktery ma od roku 1997 novy obsah. (Do roku
1997 byl tento ucet oznacovan za ucet finanéni.) Jsou v ném obsazeny kapitalové transfery
souvisejici s migraci obyvatelstva, promijenim dluht a vlastnickymi pravy kzéklladnim
prostiedkiim, pievody nevyrobnich nefinanénich hmotnych aktiv (pozemky pro zastupitelské
ifady, podzemni bohatstvi) a pfevody nehmotnych prav (patenty, autorska prava atd.). Pfinos
kapitalového uc¢tu k formovani salda platebni bilance Ceské republiky, jak ukazuje analyza,
zustava méné vyznamny.

Dale je do skupiny primarnich faktord devizového kurzu nutné prifadit nékteré
devizové transakce, jez metodika platebni bilance zachycuje na soutasném finan¢nim uctu. Za
prvé jsou jimi devizové transakce vyplyvajici z pfiliva a odlivu pfimych zahrani¢nich
investic. Divody pro zafazeni piimych zahrani¢nich investic mezi faktory primarni, tj.
piirozené, jsou nasledujici:

P¥imé zahraniéni investice™ je moZné nejjednoduseji definovat jako investice, pfi
nichz doméci investori ziskavaji takovy podil na zakladnim kapitdlu zahrani¢niho podniku,
ktery jim umoznuje jeho plnou kontrolu.

V Ceské republice piesné definuje piimé zahrani¢ni investice (PZI) zakon €. 219/1995
Sb.*” PZI muize byt realizovana bud’ vystavbou nového podniku, tzv. ,.na zelené louce®, nebo
prevzetim celého, nebo pouze ¢asti podniku jiz existujiciho. Piimé investice nemusi byt vzdy
nutné spojeny s ..viditelnym* pohybem kapitalu z jedné zemé do druhé, protoze zahrani¢ni
spole¢nosti mohou zakladat a dale rozvijet své pobocky ¢i zvySovat vlastnicky podil
prostiednictvim svych reinvestovanych ziski nebo také prostfednictvim zdroj ziskanych na
Gvérovém trhu té zeme, kde plisobi.

Podle Manudlu k sestaveni platebni bilance vydaného Mezinarodnim meénovym
fondem (5. vydani) jsou pifimé investice zastoupeny jednak v bilanci vynost jako debetni
polozka, a to reinvestovanymi zisky a dividendami, a také na Gctu finan¢nim (polozka pifimé
zahrani¢ni investice jako kreditni polozka). Polozka, ktera zvysuje deficit bézného uétu a
zaroven nezpusobuje tlaky na vnéj$i nerovnovahu a tedy nema ani piimy vliv na vyvoj
devizového kurzu, jsou reinvestované zisky. Reinvestované zisky®' zvySuiji deficit b&ézného
udtu i presto, ze tyto prostredky de facto zemi neopoustéji, neovliviiuji tedy primo ani
vyvoj devizového Kurzu, protoze se nestiavaji faktorem devizové nabidky a devizové
poptavky na devizovém trhu.

°% Blize viz také Manual k sestaveni platebni bilance, kapitola XVI — Structure and Characteristics of the Capital
and Financial Account, s. 77 - 82

% Blize viz také Manual k sestaveni platebni bilance, kapitola VXIII — , Direct Investments®, s. 86 - 90

% Podle § 1 pfsmeno j) tohoto zdkona se rozumi: , pFimou investici pFi plnéni oznamovaci povinnosti takove
vynaloZeni penéznich prostedkit nebo jinych penézi ocenitelnych majetkovych prav a jinych majetkovych
hodnot, jehoz ucelem je zaloZeni, nabyti nebo rozsifeni trvalych ekonomickych vztahi investujiciho f”:(’ln](’g nebo
tuzemcii jako osob jednajicich ve shodé na podnikani v zahranici nebo investujiciho cizozemce nebo cizozemei
jako osob jednajicich ve shodé na podnikdni v tuzemsku, a to zejména nékterou z téchto forem: 1. vznik nebo
ziskani vylucného podilu na podnikani véetné jeho rozsifeni, 2. ucast v nové vzniklém nebo existujicim
podnikani, jestlize investor vlastni nebo ziska nejméné 10% podilu na zdakladnim kapitalu obchodni .\'pf)hfﬂu.\'.!.f
nebo druzstva nebo nejméné 10% podilu na vlastnim kapitdlu spolecnosti nebo nejméné 10% hlasovacich prav
nebo jiny podil na podnikani presahujici 10%, 3. dalsi poskvtnuti nebo prijeti finanénich prostredkit nebo jimch
penézi ocenitelnych majetkovych hodnot nebo prav v ramci ekonomickych vztahi zalozemych primou investici, 4.
financni uvér spojeny s dohodou o podilu na rozdéleni zisku nebo s vykonem icinného viivu na Fizeni podniku, 5.
uzitl zisku ze stavajici primé investice do této investice (reinvestice zisku) *.

' Blize viz Manuél k sestaveni platebni bilance, kapitola XIV — Income, s, 71
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Piimé zahrani¢ni investice jsou v soucasnosti asto diskutovanym tématem'nejen'
teoretickym ale i tématem politickym. Prozatim neexistuje jednotny nazor v otazce optimélnf
miry zapojeni piimych zahrani¢nich investic v domaci ekonomice. Neékteri ekonomové i
politici zastavaji myslenku, Ze ,.&im vice, tim 1épe”, druzi se zase obavaji jednak rozsahlych
budoucich odlivii Groki a dividend z doméci ekonomiky do zemé, odkud pfimé zahrani¢ni
investice pochazeji, a jednak varuji pred ztratou ekonomické a politické nezavislosti.

Diivodi, proé¢ zafadit tyto investice mezi primérni faktory devizového kurzu, je hned
nékolik. PFimi investofi totiZ prostiednictvim realizace PZI misto exportu svého zboZi nebo
exportu svych sluzeb voli rad&ji koupi rozhodujiciho podilu ¢i zaloZeni podniku nového v
zahranici, protoze

— piima zahrani¢ni investice je legdlni zptsob vyhnuti se clim, kvantitativnim
omezenim ¢i nakladné doprave svého zbozi ¢i sluzeb,

— vyuziji levngjSich vyrobnich faktoru,

— vyuziji pfiznivéjsich daovych podminek nebo investi¢nich pobidek,

— vyuziji méné piisnych a ndkladnych zdravotnich, bezpecnostnich a
ekologickych predpist,

— nasleduji své obchodni partnery do zahranici atd.

Dal3im ¢initelem motivace kapitalovych pohybu, ktery ovliviiuje volbu investort mezi
domacimi a zahrani¢nimi aktivy, je relativni bezpeci investovaného kapitdlu. Domadci i
zahrani¢ni investofi jsou vystaveni ruznym rizikim. Riziko mutze byt spojeno s rizikem
politickym, s nebezpec¢im konfiskace, kdy vlady zemi, v nichz se investice nachazeji, neuznaji
pravo soukromé¢ho vlastnictvi atd. DalSim typem rizika je riziko kurzové, které je spojeno
s moznosti nepfiznivych vykyvi kurzu mény, v niz je investovano.

Naproti tomu hlavni divod ze strany domaci politické scény na podporu prilivu
zahrani¢nich investic do ekonomiky je predevsim ten, Ze na rozdil od béznych zahrani¢nich
pujcek jsou konkrétné PZI spojeny soucasné s importem know-how, modernich technologii a
se zvySenim kvalifikace a zaméstnanosti doméci pracovni sily. Divodem na podporu PZI1
v doméci ekonomice je, ze PZI maji charakter nedluhového financovani, a proto jejich priliv
nezvySuje (pokud je PZI realizovana podilem na vlastnim kapitdlu domaciho podniku)
zahrani¢ni zadluzenost ekonomiky a nesnizuje tak jeji rating. Na druhou stranu je viak znovu
nutné zdtraznit, Ze budouci odlivy trokii a dividend vytvéreji moZnost plisobeni na vznik &
zvyseni vngjsi nerovnovahy v té dobé¢, protoze mohou piispivat k nartistu pasivniho salda
bézného uctu.

Dalsim negativem, které je s PZI spojeno, je mozné nepriznivé ovlivnéni odvétvové
struktury pfimych zahrani¢nich investic. Investice napf. do tézebnich odvétvi ¢i do sféry
obchodnich siti mohou byt totiz spojeny napi. se ztratou kontroly nad domacimi prirodnimi
zdroji, €i horSimi moZnostmi pronikani domécich vyrobeli do obchodnich siti. Naproti tomu
vSak vlaste zadouci jsou takové PZI, které sméfuji do exportnich odvétvi. Jejich priliv je totiz
spojen s o¢ekavanim budouciho zlepseni salda obchodniho Gétu, a tedy i uétu bézného atd.

Velice silngm argumentem, pro¢ jsou piimé zahrani¢ni investice primarnim
(pfirozenym) faktorem devizového kurzu, je ten, Ze piiliv PZI do doméci ekonomiky je
motivovéan pfirozenou strukturou hostitelské ekonomiky. Navic piimé zahraniéni investice
predstavuji zvIasté pro mladé rozvijejici se ekonomiky piiliv volnych finanénich zdroji, které
v ekonomice v takové mife, v jaké proudi ze zahrani¢i, z divodu nizkého sklonu k i'lspur;im
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nejsou - podniky jsou podkapitalizované, protoZe banky poskytuji tvéry jen v omez?né mjfe,
nez by bylo pro hospodarsky rist zadouci atd. V podstaté 1ze konstatovat, ze nekterc zemé, a
Ceska republika mezi né patii, by se bez piilivu investic ze zahrani¢i neobesly, s?ejné Jako’by
se neobesly napf. bez dovozu nafty. Piimé zahrani¢ni investice totiz predstavuji altematllvu
domacim finanénim zdrojim. Nékdy jsou zahraniéni investice dokonce jedinym zdrojem
financnich prostiedki pro ekonomiku — napf. pro zemé& zniené valkou atd. Dalsim
argumentem pro zarazeni PZI mezi primarni faktory je, Ze investor je motivovan realizaci
zisku v dlouhodobém horizontu na rozdil od spekulanta, ktery se snazi realizovat zisk v kratké
dobe, zpravidla do jednoho roku.

Co se tyka Ceské republiky, v poslednich letech mezi politiky prevladl nazor, Ze pfimé
zahraniéni investice mohou byt pro CR v mnoha smérech piinosem, a politici pfistoupili proto
k zavedeni systému investi¢nich pobidek(’?‘. Podle mého nazoru jsou investicni pobidky
nastrojem, ktery jen urychlil a urychluje piiliv piimych zahrani¢nich investic do domaci
ekonomiky. Neni proto mozné tyto pobidky chapat jako dikaz, ze pfimé zahrani¢ni investice
nejsou primarnim faktorem, tj. Ze ekonomika by se mohla bez pfimych zahrani¢nich investic
obejit.

Dalsi vyznamny zdroj zahrani¢niho investi¢niho kapitalu vedle pfimych zahrani¢nich
investic jsou tzv. portfoliové investice®’. Podle patého vydani Manualu k sestaveni platebni
bilance Mezinarodntho ménového fondu a rovnéZ v souladu se Statistickymi metodami
Evropské unie pro platebni bilanci a vnéjsi investi¢ni pozici eurozony Ceskéa ndrodni banka
do polozky portfoliové investice finan¢niho uctu platebni bilance zahrnuje majetkové cenné
papiry a dluhové cenné papiry. Majetkovymi cennymi papiry se rozumi zejména akcie, a to
jak prioritni, tak kmenové, dale zatimni listy a podilové listy podilovych fondua. Pritom jako
portfoliové investice se vykazuji pouze majetkové cenné papiry, které predstavuji méné nez
10% podil na zakladnim kapitalu obchodni spolecnosti nebo vlastnim kapitalu spole¢nosti.
Dluhovymi cennymi papiry podle metodiky platebni bilance jsou napi. podnikové a bankovni
obligace, hypote¢ni zastavni listy, statni a komunalni obligace, vyménitelné a prioritni
dluhopisy a podfizené dluhopisy. Podle potieby platebni bilance jsou dluhové cenné papiry
¢lenény na kratkodobé (statni pokladni¢ni poukazky, bankovni akceptované sménky) a
dlouhodobé. (Podrobnéji o portfoliovych investicich, o systému sbéru dat portfoliovych
investic napt. ve Zprave¢ o platebni bilanci 2002 Ceské narodni banky ¢i devizovém zakoné.)

Hlavnim motivem portfoliovych investic z pohledu investora je vytvoieni optimalni
struktury aktiv z hlediska rizikovosti, vynosnosti a likvidity. Portfoliové investice proudici ze
zahrani¢i maji pro domdci ekonomiku obdobny vyznam jako piimé zahrani¢ni investice.
Predstavuji totiz kompenzaci deficitu volnych domacich finan¢nich zdroj. Na druhou stranu
neznamenaji zpravidla import know-how ¢i moderni technologie jako PZI. Piiliv
portfoliovych investic je zidroven znamkou kladného hodnoceni rozvinutosti domaciho
kapitalového trhu zahrani¢nimi investory. Pokud jsou smérovany do exportnich odvétvi,

. Invcstiéni. pobidky pomdhaji statim pfi ziskavani maximalniho podilu z mezinarodni nabidky investi¢niho
kapitalu. V CR byl program investi¢nich pobidek zahdjen v dubnu 1998, kdy bylo piijato prvni vladni usneseni
legislativné upravujici tuto oblast. Dne 1. kvétna 2000 nabyl G&innosti zakon o investiénich pobidkach (&. 72/
2000 Sb., ve znéni zdkona &. 453/2001 Sb.), ktery umoZiuje vyuzZiti investi¢nich pobidek za stejnych podminek
jak zahrani¢nim, tak i domacim investoriim. Investi¢nimi pobidkami jsou: Sleva na dani zpi‘ii‘m.ﬁ na 10 let (u
nové vytvofeného podnikatelského subjektu) nebo Caste¢na sleva na dani na 5 let (jiz cxixtuiﬁ:i podnikatelsky
subjekt); do}ace obcim na technické vybaveni Gizemi, na némz ma byt umisténa vyr“uhu. a pf:cvud pozemk ve
vlastnictvi CR pro stavby, jichz se investi¢ni pobidky tykaji; hmotnd podpora vytvéreni novych pracovnich mist:
hmotna podpora rekvalifikace zaméstnancii. Pro udéleni investi¢nich pobidek musi byt spInéna uréita kritéria,

" Blize viz Manual k sestaveni platebni bilance, kapitola XIX — Portfolio Investments, s. 91-94
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zlepSuji stejné jako PZI saldo obchodni bilance a cel¢ho bézného uctu platebni bilance.
Naproti tomu odliv troki a dividend zhorSuje saldo bilance vynosti a mize tim zhorsit saldo
bézného uétu platebni bilance. Portfoliové investice z obdobnych divodu jako primé
zahrani&ni investice lze zaradit do primarnich faktori devizového Kurzu. Ovsem je také
nutné zdiraznit, Zze portfoliové investice vykazuji mnohem vyssi citlivost na ocekavany
vyvoj tirokovych sazeb a devizového kurzu. Proto je moZné, 7e p¥i nahlém nep¥iznivém
vyvoji na domacim kapitilovém trhu tyto investice rychle odplouvaji ven z ekonomiky —
stavaji se sekunddrnim faktorem devizového kurzu.

Relativné novymi instrumenty finanénich trhii a zaroveii zvlastni polozkou finan¢niho
uctu platebni bilance jsou tzv. financni derivaty®’. Dulezitym historickym meznikem pro
jejich rozvoj se stal pokracujici rozpad bretton-woodského ménového systému po jeho
zhrouceni v roce 1971 a nasledné zvySeni fluktuaci devizovych kurzi a arokovych sazeb.
Financni derivaty® jsou vyuZivany jednak na zajisténi (hedging) proti napr. kurzovému
riziku, ale zaroven maji znaény vyznam také pro devizovou spekulaci, kdy hovofime o tzv.
pakovém efektu [s. 149 Dur¢akova, Mandel: Mezindrodni finance]. Pakovy efekt devizovych
financnich derivati spociva vtom, Ze umoziuji zvysit obraty devizovych spekulac¢nich
operaci, coZ v pipadé tzv. stabilizujicich spekulaci je efekt pozitivni, protoze dochézi
k rychlej$imu  navratu  devizovych kurzii kjejich rovnovazné Grovni. 'V pripadé
destabilizujicich (iracionalnich) spekulaci tento efekt naopak zvySuje pravdépodobnost
vy§sich vykyvii (tzv. prestielovani) devizovych kurzi. Z tohoto divodu a z obavy pied
rozsahlej$i ménovou krizi nékteif ekonomové zastavaji nazor o potiebé jejich vetsi regulace.

Finanéni derivaty v sou¢asné situaci liberalizovanych kapitdlovych toka jsou
v podstaté vyrazem globalizace finanéniho rizika a moznosti pfenosu finan¢nich krizi z jedné
zemé do druhé. Dur¢akova a Mandel k problematice finan¢nich derivatii poznamenavaji: ,, ...7
pres relativni liberdlnost prostiedi neni s derivdatovymi obchody doposud spojena Zadnd
systémova krize. Obcasné krachy jednotlivych subjektii (napr. britské banky Baring Brothers
v roce 1995) nejsou dostatecnym divodem pro prisnéjsi globalni regulaci. Z téchto divodu se
Jjako postacujici zda dosavadni ,, samoregulace ™ devizovych pozic, kterou v ramci Fizeni rizika
provadi kazda banka, pripadné regulace devizovych pozic a mimobilancnich poloZek, které
provadi centrdlni banky v ramci bézného rizeni likvidity. odld

7 vySe uvedeného uziti, hedging nebo spekulace, vyplyva, Ze jejich zafazeni do
konkrétn{ skupiny faktorti devizového kurzu jiz neni tak jednoznacéné jako v piipade
mezinarodnich transakci spojenych s dovozem a vyvozem zbozi ¢i piimych zahrani¢nich
investic. Pfi jejich klasifikaci je nutné opét pouzit stejné kritérium jako v pripadé predchozich
polozek platebni bilance, t). ucel dané operace. Pokud je ucelem finan¢niho derivatu
hedging, tj. zajiSténi_at’ jiz_proti_riziku Kkurzovému ¢&i proti riziku urokovému
vyplyvajiciho z investic do zahranici, je nutné tuto transakci zaradit mezi primarni
faktory devizového kurzu. Pokud je hlavnim motivem operace s finanénimi derivaty
spekulace, je vhodné takovou transakci zapoditat mezi sekundarni faktory devizového
kurzu.

“ Nazev ,derivaty" je odvozen — derivovan od aktiva stojiciho v zikladé finanéniho derivatu. RozliSujeme napf.
finan¢ni derivaty na akciovy index, finan¢ni derivaty na devizovy kurz atd,

% Blize viz Manual k sestaveni platebni bilance, kapitola XIX — Portfolio Investments, odstavec 392. 393 5. 92
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Metodika platebni bilance v$ak nerozliSuje mezi finan¢nimi derivaty za Uéelem
hedgingu a finan¢nimi derivaty za tucelem spekulace®’. Néktefi organizatofi a tuCastnici
kapitalového trhu, napt. komer¢ni banky, od kterych centralni banka informace o téchto
instrumentech ziskava, viak vedou jejich oddélenou statistiku nebo jiné zaznamy. (Napf.
vyro¢ni zpravy obchodnich bank zmiruji zajistovaci nastroje a nastroje na obchodovani nebo
obchodni kontrakty a kontrakty souvisejici s fizenim aktiv a zavazki apod.) Finan¢ni derivaty
jsou viak vykazovany na zvlastnim uétu az od roku 2000. Jejich vyznam, resp. ,sila® jejich
vlivu na formovani salda platebni bilance, a tedy také na vyvoj devizového kurzu, neni dosud
tak vyznamna, jako napi. vliv pfimych zahrani¢nich investic. V kvantitativni a kvalitativni
analyze platebni bilance v dalsi ¢asti prace budou proto zapocteny mezi faktory primarni.

DalSi polozka platebni bilance, kterdi ma charakter pro danou ekonomiku
prirozeny a ktera pro zemi znamena zdroj ¢i naopak odliv volného kapitilu, jsou ostatni
dlouhodobé investice®™. Metodika platebni bilance ¢leni operace tohoto uétu z hlediska
subjektu na investice vlady, obchodnich bank, centralni banky a investice ostatnich sektort.
Proudéni ¢i naopak odplyvani kapitalu zaznamenaného na tomto Gctu platebni bilance je
zpravidla vyvolano obdobnymi motivy, jako napf. pfiliv ¢i odliv portfoliovych investic.
Ovsem je také obdobné jako u portfoliovych investic nutné zduraznit, ze i tyto investice
vykazuji vyssi citlivost na o¢ekavany vyvoj urokovych sazeb a devizového kurzu. Proto
je mozné, ze pri nahlém neptiznivém vvvoji na domacim kapitilovém trhu tvto investice
rychle odplouvaji ven zekonomiky — stiavaji se sekundiarnim faktorem devizového
Kurzu.

1.6.3.2 Sekunddrni faktory z hlediska platebni bilance

Spekulace na vyvoj devizového kurzu, tj. sekundarni faktory, jsou podle definice
nakupy nebo prodeje mény za Gcelem dosazeni kurzového zisku na zékladé ocekavaného
zhodnoceni nebo znehodnoceni kurzu pfi soucasném zohlednéni vyvoje tirokové sazby.
Protoze spekulace se tyka pfedevsim tokl kratkodobého kapitalu, tzv. hot money, bude se
pozornost nyni soustedit na ucet kratkodobych investic, tj. investic zpravidla na dobu kratsi
nez jeden rok. Metodika platebni bilance ¢leni operace tohoto Gc¢tu obdobné jako ostatni
dlouhodobé investice, tj. z hlediska subjektu na investice vlady, obchodnich bank. centralni
banky a investice ostatnich sektorti. Av3ak ne vSechny kritkodobé investice zaznamenané
na tomto 1uctu platebni bilance prichdzeji a odplyvaji primarné ze spekulativnich
duavodu.

Cisty vyvoz kratkodobych investic mize nabyvat rtznych forem, napf. formu
kratkodobych obchodnich uvérti poskytovanych do zahraniéi, jez prevysuji ¢astku uveéra
prijatych ze zahranic¢i. Motivem takového toku kratkodobého kapitalu je primarné zahraniéni
obchod se zbozim ¢i sluzbami hrazeny zahrani¢nimu dodavateli s jistym ¢asovym zpozdénim,
tj. na obchodni uvér. Jinou formou toku kratkodobych investic miize byt napt. zvyseni
kratkodobych prostredku, které maji domaci banky na tzv. nostro uétech u zahrani¢nich E’al'll\'.
a to pii nezménéné vysi Ci niz$i urovni na ucétech loro, které maji zahrani¢ni banky u
domacich bank. Dalsi formou kratkodobych kapitalovych tokd je jejich umisténi  do
zahranicnich cennych papirii penézniho trhu atd. A préavé posledni dvé formy kratkodobého
kapitalu jsou nejvice motivovany spekulaci na vyvoj devizového kurzuv s¢ soucasnym

67 : ; 5 S 3 M s T 5 T 3
Manual k sestaveni platebni bilance pouze uvadi, Ze tyto rozdilné motivy existuji, Blize viz s. 92, odstavec 393
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zohlednénim vyvoje realnych trokovych sazeb. V pripadé nahlych zmén ku'rzovy’cl'll,
arokovych & jinych, napf. politickych, podminek v dané zemi tento krétkodoby’ kapitél
odplyva v masivni mife z ekonomiky. Jinym motivem napf. u obchodnich ¢&i centrélnich banlf
miize byt snaha téchto subjekti zajistit plynulost mezindrodniho platebniho styku pro své
klienty, coz je faktor devizového kurzu, bez kterého by se jisté ekonomika neobesla nebo jen
s velkymi obtizemi. P zajisténi potfebné struktury svych devizovych prostiedkl Provédéy
tyto instituce rizné devizové operace, ke kterym patii konverze, terminové operace €i swapy.

Tedy ne viechny operace zaznamenané na Gétu kratkodobych investic jsou primérqé
motivovany devizovou spekulaci. P¥iliv nebo odliv kratkodobého kapitalu ¢asteCné zachycu;le
také polozka chyb a opomenuti. Existence tohoto Gétu je dana praktickou nemoZnosti zachytit
dokonale veskeré kapitalové toky mezi zemémi. Proto byva Casto tento Gcet interpretovan
jako urité svédectvi o pohybech soukromého kratkodobého kapitalu. Analyza sekundarniho
kapitalu a jeho kvantifikace z pohledu platebni bilance miize byt proto ztéchto davodu
uréitym zpiisobem zkreslena. Je proto nutné brat zietel na tyto okolnosti pri praci
s platebni bilanci a polozky na uétu kratkodobych investic, pFipadné také salda chyb a
opomenuti, chdpat jako pfiblizny potenciil sekunddrniho faktoru devizového kurzu,
tedy jako zdroje podstatnou mérou prispivajiciho k ménovym Krizim.

Sila vlivu sekundarnich faktord na vyvoj prirozeného devizového kurzu zalezi predevSim
na:

— mife regulace, resp. liberalizace finan¢niho ¢tu platebni bilance,

— mnozstvi volného kratkodobého kapitilu v aktivech soukromych bank ¢i ostatniho
soukromého sektoru,

— velikosti realného trokového diferencidlu,

— mife sklonu k riziku,

— kurzovych ocekavanich devizovych obchodnik,

— systému devizového kurzu atd.

1.6.3.3 Tercidrni faktory devizového kurzu z hlediska platebni bilance

Jak jiz bylo uvedeno, vyplyvaji terciarni faktory devizového kurzu z intervenci
centralni banky, ke kterym (hovofime-li o pfimych intervencich na devizovy kurz) vyuziva
svych devizovych rezerv®’. Pohyb devizovych rezerv ve formé likvidnich devizovych
pohledavek, zasob zlata, statnich cennych papiri cizi zemé, valut, pripadné téZ potencialnich
devizovych facilit (tj. mozného ¢erpani devizového Gvéru u cizich centralnich bank anebo u
mezinarodnich ménovych organizaci) se promitd v ¢asti platebni bilance nazvané .zména
devizovych rezerv”. K vytvéreni devizovych rezerv kromé zminovanych intervenci vede téz
potfeba kryt jednordzové deficity v platebni bilanci, které by obdobné mohly vést ke zméné
urovné kurzu mény, piestoze by k této zméné nebyly fundamentalni divody. (Obchodni
banky drzi devizové rezervy z odlisnych divod( nez centralni banky, a to zejména pro
zajisténi mezinarodniho platebniho styku a uvéru v souladu s potiebami svych klienta a téz
pro moznost vlastniho investovani za Gcelem zisku - devizové obchody. V pripadé deficitu
platebni bilance s tlakem na znehodnoceni kurzu mény obchodni banky nemaji povinnost své
devizové rezervy proddvat a plsobit tak proti zhodnocovani mény. Naopak mohou i
spekulovat na pokles mény s cilem dosdhnout patficného zisku.) V platebni bilanci jsou

zaznamenany pouze zmény devizovych rezerv centralni banky, k nimZ doslo behem

*” Blize viz Manual k sestaveni platebni bilance, kapitola XXI — Reserve Assets, s. 97 - 100

54



riy ey ; g Litiky
_\Aj TU v Liberci: K problematice devizového kurzu jako obecn® ekonomické kategorie a jako néstroje hospodaiské politiky

sledovaného obdobi (roku), nikoli jejich skute¢na, existujici vyse. Konkrétni stav dev1zov_ych
rezerv, resp. moznou silu terciarniho faktoru devizového kurzu ke konci obdobi (zprav1d[a
jednoho mésice), vede centralni banka ve své statistické evidenci (viz také priloha ¢.8).

Terciarnim faktorem devizového kurzu jsou vsak také tzv. nepiimé devizové
intervence, tj. intervence na devizovy kurz prostfednictvim zmény hlavnich urokovych sazeb
centralni banky, ale také slovni intervence, které maji za tikol ovlivnit o¢ekavani devizovych
obchodnikil. K témto intervencim jiz devizové rezervy pouzivany nejsou. i kdyz v jejich
disledku mize dojit knaristu ¢i naopak poklesu devizovych rezerv. Konkrétni vysi
devizovych rezerv pouzitych pii piimych intervencich na devizovy kurz, tj. skute¢né pouzitou
silu terciarniho faktoru, centralni banka zpravidla nezveiejiuje. Centralni banky obvykle
nejsou ochotny poskytnout odborné veiejnosti denni ¢asové fady o svych intervencich.
Nejcastéjsim davodem, ktery uvadéji, je dosaZeni konkrétniho tcinku na devizovy kurz.
Centralni banky vsak udaje o intervencich ¢asto nezvefejiiuji ani se zpozdénim. (Napf. Rada
guvernéru FED poskytuje ¢asové fady svych intervenci s ro¢nim zpozdénim, ale az od roku
1985. Ceska narodni banka podava nékteré udaje o svych intervencich, napi. ve Zpravach o
platebni bilanci.) Silu terciarniho faktoru, tedy mnoZstvi devizovych rezerv pouzitych pfi
intervenci, je pak mozné jen odhadovat z udaji z novin ¢i z jinych médii. Ty se vSak od téch
skute¢nych hodnot mohou znacné lisit.

Sila vlivu terciarnich faktort, tj. intervenci centralni banky, zavisi jednak na jeji
kredibilité, na mnozstvi devizovych rezerv, kterymi muze disponovat, a také na o¢ekavani
ucastniki  devizového trhu. Mnozstvi devizovych rezerv centralni banky je pak
determinovano pfedevsim meénovou politikou centrdlni banky, vyvojem platebni bilance
zemg¢, systémem devizového kurzu a dalSimi okolnostmi (napf. ¢lenstvim v Mezinarodnim
meénoveém fondu).

Jednotlivé polozky platebni bilance lze rozdélit do tii zakladnich skupin faktoru
devizového kurzu — faktory primarni, sekunddrni a terciarni. Z vertikalniho hlediska je
mozné viechny tyto skupiny rozdélit na polozky vyvolavajici tvorbu deviz v domaci
ekonomice, tj. faktory devizové nabidky na devizovém trhu, oznafované také jako
polozky kreditni, a na polozky, které naopak vyvolivaji devizovou potiebu, tj. faktory
devizové poptavky oznacované také jako debetni. Modifikaci jednotlivych polozek
platebni bilance na faktory devizového kurzu ukazuje nasledujici tabulka, ktera je
v podstaté konkretizaci tabulky ¢.1:
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Tabulka &5: Modifikace jednotlivych polozek platebni bilance na faktory primdrni,
sekunddrni a tercidarni

Kreditni polozky Debetni polozky
Faktory devizového kurzu Platebni bilance + K
tvorba deviz vynaklidini deviz
Vyvoz zbozi Import zboZzi
Vyvoz sluzeb Import sluzeb
Bézny acet Import diichodu Export diichodu
Import transfert Export transferti
Primamni Bktory Kapitalovy ncet '|'|'z|11§Ich'a\-'fi inka_q‘fi ' . "l‘rall?l}.:?nvé Dhra-ld_\-' :
: Import pfimych zahrani¢nich Export pfimych zahrani¢nich
investic (bez reinvestovanych investic (bez reinvestovanych
ziskil) ziski)
Import portfoliovych investic Export portfoliovych investic
Financni acet Import finanénich derivati za Export finan¢nich derivati za
a¢elem hedgingu Ucelem hedgingu
Import ostatnich Export ostatnich dlouhodobych
dlouhodobych investic investic
Import finanénich derivati za Export finanénich derivath za
Seknndimi o Finanéni tcet, 1'1@:‘1 chyb celem spekulace Ucelem spekulace
' a opomenuti Import kratkodobého Export kratkodobého
spekulativniho kapitalu spekulativniho kapitalu
Piimd intervence snizenim Pfima intervence zvy3enim
Tetciarai faktory Zmeéna devizovych NL;’;:};?:;::}}:IK?;A . x 1d“c’\-w’,o'\-'}’cl]:r-:?\.t:arvj :
/ rezerv pr. eprima mtervence napr.
zvySenim hlavnich arokovych snizenim hlavnich arokovych
sazeb sazeb
= nabidka deviz = poptavka po devizich

Zdroj: vlastni zpracovani

Jiz v iavodu této &isti bylo zminéno, ze kvantifikace jednotlivych faktora
devizového kurzu prostiednictvim Ciselnych tidaji platebni bilance mé mnohé jak
metodické tak také praktické nedostatky. Nékteré, napriklad nedostateéné informace o
finan¢nich derivitech ¢i ddaje o devizovych rezervich, které platebni bilance
zaznamenava jako ,zménu devizovych rezerv* za rok, &tvrtleti ¢ mdésic Jiz byly
zminény. Didle je nutné podotknout, ze k pFesné kvantifikaci jednotlivych faktori a
jejich vzajemného poméru, resp. jejich sily, kterou ovliviiuji vyvoj devizového kurzu, by
musela byt platebni bilance sestavovina nejen za obdobi jednoho roku, C¢tvrtietné i
mésicné, ale musela by byt, sestavovina nepretrzité kazdym okamzikem, protoze
poméry sil jednotlivych faktoru se neustile vyvijeji. Devizovy kurz je totiz velifina,
ktera se méni kazdym okamzikem na zikladé momentilnich poméru jednotlivych
faktoru. Platebni bilance sestaveni dle metodiky Mezinirodniho ménového fondu [)l:OtO
muze vysvétlit vyvoj devizového kurzu v daném &asovém intervalu pouze z hlediska
dlouhodobych tendenci a tlaki.

Jiz samotna metodika platebni bilance pocita s ,.nedostatky”. které zaznamenava na
vyrovnavacim uctu chyb, opomenuti a kurzovych rozdili. K c§islcnci tohoto uctu prof.
Bakule poznamenava: ,, Existence uctu ,, chyby a omyly" je dana Fadou okolnosti, k nimz pun‘.;'
Jak nedostatky v organizaci statistické evidence prislusnych transakci, tak m.’dr:m:fkr
v metodice zjistovani ¢i propoctu objemu wréitych transakei, ddle . vinik ™ nékterych zejména
drobnéjsich transakci a casové diskrepance v zdznamu urcité operace na debetni a _A‘.I"{‘(ﬁf.‘l."
strané  platebni  bilance. ~Existence této polozky tedy vyplyvd zdosavadni praktické
neschopnosti dosdahnout Zadouciho stupné presnosti PFi pud('l.".'n.‘{’m' transakci zahrnovanych
do platebni bilance. Kromé toho zdznam na iictu chyby a omyly . . . miize byt casto
interpretovan jako svédectvi nezachycenych pohybii soukromého A:upz'h.'*fu. ackoliv :(h'(:rl.'
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které by z nich mohly byt odvozovany se lisi dost vyznamné Jjak mezi zemeémi, tak u téze zemé
v riiznyeh  dobdch, coZ zavisi na spolehlivosti zaznamendvanych informaci. Proto se
v posledni dobé polozka ,,chyby a omyly" zahrnuje pFimo do kapitdlového uctu mezi

transakce kratkodobého kapitdlu*.”

Ziroven byla také zminéna domnénka, Ze nékteré primarni faktory, jeZ jsou
velmi citlivé na vyvoj drokovych sazeb nebo kurzovy vyvoj, mohou pri nihle vzniklé
nepiiznivé situaci na domacim ale i zahrani¢nim kapitidlovém trhu ,zménit svij acel” a
mohou se stat faktorem sekundarnim.

1.6.4 Stadia platebni bilance — stadia vyvoje faktoru devizového Kurzu

Samuelson a Nordhaus na zakladé zkoumani dlouhodobého vyvoje platebni bilance
USA ve své knize o ekonomii definuji pét zakladnich obdobi ve vyvoji bilance. Tyto stadia
Ize interpretovat jako jednotliva stadia ve vyvoji faktort devizového kurzu:

1 Mlady a rostouci dluznicky stat, pro ktery je typicky vyssi dovoz zbozi a sluzeb nad
vyvozem, a tedy i pasivni saldo béZného Gétu. Na uhradu téchto dovozi a také na vytvofeni
svych kapitalovych zasob si dand zemé& musi vypujcit od okolnich ekonomik, ¢imz se jeji
finanéni Gcet platebni bilance dostava do aktiva.(Ceska republika na zacatku transformace
priblizné do roku 1999.)

2 Zraly dluznicky stat, ktery je jiz na zahrani¢nich trzich konkurenceschopny, a proto
se mu dafi vice svého zbozi a sluzeb vyvazet nez dovazet. Bilance vynost se vSak dostava do
pasiva diky odplyvani dividend a urok, které zemé musi odvadét do zahranic¢i, odkud v prvni
fazi vyvoje proudily kapitalové investice. Pasivum bilance vynosu tak pfiblizné vyrovnava
aktivum obchodni bilance, ¢imZ na bézném Gctu nastava priblizna rovnovaha. Finanéni ucet je
v této fazi vyvoje také priblizné vyrovnany, protoze poskytované pujcky do zahranic¢i jiz
zhruba vyvazuji nové vypujcky.

3. Novy véritelsky stiat pokraCuje v prevazujicich vyvozech nad svymi dovozy a také
bilance vynosu je aktivni, protoze stat jiz uhradil své dluhy vyplyvajici zejména z prvni faze
vyvoje. Naopak se vtéto fazi dostava do pozice, kdy jiz pljcuje své volné kapitdlové
prostredky do zahrani¢i. Finan¢ni Gcet se tak dostava do pasiva.

4. Zraly véritelsky stat v této fazi je podle Samuelsona a Nordhause pro ekonomiku
typicky opét vyssi dovoz nez vyvoz, tj. obchodni bilance se opét vratila do pasiva, které je
vSak vyrovnavano pfilivem vynosu z kapitdlovych investic, které domaci ekonomika umistila
v zahranici ve tietim stadiu vyvoje. Tim vznika rovnovaha bézného Gc¢tu. Ucet finanéni je také
piiblizné vyrovnany. i

5. Senilni dluznicky stat je podle autor svétoznamé ucebnice o ekonomii posledni

stadium ve vyvoji ekonomiky. Pro tuto fazi je typické pasivum obchodni bilance. .
ekonomika uspokojuje svou spotiebu vyssimi dovozy nez vyvozy, na coz si viak vypiijcuje ze

" Bakule, V.: Svétové finance, Praha, SNTL - Nakladatelstvi technickeé literatury, 1976, 04-320-76, 5. 176
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zahrani¢i. Aktivum finan¢niho ¢tu je tedy v této fazi vyvolano vyssi spotfebou nez potiebou
vyssich investic. [39]

Tranzitivni ekonomiky véetné Ceské republiky se v poslednim desetileti staly ¢istymi
pifjemci piimych zahrani¢nich investic (PZI), které vyznamnym zplsobem formuji saldo
finan¢niho Uctu i oscilaci devizového kurzu. Také tento vyznamny faktor prochazi riznymi
stadii vyvoje, jez vychazeji zhypotézy Zzivotniho cyklu piimych zahrani¢nich investic
v hostitelské zemi. [69] Podle této hypotézy prochazeji piimé zahrani¢ni investice riznymi
fazemi Zivotniho cyklu, v ramci kterych plsobi faktory ovliviiujici jak miru zisku, tak jeho
rozdéleni mezi reinvestované zisky a dividendy vyplacené do zahranici:

1. faze — ztratova faze: V této fazi vyvoje PZI po provedeni investice nadndrodni spolecnosti
v hostitelské zemi bude nové zaloZeny podnik vykazovat ztratu. Avsak v piipad¢ akvizic,
kterd ma v tranzitivnich zemich prevazné podobu privatizaénich pfimych zahrani¢nich
investic, muze byt tato etapa velmi kratka nebo nemusi nastat viibec.

2. faze — rustova faze: V této etapé vyvoje PZI roste vykonnost podniku, podnik se stava
konkurenceschopnym a roste jeho zisk. S spésnym rozvojem podniku jsou vSak spojeny
dalsi dodatecné investice, proto mohou byt vytvorené zisky ¢asto reinvestovany v plném
rozsahu zpét do vyroby. Délka této faze je determinovana velikosti domaciho trhu,
postavenim daného podniku na tomto trhu, na stabilit¢ exportnich trhi a moznymi
alternativnimi zptsoby financovani podniku. Rozsah reinvestovanych ziski a rozsah
vyplacenych dividend mtze byt podstatné ovlivnén také stupném ozdraveni podniku ¢i banky
v prub¢hu privatizace.

3. faze — faze dospélosti: Ve treti fazi podnik s PZI dosahne ,,dospélosti a jeho trzni podil a
ziskovost se stabilizuje. V této etapé vyvoje matefskd spoleCnost pievadi vétsinu
naakumulovanych ziskiu ve formé vyplaty dividend. Lze tedy piedpokladat, Zze v této fazi
reinvestované zisky vyrazné¢ poklesnou jak relativné v poméru k celkovym ziskiim, tak
absolutn¢ ve prospéch dividend. (Podle statistiky platebni bilance CR narostl objem
vyplacenych dividend v roce 2001 o vice nez 50% vici predchozimu roku na 16,4 mld. K&.)
[69]
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2 KVANTITATIVNI A KVALITATIVNi ANALYZA FAKTORU DEVIZOVEHO
KURZU NA PRIKLADU ROZBORU PLATEBNI BILANCE CR _V DOBE
TRANSFORMACE

Cilem analyzy je kvantifikovat primarni, sekundarni a terciarni faktory devizového
kurzu koruny v letech 1993 az 2003 a z tohoto pohledu zhodnotit jejich vliv na devizovy kurz
koruny v tomto obdobi. Analyza je provedena na zakladé dat o platebni bilanci a zahranic¢nim
obchodu CR, jejichz zdrojem se staly udaje prevazné Ceské narodni banky, Ceského
statistického Gfadu a Ministerstva financi CR. Tyto udaje jsou uvedeny v tabulkach (nékteré
jsou soucasti piiloh) a grafech za ¢tvrtleti piisluiného roku ¢i v ro¢nich udajich v miliardach
korun abéznych cenach. Analyza se zaméfuje nejprve na rozbor primarnich faktort
devizového kurzu, tj. na analyzu bézného uétu a kapitalového uctu platebni bilance, a déle na
ty polozky ¢tu finanéniho, které v ¢asti obecné transformace platebni bilance byly oznaéeny
rovneéZ za primarni. Soucdasti analyzy je kvalitativni rozbor a kvantifikace faktort
sekundarnich a terciarnich. Posledni ¢ast analyzy jiz hodnoti silu vlivu vSech faktord
devizového kurzu jako celek a soucasné se pokousi zhodnotit jejich budouci vliv na vyvoj
devizového kurzu koruny v nasledujicich letech. V této ¢asti jsou uvedeny prevazné tdaje
ro¢ni. Stejné tak pii hodnoceni napt. pfimych zahrani¢nich investic jsou pouzity ro¢ni udaje.
Samostatna ¢ast byla vénovana podrobné analyze jednotlivych faktori devizového kurzu
v dobé meénové krize, ktera Ceskou republiku zasahla v kvétnu 1997, a kdy se vSechny
faktory, zejména sekundarni a terciarni, projevily v celé své sile.

V ¢asti, vniz byla rozvedena myslenka prirozen¢ho kurzu nazvana ,Teorie
piirozencho kurzu®, byly zminény teoretické predpoklady o tom, Ze prirozeny devizovy kurz
je v podstatné mife ovlivnén existujicimi devizovymi opatienimi omezujicimi konvertibilitu
domaci mény a také mirou otevienosti domdaci ekonomiky. Proto bude pred samotnou
kvantifikaci faktori devizového kurzu vyhodnocena tato problematika.

2.1 CESKA REPUBLIKA V OBDOBI TRANSFORMACE
2.1.1 Otevienost ¢eské ekonomiky na konci 20. a poéatkem 21. stoleti

Mezinarodni obchod a mezinarodni finance jsou pro kaZdou ekonomiku prinosné
hlavné proto, Ze umoznuji rozsifit spotiebu, a tim i blahobyt zemé. Pfed samotnym
hodnocenim mezinarodnich ekonomickych vztahti Ceské republiky a jednotlivych faktora
devizového kurzu je nutné si nejprve uvédomit, do jaké miry je ¢eska ekonomika do téchto
vztahu a vazeb zapojena a do jaké miry je jimi domaci ekonomika ovlivnéna, ¢i v jaké mire
naopak Ceska republika k témto vazbiam piispiva. Podle MacMillanova’' slovniku lze
ekonomiku oznacit za otevienou, jestlize je zapojena do mezinarodni délby prace. Jiz témer
klasicka ucebnice ekonomie americkych autoric Samuelsona a Nordhause je v podstaté jen
potvrzenim vyse uvedencho, protoze tika, Ze ,.ckonomika je oteviend v mire. v jaké sménuje
statky, sluzby nebo vyrobni faktory s ostatnim svétem*, a e stupen otevienosti domaci
ekonomiky Ize méfit relativni velikosti zahrani¢niho obchodu na HDP’2. Zhodnot'me proto

7] Autorsky tym vedeny Davidem W. Pearcem: MacMillaniiv slovnik moderni ekonomie. Victoria Publishing,
Praha 1992, 4. vydani, ISBN 80-856-05-42-2. s. 286 :

" Samuelson, P.A.; Nordhaus, W.D.: Ekonomie. Nakladatelstvi Svoboda, Praha 1995, 2. vydani, ISBN 80-205-

0494-X, s. 899
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otevienost ¢eské ekonomiky podle téchto kritérii. Ceska republika po roce 1989 prodélala
zna¢ny vzestup otevienosti své ekonomiky vii¢i zahraniéi, coz doklada nasledujici tabulka:

Tabulka &.6: Podil zahrani¢niho obchodu na HDP v % a béZnych cendch

1989 I 1994 [ 2000 l 2002
VYVOZ
zbozi | sluzby | celkem | zboZi | sluzby | celkem | zbozi | sluzby | celkem [ zboZi | sluzby | celkem
CR" 15.61 | 4.17 19.78 3928 50,4 59,0 | 13,8 72.8 55,01 | 10,16 | 65,17
Rakousko 23.03 36,9 47,7
Nizozemi 43,49 554 62,5
DOVOZ
CR 14,41 | 3.54 17.95 41.8 11,4 53,2 66.3 10.7 77.0 5828 19,2 67,48
Rakousko 27,6 374 48.4
Nizozemi 42,04 49,7 373

Zdroj: CSU, The EU Economy: 1999 Review

Ceska republika je v soudasnosti velmi otevienou ekonomikou a je vtomto ohledu
srovnatelnd s priblizné stejné ,,malymi jiz vyspélymi ekonomikami. Otevirani se svétu byl
proces, zalozeny na liberalizaci zahrani¢niho obchodu (zrusenim monopolu zahrani¢niho
obchodu), kapitalového pohybu a postupném zavadéni konvertibility domaci mény, ktery se
stal jednim z hlavnich pilifi transformace centralné planované ekonomiky v ekonomiku trzni.

Vnitini sménitelnost koruny byla zavedena k 1.1. 1991 devizovym zdkonem ¢.
528/1990 Sb. ve znéni zakona ¢. 228/1992 Sb. Vnitini konvertibilita znamenala predevsim
zrovnopravnéni pifstupu podniki i osob k volné sménitelnym ménam. Podnikatelské subjekty
timto ziskaly pravo pozadovat po devizové bance thradu jejich zavazka vicéi devizovému
cizozemci ve volné sménitelné méné s tim, Ze devizové bance splati protihodnotu v domaci
meén¢. Na druhé strané tento zakon devizovym tuzemciim naifizoval povinnost nabidnout
vechny ziskané devizové prostiedky ke koupi devizové bance. Veskeré devizové operace
podnikatelskych subjekti vyplyvajici ze zahraniéniho obchodu mohly probihat pouze pres
bézny korunovy ucet zalozeny u libovolné banky. (Devizové uéty v systému  vnitini
smenitelnosti koruny podniky totiz vést nesmély, pouze vyjime¢n&.) Ostatni mezinarodni
operace, tj. operace mimo dovoz a vyvoz zbozi a sluzeb, podléhaly devizovému povolenit
centralni banky nebo ministerstva financi. V oblasti operaci v ramci bézného Gétu se toto
povoleni vztahovalo na nékteré bézné prevody (jednostranné transfery), jako napf. na dang,
dédictvi, vyzivné atd. Co se tykd operaci finan¢niho (tehdy jesté kapitalového wctu), bylo zde
nutné povoleni centralnich ménovych autorit u vétSiny transakei. Pifliv a odliv kapitalu byl
tedy prisn€ regulovin zvlasté v prvnich letech transformace. Zasadni zlom v tomto sméru
nastal 1.10. 1995, kdy byl pfijat novy devizovy zakon zavadéjici externi sménitelnost koruny
(viz déle). Do tohoto okamziku z(stavala domaci ména (koruna) vyhradné vnitrostatnim
platidlem. Koruna tedy nebyla obchodovana na mezinarodnich devizovych trzich. [28]

OvSem hlavni smysl zavedeni vnitfni sménitelnosti spolu se zruSenim monopolu
zahrani¢niho obchodu bylo pfedeviim propojit vnitini trh s trhem svétovym, tj.
znovuobnoveni prirozeného tlaku na domaci podnikatelskou sféru vyplyvajici ze zahraniéni
konkurence a jejiho znovuzapojeni do mezinérodni délby prace. ProtoZe to byl proces, ktery
mél bezprostiedni vliv na ekonomické subjekty — podniky, domécnosti, stat, struéné fe¢eno na
miliony lidi, bylo tfeba postupovat s jistou mirou obezietnosti. Jak poznamenal Karel Dyba:
»V nasem pripadé byl koncepcni zamér prechodu k plné liberalizaci naprosto ;'u.\'n'.".- ale
v praxi liberalizace byly pouZity zndmé . Klausovy polstdare©, . kursovy a .'”Z(‘ft’n‘_l"»."' jiné

1

Za rok 1989 jsou uvedeny tdaje celé CSSR.
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brzdicky s cilem poskytnout jisty casovy prostor ke strukturdlni adaptaci podnikové sféry na
nové podminky, ve kterych bude uz permanentné vystavena tlaku mezindrodni konkurence.
Tedy prostredi tak zasadné rozdilného od sklenikového prostredi RVHP (je dnes nutno
vysvétlit, co tato zkratka znamend?), ve kterém podnikova sféra byla zvykla pohodiné
prezivat. Vytvoreni takového permanentniho, primérencho  tlaku je pro relativné malou
ekonomiku, jako je ceska, naprosto zdasadni — jak z makroekonomickych divodi (protiinflacni
tlak dovozni konkurence), tak i z mikroekonomickych divvodii (tlak na inovaci, technicky
pokrok atd.) — ale zaroven slo o to neprekrocit meze socidalni uinosnosti. &

2.1.2 Vyvoj sménitelnosti ¢eské koruny

Transformacni obdobi bylo velmi bohaté na zmény v oblasti ménové politiky. Tato
etapa ve vyvoji Ceské republiky prinesla také mnoho zésadnich zmén v otazce sménitelnosti
Ceské koruny, coz vyznamnym zpiisobem ovlivnilo zahrani¢ni politiku CR a také vyvoj kurzu
domaci mény. Pojem sménitelnost byva ¢asto interpretovan rozdilnym zplsobem a samotny
pojem sménitelnost mény je velmi relativni zéalezitost. V soucasné praxi vyspélych trznich
ckonomik je vzdy prihlizeno k moznostem sménitelnosti pro soukromé osoby a zahrani¢ni
drzitele mény. Problematiku sménitelnosti oSetiuji jednotlivé ¢lanky Dohody Mezinarodniho
meénoveho fondu. V nejobecnéjsim smyslu je mozné za sménitelnou povazovat takovou
narodni ménu, jejiz pouzivani v béznych mezindrodnich finan¢nich transakcich nepodléha
intenzivnim devizovym omezenim. Moznost rozdilné interpretace tohoto ¢asto pouzivaného
pojmu doklada vynatek zknihy V. Bakuleho: , Sménitelnost Ize chdpat ve velmi Sirokém
rozmezi: na jedné strané je to rozsdahla sménitelnost v obdobi klasického zlatého standardu,
na druhé strané pak (émér viplné potlaceni sménitelnosti v obdobi hlubokych hospodarskych
krizi kapitalistického systému. Neni proto divu, Ze nelze vyloucit eventudlni nedorozuméni
kterda vyplyvaji z nestejného pojeti a z nestejnych predstav o sménitelnosti. Zejména nebyva
dostatecné jasno rozliseni mezi dvéma zdkladnimi variantami, tj. tzv. interni sménitelnosti a
tzv. externi sménitelnosti. Interni sménitelnost je mozné chapat jako system opatreni
upravujicich pristup devizovych tuzemcii (rezidentii) k zahranicni méné a Jformy disponovani
§ touto ménou. Externi sménitelnosti je pak mozné chdpat jako systém opatieni umoznujicich
devizovym cizozemcum (nerezidentiim) vytvdiret pohledavky v dané ndrodni méné a
disponovat jimi. "

2.1.2.1 Proces zavdadéni sménitelnosti

Proces zavadéni smenitelnosti ¢eské  koruny, ktery vychazel ze zahrani¢nich
zkusenosti, 1ze rozdélit do dvou zasadnich krok:

[. Vprvni fazi se v ramei vnitini sménitelnosti piistoupilo k liberalizaci bézného uctu
platebni bilance (dovoz zbozi a sluzeb), zatimco kapitalové toky byly ponechany pod
urcitou statni kontrolou —tj. opatieni devizového zakona z roku 1991 .

2. Po dosazeni plné liberalizace operaci bézného uétu platebni bilance doslo v druhé¢ fazi
k postupné liberalizaci kapitalovych toki, coz mélo vytvorit podminky pro piechod
k plné sménitelnosti koruny — tj. opatieni devizového zékona z konce roku 1995,

™ Dyba,, K.: Otevienost deské ekonomiky a vnéjsi rovnovaha: konec 90. let, In: Otevienost Ceské ekonomiky a
vnéjsi rovnovaha — Sbornik textd, Centrum pro ekonomiku a politiku, &. 8, Praha 2001, ISSN 1213-3299, 5. 11
 Bakule, V.: Svétové finance, 1. vydani, Praha: SNTL 1976. 04-320-76, s. 68
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Tento proces zavadéni sménitelnosti ¢eské koruny znamenal kombinaci volného
piistupu k devizam s uréitymi devizovymi omezenimi. Existence téchto omezeni vychazela
z predpokladu, Ze plné uvolnéni dovozu by v podminkéch roku 1990 bylo zcela nemozZné.
Znamenalo by bud’ vysoké ndroky na zvyseni zadluZenosti ve volné sménitelnych ménach,
nebo znatnou devalvaci kurzu Ceské mény a stim souvisejici inflacni tlaky. Pozvolné
zavedeni sménitelnosti bylo tedy provedeno s ohledem na predreformni stav ¢eskoslovenskée
ekonomiky, ktera nebyla natolik silnd, aby mohla nést piipadné dopady plné sménitelnosti
koruny; bylo zaroven jakymsi mezistupném k zavedeni plné, tj. jak externi tak interni
smeénitelnosti mény.

Ad 1) Vnitini sménitelnost koruny

Vnitini sménitelnost koruny ve vyse uvedeném smyslu, tj. urcitého systému opatreni,
ktery umoziuje piistup devizovych tuzemcii k zahraniénim ménam a upravuje jejich uziti,
byla zavedena 1.1. 1991. Toto opatfeni znamenalo liberalizaci operaci na béZném uctu
platebni bilance, predeviim vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb, a ¢astené i liberalizaci
kapitilovych transferd sméfujicich do Ceské republiky. Opatfeni spojend s vnitini
sménitelnosti umoziiovala podnikatelskym subjektim volny pfistup ke sménitelnym ménam a
zaroven také pro né znamenala povinnost ziskané volné sménitelné mény naopak prodat
tuzemské bance. Ve vztahu k obyvatelstvu byla v3ak dostupnost cizich mén omezena limitem:
napf. v roce 1991 byl limit ve vysi 5 000,- K¢&s, v roce 1992 7 500,- K¢s.

Smysl vnitini sménitelnosti vychazi z podstaty fungovani trzni ekonomiky, kde
hlavnim kritériem pii rozhodovani podnikatelskych subjektii je dosazeny hospodarsky
vysledek, resp. trzni hodnota jejich majetku, tvofeny stfetem cen na strané jejich vstupu a
vystupu. Cilem zavedeni vnitfni sménitelnosti bylo na pocatku transformace obnovit trzni
prostredi otevienim domaci ekonomiky zahrani¢ni konkurenci cestou liberalizace dovozu. A
pravé tato liberalizace byla jednozna¢né¢ podminéna moznosti piimého pfistupu tuzemskych
subjektti k devizdm ve formé ur¢itého stupné sménitelnosti doméci mény.

Ad 2) Vn¢jsi sménitelnost ceské koruny

Otazka wvn¢jSi sménitelnosti  koruny (podle kritérii  VIII. ¢lanku  Dohody
Mezinarodniho ménového fondu) byla vyfeSena piijetim nového devizového zikona ¢&.
219/1995 Sb. koncem roku 1995. Tento novy zakon plné liberalizoval operace bézného uétu
platebni bilance pro vSechny tuzemce i cizozemce. Uvoliioval sménu korun za devizové
prostiedky pro vSechny platby spojené s ndkupem zbozi a sluzeb a pro neobchodni platby
soukromého ¢i socidlniho charakteru. Podle tohoto zikona se jiz dale neuplatiiuje nabidkova
povinnost, tzn. Ze tuzemci jiz nemusi své devizové prostiedky nabizet k odkupu za Eeskou
ménu, ale mohou je dle svého uvazeni také ulozit v tuzemské bance na devizovy ucet.
Cizozemci mohou volné sménovat zustatky ¢eské mény na svych Gctech u tuzemskych bank
za cizi ménu nebo je pievadét do zahrani¢i a néktera daldi opatieni. K tomuto zakonu je
dilezité¢ zminit, ze zaroven liberalizoval kromé vyse uvedenych operaci b&zného uétu také
nékteré kapitalové operace.

Zhodnotme nyni, jakym zplsobem probihala liberalizace kapitalovych toku. t).
finanéniho ctu platebni bilance Ceské republiky ve vztahu k zahranici. Hned na zacatku iL
nutné zdtraznit, Zze kapitilové toky v dob¢ transformace byly ovlivnény nejen devizovymi
opatfenimi znamenajicimi jejich postupnou liberalizaci, ale také stavem kapitalového trhu
v Ceské republice, ktery zahdjil opétovné svou existenci na pocatku 90. let minulé¢ho stoleti.
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Cesky kapitalovy trh byl zejména na pocatku transformace v porovnani s vyspélymi
ckonomikami mlady, nerozvinuty a snedokonalym pravnim ramcem. V prvnich letech
ekonomické transformace bylo jeho fungovani spojeno zejména s riznymi etapami kuponove
privatizace.

Devizové predpisy v otdzce moznosti cizozemcl investovat v Ceské republice byly jiz
na pocatku transformace CR liberalni (devizovy zikon ¢&. 528/1990 Sb., ve znéni zakona C.
228/1992 Sb.). Cizozemetim bylo v Ceské republice umoznéno zcela volné investovat kapital
jak do pfimych, tak portfoliovych investic. Jejich investice v CR byly navic chranény na
zakladé dvoustrannych mezindrodnich dohod o podpofe a vzdjemné ochrané investic. Do
konce roku 2002, podle Zpravy o platebni bilanci za rok 2002, Ceska republika uzaviela 78
téchto dvoustrannych smluv. Divodem k zavedeni tohoto pomérné liberalniho rezimu vici
zahrani¢nim investorim bylo umoznit piiliv zdroji ze zahrani¢i a posilit nizké devizové
rezervy statu v pocatcich ekonomické transformace. Zprava o platebni bilanci dale uvadi, ze
piiliv zdrojii ze zahrani¢i byl zejména na pocatku vzniku Ceské republiky spojen s emisemi
dluhopisti domacimi subjekty v zahrani¢i. Kromé Ceské narodni banky zaznamenal vyraznou
emisni aktivitu zejména vefejny sektor. Napi. mésta Praha, Ostrava a Brno touto formou
ziskala dlouhodobé zdroje na financovani svych potieb atd.

V prvnich letech transformace umoznovaly devizové predpisy ve vztahu k devizovym
rezidentim volné investovat domaci zdroje do zahrani¢nich cennych papirti pouze bankam,
kterym byla udélena piislusna licence. Nebankovnim domacim subjektim bylo dovoleno
investovat sva aktiva do zahrani¢nich portfoliovych investic az koncem roku 1995 v souladu
se zminovanym devizovym zakonem znamenajicim zaroven zavedeni externi sménitelnost
koruny. Dalsi pomérné vyznamna liberalizace kapitdlovych tokl nastala piiblizné v poloviné
roku 1998, kdy bylo umoznéno investi¢nim spolec¢nostem a investicnim fondum nakupovat do
svého portfolia zahrani¢ni cenné papiry, které byly emitovany clenskymi zemémi OECD,
nebo jejich centralnimi bankami nebo se kterymi se obchoduje na vefejnych trzich zemi
OECD. Prudky vzestup investic domécich rezidentii do zahrani¢nich cennych papirt nastal od
roku 1999, kdy bylo nafizenim vlady ¢. 129/1998 Sb. umoznéno vsem tuzemcim provadét
operace se zahrani¢nimi cennymi papiry bez devizového povoleni. Tento liberalizaéni krok a
situace na domacim kapitalovém trhu v kombinaci se snizenim urokového diferencialu vedly
poprvé k ¢istému odlivu portfoliovych investic do zahrani¢i. [Zprava o vyvoji platebni bilance
Ceské republiky 2002]

Narizenim vlady ¢. 129/1998 Sb. pak byly od 1. ledna 1999 uvolnény zbyvajici dosud
regulované polozky finan¢niho uctu s vyjimkou:

— zfizovani a vedeni uCtl v zahraniéni méné (toto bylo pozdéji uvolnéno s u¢innosti od
poc¢atku roku 2001 nafizenim vlady ¢. 169/2000 Sb.),

— nabyvani nemovitosti v Ceské republice cizinci. K uvolnéni by mélo dojit az po vstupu
Ceské republiky do Evropské unie, ale i potom s ptechodnou vyjimkou nabyvani
zemédélské pudy, lesi, nemovitosti slouzicich k bydleni a pozemki ur¢enych pro
vystavbu k uc¢eltim bydleni.

— volného pohybu kapitdlu vyplyvajiciho znékterych dil¢ich zakoni, Jako napi. vstup
zahrani¢nich investort do pojistovnictvi, bankovnictvi, telekomunikaci atd. I v téchto
piipadech dojde k uvolnéni pii vstupu Ceské republiky do Evropské unie.
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2.1.2.2 Otizka sprivného nacasovini zavedeni externi sménitelnosti ceské koruny

Zavedeni sménitelnosti a také jeji udrzeni vsak neni jednoducha zéleZitost a
piedpoklada u dané zemé splnéni nékterych ne zrovna snadnych pozadavki. Je tedy otazkou,
pro¢ zemé usiluji o to, aby jejich mény byly sménitelné. Jako hlavni diivody byvaji uvadény
nejcastéji:

— moznost Eerpani volnych finanénich prostiedki ze zahranici,

— deponované prostiedky cizich zemi umoziuji domaci zemi financovat deficit platebni
bilance,

— priliv dalsich sménitelnych mén do domaci ekonomiky,

— zvySeni devizovych piijmt domacich bank,

— zvySeni devizovych rezerv centralni banky.

— lepsi moznost stabilizace kurzu domaci mény,

— zvySeni konkurenceschopnosti domacich subjektt atd.

Sménitelnost oviem neznamend jen vyhody, ale mize pfinést i mnoha uskali
znamenajici za ur¢itych podminek aZ recesi doméci ekonomiky. Predevsim jde o vysSi
pravdépodobnost spekulativnich utokit na vyvoj kurzu domaci mény s jejimi dalSimi
negativnimi dtsledky na vyvoj celého hospodarstvi. V této souvislosti vznika otazka, zda
zavedeni externi sménitelnosti ¢eské koruny bylo krokem v pravy okamzik ¢i naopak, zda
neptineslo spiSe negativa. K zavedeni externi sménitelnosti musi dana ekonomika spliovat
urcité predpoklady. Stru¢né je mizeme vymezit témito pozadavky:

1. monetarni pozadavky:

a) zemé¢ musi splnit pozadavek dostate¢nych devizovych rezerv, aby mohla
intervenovat na devizovém trhu vyvoj devizového kurzu své mény,

b) zemé nesmi byt extrémné zadluzena, tj. vn¢jsi zadluzenost doméaci ekonomiky
by nemé¢la prekrocit 40% HDP, aby své devizové rezervy nemusela pouzit
prave na uhradu svého dluhu,

c) musi mit realisticky systém devizoveého kurzu;

2. nemonetarni piedpoklady:

a) zem¢ musi byt schopna pruzné se prizptisobit pozadavkim zahrani¢nich trhd,

b) zemé musi mit kvalifikované a zkuSené pracovniky v bankovni sféfe schopné
provadét operace v cizich ménach. [2, s. 70-71]

Z vyse uvedenych predpokladu vyplyva, Ze zavedeni externi sménitelnosti je spise
~prestizni®  zalezitosti, kterou si zemé teprve musi ,zaslouzit® svou vyspélosti,
makroekonomickou stabilitou a funkceschopnosti ekonomiky. A pokud tyto piedpoklady
nespliuje, mize byt jeji zavedeni rizikové. Pfipomefime si, ze zavedeni vnéjsi sménitelnosti
koruny na konci roku 1995 bylo provedeno v dobé, kdy v ekonomice sou¢asné existoval:

1. rezim pevného devizového kurzu, ve kterém ceska koruna byla pevné svazana na
ménovy kos s velice uzkym oscilatnim pasmem + 0,5%, tj. nizké kurzové riziko,

2. znacny Grokovy diferencial, tj. irokové sazby v doméci ekonomice byly vyrazné vyssi
nez urokové sazby v zahranici,

3. liberdlni devizové predpisy v otazce moZnosti cizozemcid investovat v Ceské
republice,

4. priznivé ocekavani zahrani¢nich investort diky obnovujicimu se ristu ekonomiky.,

5. relativné stabilni politicka sféra usilujici o rychlou transformaci domaci ekonomiky.

6. nestabilni, tj. velmi zranitelny a slaby bankovni systém, :

7. vysoka provazanost podnikového sektoru s domacim bankovnim sektorem.

8. slaby a nerozvinuty kapitalovy trh se slabym pravnim ramcem.
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9. vSeobecny konzervatismus domdcich subjekti ve vybéru finan¢nich instrumenti, 4.
zdroje obyvatelstva byly ukladany nej¢astéji na béznych bankovnich actech, zdroje
pro financovani byly nejéastéji ziskavany formou tvéru.

Zbodi 1 az 5 vyplyva, ze Ceska republika se v obdobi zavedeni vné&jsi sménitelnosti
stala velice atraktivni pro zahrani¢ni investory, coz bylo pro domaci ekonomiku na jedné
stran¢  pozitivni, na druhou stranu vyvolavala tato situace i sva rizika. Kombinace téchto
faktori lakala totiz kromé& piilivu kapitalu dlouhodobého, napi. pfimych zahrani¢nich
investic, coz je pro ekonomiku pozitivum, také piiliv kratkodobého kapitalu, ktery byl
motivovan ocekavanim vysokého a zaroven rychlého zisku z konverze devizovych prostiedki
a jejich ukladani predevsim na béZzné ucty znéjici na ¢eskou ménu v domacich bankach. Tim
rostla poptavka po domaci méné, tj. rostly tlaky na zhodnoceni domaci mény, ackoliv situace
na bézném uctu vyvolavala tlaky opacné, tj. tlaky na znehodnoceni domaci mény.

V pasivech domacich bank nartstaly ty cizi zdroje, pro které bylo charakteristické, Ze
pokud se zméni pro zahrani¢ni investory piizniva situace dand kombinaci vySe uvedenych
skutecnosti, rychle zmizi zbilanci bank., ¢imZz mize byt ohrozena jejich likvidita a
solventnost. Z vysoké provazanosti bankovniho sektoru se sektorem podnikovym, na kterou
upozornuji body ¢. 7 a 8 zaroven vyplyva také zprostiedkované ohrozeni doméacich podniki.
(Podniky v Ceské republice totiz ziskavaly své zdroje hlavné prostiednictvim bankovnich
averd, ne emisi dluhopist ¢i jinych dluznych cennych papirt na kapitalovém trhu. Nedostatek
vlastnich zdroji byl dalsim divodem, pro¢ byly domaci podniky zejména v prvnich letech
transformace odkazany na bankovni sektor a pro¢ je podnikovy sektor tak svazan se sektorem
bankovnim.)

Jak dale upozoriiuje bod ¢. 6, bankovni sektor se navic v prvni poloviné 90. let
vyznacoval znaCnou nestabilitou, vyplyvajici znizké kvalifikace ¢i malych praktickych
zkuSenosti managementu, z ¢ehoz vychazelo takové chovani bank. které rozhodné nelze
oznacit za obezretné. Banky usilovaly spiSe o ,.rychly* zisk, tj. dochazelo ¢asto k poskytovani
uveéru, aniz by byla dostatecné ovéfena uvérova zpusobilost dluznika apod. Nestabilita
Ceskeho bankovniho sektoru zejména v prvni poloving 90. let byla dana také tim, Ze v prvnich
letech ekonomické transformace byl relativné snadny vstup do bankovniho podnikéni, napf.
nizky pozadavek na vysi zdkladniho kapitalu bank atd. Dany stav bankovniho systému lze
také pripsat nedostatecnému a nerozvinutému organu bankovni regulace a dohledu, jez je
v Ceské ekonomice ukolem centralni banky a jehoz nedostatky vyplyvaly opét prevazné
z nedostatecné kvalifikace a praktickych zkuSenosti. Pii¢inu lze také pfipsat snaze politiki o
co nejrychlejsi transformaci ¢eského hospodaistvi a z toho vyplyvajici tlaky na domaci banky
avérovat domaci podniky, i kdyz tomu finan¢ni zdravi podnikli ¢asto nenasveédcovalo.
Z téchto a dalSich pricin pak dochazelo k ¢astému ohroZeni bankovni likvidity a solventnosti
vedouci az k bankrotim bankovnich domt a k bankovni krizi.’®

Vratme se jeSt¢ k pozadavkim ¢i spie k predpokladim, které by méla ekonomika
spliovat, pokud hodla zavést externi sménitelnost své mény. Pozadavek dostatecnosti
devizovych rezerv lze zhodnotit napiiklad pomoci ,ukazatele vztahu mezi rozsahem
devizovych rezerv a objemem dovozu, resp. pomoci tzv. ukazatele Ly, ktery wudava
kolikamésicni dovoz mohou devizové rezervy uhradit."”’ Podle udaju Ceské llél‘ﬂdlli banky

2 Této problematice byla vénovéna pozornost na Katedfe financi a G¢etnictvi HF TUL pfi zpracovani projektu
GACR €. 402/00/0963: Pficiny prohlubovani krize bankovniho sektoru Ceské republiky, prosinec 2000 ‘

" Bakule, V.: Svétové finance, SNTL — Nakladatelstvi technické literatury, Praha 1976, 1. Vydani, 245 s., 04-
320-76, 5. 92
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byla vyse devizovych rezerv v roce 1995 schopna kryt 5,6 — mésiéni objem dovozu, cozZ je
veelku dobra vyse devizovych rezerv’®. V roce 1993 byly devizové rezervy schopny pokryt
jesté jen 2,6 — mésicni objem dovozu, v roce 1994 jiz 3,3 — mési¢ni objem dovozu, tj. v téclllno
letech byla vyse devizovych rezerv uspokojiva. V nasledujicim roce 1995 doslo k jejich
znaénému narGstu. K tomuto ukazateli, ktery uvadi Ceskd narodni banka v kaZdoro¢nich
zpravach o platebni bilanci CR, je viak nutné piistupovat s jistou opatrnosti. Je pravdou, ze
import je mozno hradit bud’ exportem v adekvatni vy3i (coz jednoznacné nebyl pripad Ceské
republiky). nebo zahrani¢nim Gvérem ¢&i nedluhovym financovanim prostfednictvim napriklad
piimych zahrani¢nich investic, anebo tento import uhradit ze svych devizovych rezerv. Avsak
devizové rezervy nejsou primarné urCeny k uhradé zavazki plynoucich ze zahrani¢niho
obchodu. Oficidlni devizové rezervy v drzbé centrlnich bank jsou pfedevSim ur€eny na
devizové intervence na devizovém trhu k ovlivnéni vyse devizového kurzu a jejich potieba je
piimo umérné zavisla na mife ,,pevnosti” devizového kurzu. A jelikoz Ceska republika
v prvni poloviné devadesatych let udrzovala pevny systém devizového kurzu s tuzkym
oscilaénim pasmem bylo jeji povinnosti, vyplyvajici ze zdkona hajit toto tizké pasmo, z ¢ehoz
vyplyva logicky i vyssi potieba devizovych rezerv, nez kdyby byl devizovy kurz koruny jiz
vté dobé vrezimu Fzeného floatingu. Cili uvazovat ztohoto ukazatele na pfiméfenost
devizovych rezerv je dosti diskutabilni.

Také druhy pozadavek tykajici se zahrani¢ni zadluzenosti se zda byt na prvni
pohled v poradku. Ta v roce 1995 ¢inila 33,1% hrubého doméciho produktu, tj. spliovala
takovou miru zadluzeni, kterou ratingové agentury obvykle oznacuji za tnosnou. Tento
ukazatel je vSak konstruovan tak, aby potencialnim véritelam napovédél, zda je dand
ekonomika schopna dostat svym zavazkim. Je to tedy pohled véritele. OvSem z pohledu
dluznika, tj. v tomto pripadé Ceské republiky, by mélo byt zaroven akcentovano hledisko, zda
toto zadluzeni neni pfic¢inou snizovani ristu HDP, nebo dokonce zda nevede k poklesu
domaéci spotreby. K hodnoceni pfiméfenosti zadluzeni z pohledu dluznika by proto mohl lépe
poslouzit napf. ukazatel ,pomér dluhové sluzby (placena jistina plus turok) k hrubému
domacimu produktu®, ktery uvadi tabulka ¢.7.

Tabulka ¢.7: Ukazatel vlivu stiednédobého a dlouhodobého zahranicniho dluhu na domdci
spotrebu (%)

Rok Limit | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Dluhova *
sluzba/HDP 5,0 3.9 6,0 52 5.5 9.3 8.7 8.0 8.9 6.0 5.9

Zdroj: CNB

Vyse uvedené udaje dluhové sluzby ze stiednédobych a dlouhodobych zavazka
v prvni poloviné devadesatych let implikuji spiSe nepriznivou tendenci, kdy dluhova sluzba
(splatka jistiny a troku) vroce 1994 a 1995 jiz piekracuje limitni hodnotu 5%. co? muze
pramenit bud’ z nartstu splatek nebo naopak z poklesu vyse hrubého doméaciho produktu.
Vletech 1994, 1995 a 1996 Cinil realny rast HDP 2,2%; 5,9% a v roce 1996 4,8%. Vyvoj
pomérového ukazatele dluhové sluzby k HDP tedy spiSe implikuje k rstu splatek jistiny a
uroku ze zahrani¢niho dluhu, aviak pomérovy ukazatel jiz piekratuje limitni hranici. K
druhému monetarnimu kritériu pro zavedeni externi sménitelnosti tykajici se priméfenosti
zahranicni zadluZenosti lze fici, Ze dana mira sice neprekroc¢ila ,,psychologickou® hranici
varujici potencialni véfitele ze zahrani¢i, aviak dany vyvoj byl v té dobé piece jen mirn¢

Pokud je Ly, > 5, je zajidténi devizovymi rezervami dobré, pokud je L,, > 2.5 — 5, je zajiSténi devizovymi

rezervami uspokojive, pokud Ly, < 2,5, je zajidténi devizovymi rezervami neuspokojivé,
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varujici pro Ceskou republiku jako dluznika, protoZze pomérovy ukazatel pfekro€il limitni
hranici ukazatele ,,dluhova sluzba/HDP*.

Hodnotit tfeti monetarni kritérium je také ponékud slozité. Rezim pevného
devizového kurzu koruny svazbou na ménovy ko§ suzkym oscilatnim pasmem byl
stanoven proto, aby v ekonomice plnil funkci tzv. nominalni kotvy branici vzniku vysoké
inflace, coz se zpocatku ekonomické transformace dafilo. Ceska republika méla nejniZzsi
inflaci ze vsech transformujicich se zemi. Na samém pocatku transformacniho obdobi
(29.12.1990) byla provedena devalvace na startovni troven 28 Kés/USD, ktera znamenala na
jedné strané ochranu domacich exportért pred zahrani¢ni konkurenci z vyspélych zemi, ale na
druhé strané zaroven znamenala zna¢ny nesoulad mezi vnitini a vnéjsi cenovou hladinou, tj.
rozdil mezi nominalnim devizovym kurzem a devizovym kurzem vypoctenym podle parity
kupni sily. Na druhou stranu je nutné piihlédnout k tomu, ze prevazna Cast cen zvlasté
v prvnich letech transformace nebyla stanovena na trznich principech a zistavala stale
regulovana. Ur¢it proto spravnou miru podle metody parity kupni sily by bylo vice nez
problematické (resp. bylo by to mozné, aviak jde o vypovidaci relevanci). Béhem doby
s postupujici transformaci se vsak tento rozdil zacal sniZovat (jednak diky deregulaci
vnitinich cen, ale také diky dlouhodobému nominalnimu zhodnocovani koruny). Jelikoz
stanovené oscilaéni pasmo bylo zpocatku velmi uzké, lze za zdroj pohybu devizového kurzu
koruny ozna¢it pohyb kurzu koSovych mén. Poptavka a nabidka deviz na domécim
devizovém trhu ovliviiovala vyvoj devizového kurzu jen nepatrné. Poptavka a nabidka deviz
na mezinarodnim devizovém trhu devizovy kurz koruny ovlivnit nemohla, protoze koruna
jesté nebyla mezinarodné obchodovatelnou ménou. Lze tedy Fici, Ze pevny systém externé
nesménitelné koruny realisticky nebyl, protoze devizovy kurz koruny se nevyvijel na
zakladé nabidky a poptavky na devizovém trhu.

Prvni z nemonetarnich hledisek, tj. Ze zem¢ musi byt schopna pruzné se prizpusobit
pozadavkiim zahrani¢nich trhii v roce 1995 také jest¢ splnéno nebylo. Hodnoceni tohoto
kritéria mtze byt dosti subjektivni, pokud neni provedeno na zakladé podrobnych analyz. Ale
jedno viceméné objektivni hodnoceni Ize nalézt napt. v podobé pravidelnych zprav Evropské
komise, ktera mela za tkol hodnom pripravenost Ceské republiky na vstup do Evropské unie
na zakladé kodanskych kritérii’’. Tyto zpravy byly kazdoro¢né vypracovavany od roku 1997,
Podle prvniho hodnoceni Evropska komise, tedy jesté vroce 1997, shledavala, ze ..Ceskd
republika ani jind kandidatska zemé ze stredni a vychodni Evropy nedisponuje ekonomickym
systémem, ktery by umozZnoval alespon néktery ym sektorum existovat ve vnitinim trhu Evropské
unie a odolavat tlakiim prichdzejicim z EU* *', tj. 7e Ceska republika v roce 1997 nesplnovala
ekonomicka kodanska kritéria. Dalsi problt’my které Evropska komise v té dobé shledavala.
byla kromé jin¢ho také vynutitelnost pravnich norem, ¢eské soudnictvi. nespolehliva statni
sprava, korupce a mnohé dalsi. Tedy pokud Ceskéd republika podle této zpravy Evropskeé
komise nebyla schopna se pruzné prizpusobit trznim podminkam v EU, nemohla toho byt
s nejvetsi pravdépodobnosti schopna ani v roce 1995.

’ Kodaiiské kritéria byla pfijata na summitu vrcholnych predstaviteli EU v Kodani v &ervnu 1993 Predstavuji
podnnnky pro vstup kandidatské zemé do Evropské unie: politickd kritéria, ktera vyzaduji stabilitu instituci
garantujicich demokracii, fungovani pravniho fadu, lidskych prav a respektovéani a ochranu mengin: ekonomicka
kritéria, ktera vyZzaduji existenci fungujictho trzniho hospodéistvi a schopnost ekonomiky vyrovnat se
s konkuren¢nimi tlaky a trznimi procesy uvnitf EU; implementace tzv. acquis communautaire, tj. implementace
legislativy EU.

" Blize viz Landorova, A.; Jatova, H; Nesladkova, M.: Centralni bankovnictvi. Technickd univerzita v Liberci
2003, ISBN 80-7083-699-7, 5. 176
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Hledisko druhého nemonetarniho kritéria, tj. mit kvalifikované a zkuSené
pracovniky v bankovni sféie schopné provadét operace v cizich ménéch, Ceska republika
v roce 1995 také s nejvétsi pravdépodobnosti nespliiovala. Byli jsme piili§ mlady stat na to,
abychom si dokazali vychovat vlastni odborniky s teoretickymi a praktickymi zkuSenostmi,
ktefi by hned od samého pocatku transformace vybudovali stabilni bankovni a financni
sektor. Dal§im dulezitym pozadavkem pro zavedeni externi sménitelnosti by tedy mélo
byt také Kritérium stabilizovaného bankovniho a finanéniho systému. Ceska republika
vSak v dobé zavedeni externi sménitelnosti toto kritérium nespliovala.

Z této vahy o spriavném nacasovani zavedeni externi sménitelnosti vyplyva, ze
Ceska republika se ponékud v tomto kroku unihlila, k ¢emuz se priklini také napf.
Viclav Klaus, kdyz dodava: ,,Myslim ale, Ze jsme ne tolik docenili druhé pravidlo, které se
v posledni dobé vice a vice zduraziiuje a timto pravidlem je mit elementdarné stabilizovany
bankovni a financni systém, diive nez provedeme liberalizaci zahranicnich finanénich toki
zejména na kapitilovém uctu (tj. nyni na finanénim uctu platebni bilance — pozniamka
autorky).“ Tento krok se Ceské republice ,nevyplatil* jiz v roce 1997, kdy byla zasazena
ménovou krizi, kterou pak nasledovala celkova recese doméaci ekonomiky.

Pokud zhodnotime vyvoj sménitelnosti Ceské koruny z pohledu teorie
prirozeného kurzu, je tfeba konstatovat, ze vSechna devizova opatfeni prijimana
v prubéhu transformace ¢eské ekonomiky ve prospéch konvertibility mény smérovala a
stale sméruji k vétsi prirozenosti vyvoje devizového kurzu. K tomu, Ze se nominalni
devizovy Kurz v soucasnosti vice priblizuje devizovému kurzu prirozenému prispél také
proces kvalitativné zménénému otevirini se Ceské ekonomiky svétu, kdy se v tomto
sméru jiz sméle muze Ceska republika Fadit k podobné velkym, ale jiz vyspélym
ekonomikam.
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2.2 ROZBOR PRIMARNICH FAKTORU DEVIZOVEHO KURZU KORUNY

2.2.1 Analyza bézného uctu platebni bilance CR 1993 — 2003 (1.¢tvrtleti)

Obrizek &.11:Vyvoj béiného tiétu platebni bilance CR 1993 -

ity 2003 (étvriletn?)
123 ih‘il .l‘ .!l!i“m!.“.IL‘IIH““L“LL' ‘ | ‘ l ‘ ' ‘ \ ‘ .
: _wcsb_& I!” li ".‘;HI! ; !

-60

: HR Gtvrtleti 1993-1.Q.2003
| I Obchodni bilance T Bilance shuzeb Vynosy a pfevody === Saldo bézného ictu |

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
Poznémka¢ tlaky na apreciaci pfirozeného kurzu koruny, l tlaky na depreciaci pfirozen¢ho kurzu koruny

Z grafického ¢tvrtletniho rozboru bézného uctu platebni bilance na obrazku ¢. 11 a
z ¢iselnych udaju uvedenych v tabulce uvedené jako priloha ¢.4 vyplyva, ze vysledné saldo
této Casti platebni bilance je tvarovano z podstatné Casti obchodni bilanci, jejiz saldo je od
druhého ctvrtleti 1994 pasivni (tj. Ceska republika vice dovazi nez vyvazi). Od roku 1998 se
na formovani salda bézneho uctu ve velké mife podili také odplyvajici vynosy (tj. uroky a
dividendy), jez vychazeji z umistovanych zahrani¢nich investic v Ceské republice a jez jsou
zaznamenany v bilanci vynousﬁ. Takovy vyvoj bilance vynosi se promita do deficitnosti
zahrani¢ni investi¢ni pozice Ceské republiky. Bilance sluzeb zistala v prubéhu devadesatych
let i na pocatku tretiho tisicileti aktivni.

Tato pasivita béZného uctu platebni bilance se zvlasté na pocatku druhé poloviny
devadesatych let zhorSovala, coz v poméru k hrubému domacimu produktu znamenalo
v letech 1996, 1997, 2000 a 2002 (viz tabulka ¢.8) prekroCeni hranice -5%, tj. hranice, jez je
mezinarodnimi ratingovymi agenturami uznavanou mirou svéd&ici o zdravéem chodu
ekonomiky. V nasledujicich letech 1998, 1999, jak doklada tabulka &.8, doslo ke zlepeni
vyvoje na bézném uttu, jehoz saldo se v poméru k HDP pohybovalo pod hranici 5%.
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V obdobi let 2000, 2001 a 2002 doglo k opétovnému zhoreni deficitu bézného tctu platebni
bilance. Podil tohoto deficitu na HDP piekrocil uroven 5%.

Na rozdil od obdobi 1996, 1997 je nynéjsi deficit bézného uctu pii veelku priznivém
vyvoji obchodni bilance (vyvozy zboZi rostou, dovozy zpomaluji) v roce 2002 zpusoben
deficitem bilance vynostl, jehoz rozsah a dynamika souvisi s rostoucim objemem pfijmu
z piimych zahrani¢nich investic, a to predevsim ve formé reinvestovanych ziskt. Zopakujme.
Ze reinvestovany zisk je soucasti jak b&zného Gctu platebni bilance (bilance vynosu), tak
finanéniho &tu (piimé zahraniéni investice). kde vstupuje jako protipoloZka ve stejném
rozsahu. Reinvestované zisky predstavuji zadrzené zisky v podnicich s pfimym zahrani¢nim
investorem, které nebyly ve formé dividend prevedeny do zahranici. Z tohoto duvodu nelze
povazovat souasny rozsah deficitu b&zného uctu a jeho podilu na HDP jako indikator
prohlubujici se vnéjsi nerovnovéhy a tedy ani jako ohnisko vzniku ménové krize. Pokud by se
deficit bézného Uctu ,,o¢istil* o reinvestované zisky, byl by podil deficitu bézného ﬁéEu na
HDP na urovni 3,5% v roce 2000 a 3,1% v roce 2001. [Zpravy o vyvoji platebni bilance CR]

Tabulka ¢.8: Vyvoj salda beZného uctu platebni bilance CR

Rok 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003"
Saldo BU, 133 | 29 Eea | Cinnet| sitza ) s | soe | -roao | 1245 1A St 3
mld. K¢

BL{IHDP(%)’ 1.5 -1,9 -2,6 -7.4 =6,1 -2.4 -1,9 -5.6 -4.7 -5.9 -6.0
bézné ceny

Zdroj: CNB

Jak je uvedeno v teoretické Casti o platebni bilanci, znamena pasivita bézného uctu
narGst Cistych zahrani¢nich zavazk, tj. Ceska republika se v priibéhu posledniho desetileti
stavala vice zadluZenou vic¢i svym zahrani¢nim partneriim, coz doklada tabulka ¢.9. Tabulka
uvadi také vyvoj struktury zahrani¢ni zadluzenosti. V prubéhu transformace se podil
kratkodobého zadluzeni Ceské republiky zvySoval a svého prozatimniho maxima doséhl
vroce 2001, kdy podil kratkodobého dluhu predstavoval 43%, a presahl tak mezinarodnimi
ratingovymi agenturami sledovanou hranici 40%. K prekroceni této mezinarodné uznavané
meze kratkodobého dluhu doslo i v letech 2000 a 2001. Tento stav znamena pro Ceskou
republiku jisté riziko, protoze kratkodobé zavazky musi byt splaceny v kratkém casovém
horizontu zpravidla do jednoho roku. Pokud jsou vsak kratkodobymi zdroji financovana
dlouhodoba aktiva, znamenala by takova struktura dluhu ohrozeni devizové likvidity Ceské
republiky. Minuly rok se kratkodobé zadluzeni sniZilo o dva procentni body oproti roku 2001.

Tabulka &.9: Vyvoj zahranicéni zadluzenosti CR, mld. K¢

1993 1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 | 2004

Rok

ff;‘;::j‘:lisi)zad["m' " 1697 | 1005 | 1408 | 1649 | 2448 | 2715 | 3158 | 3438 | 3456 | 3215
;J"’;::I'J"h““"[:gh?d“m“' = | 2180 | 2420 | 3165 | 4140 | 5039 |4ssa |so6s | 4733 | 4657 | 4706

ff(:'[:';':',:?s't celkem | 2877 | 3925 [ 4573 | 5789 | 7487 | 7269 | 8226 | 8171 | 8113 | 7921

ST 4% | 30% | 31% | 28% | 33% |37% |38% [42% |43% |41%

) ACIZO0MEIR| 55 49 331% | 369% | 44,6% | 39.5% | 432% | 412% | 36,2% | 35.7% | 33% | 31%

Poznamka: Podil zahrani¢ni zadluzenosti na HDP pro roky 2003 az 2004 je predikci Ministerstva financi CR.
Zdroj: CNB, Ministerstvo financi CR

' Udaje za 1.¢tvrtleti 2003
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Vyvoj platebni bilance z pozice bézného Gétu lze zhodnotit v letech 1996, 1997 jako
nerovnovazny. Obdobny vyvoj je prostiednictvim pomérového ukazatele salda béZného uctu
k HDP naznacovan také v roce 2000, 2002 a v 1. ¢tvrtleti 2003, ale jeho charakter je zcela
jiny. Deficit b&Zného uctu je totiZ v soudasnosti vyrovndvan spise dlouhodobymi zdroji ve
formé piimych zahrani¢nich investic, nez jak tomu bylo v letech 1996, 1997, kdy byl deficit
bézného étu profinancovan kratkodobym kapitalem, zejména depozity velkych zahrani¢nich
klientti proudicich do ekonomiky diky trokovému diferencialu. O zplisobu vyrovnani tohoto
deficitu svédéi vyvoj finanéniho uétu platebni bilance Ceské republiky, jenz je analyzovan
v dalSich ¢astech prace.

Pokud bychom dale hodnotili vliv vyvoje bézného Gctu platebni bilance na vyvoj
devizového kurzu koruny, lze konstatovat, Zze vyvoj bézného uctu zejména v letech 1996 a
1997 implikoval rostouci poptavku po devizich (vy3si dovoz nez vyvoz zpusoboval, ze
v ekonomice byly devizové prostiedky vice vynaklidiny nez ziskdvany, tj. devizové
potfeby importéru byly vysSi, nez kolik do ekonomiky proudilo zexportu a
poskytovanych sluzeb) a pfevazujici tlaky na depreciaci koruny. Roky 1993, 1994, 1995
a roky 1998, 1999 lIze povazovat za spiSe stabilni. O letech 2000, 2001 a 2002 lze Fici, Ze
tlaky na znehodnoceni kurzu koruny z pohledu vyvoje obchodni bilance stile zistavaji,
avSak z pohledu celého bézného Gactu jsou jiného charakteru nez v letech 1996, 1997.

Z hlediska faktoru devizového kurzu lze vyvodit, ze bézny ucet platebni bilance
sleduje operace a mezinarodni vztahy, jez jsou pro danou ekonomiku obecné vlastni
(pFirozené), tj. bézny ucet je kvantifikaci primarnich faktoru devizového kurzu. Podle
hodnoceni Samuelsona a Nordhause v u¢ebnici Ekonomie Ceska republika jiz prosla fazi
mladého a rostouciho dluznického statu, ve kterém domaci poptavka neni doposud
uspokojena domadci nabidkou. Tento deficit v domaci poptavce, jenz vyplyva z obdobi
centrialné plianované ekonomiky, byl proto ve zna¢né mife vyrovnavan dovozem ze
zahrani¢i, na coZ si ekonomika musela vypujcit, coz zase reflektuje nejen vyvoj na
finanénim uctu, ale také udaje o zadluZenosti ekonomiky. Podobny vyvoj bychom
pravdépodobné mohli sledovat v pripadé ostatnich tranzitivnich ekonomik.
V soucasnosti se jiz Ceska republika dostava do 2. faze zralého dluznického stdtu.

Nez bude pristoupeno k analyze kapitdlového a finan¢niho Gétu platebni bilance CR,
bude vhodné analyzovat blize tu ¢ast bézného Gctu, jez méla zejména pied rokem cca 2001
nejvetsi podil na formovani jejiho salda, tj. na obchodni bilanci zachycujici zahraniéni obchod
podnikt se zbozim. Blizsi pohled na teritoridlni a komoditni strukturu obchodni bilance totiz
napovi mnoh¢ o smérech vyvoje mezinarodnich vztaht domaci ekonomiky a jejim zapojovani
do mezinarodni délby prace.
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2.2.1.1 Zahraniéni obchod Ceské republiky

Tabulka & 10: Teritoridlni struktura zahranicniho obchodu Ceské republiky v %

DOVOZ
. - ; Evropské tranzitivni
Rok Vyspélé ekonomiky Evropska unie ehonaniiky ¥t Buske
1989 27.8 14.9 60,0
1993 60,1 38.3 34,2
1999 73.6 64.0 19.7
2002 69.5 60.2 18.5
VYVOZ
1989 29.9 14,3 565
1993 554 41.4 33.8
1999 74.7 69,2 21,7
2002 75.3 68.4 20.8

Zdroj: CSU, CNB

Z tabulky €10 hodnotici teritoridlni strukturu zahraniéniho obchodu CR v obdobi let
1989 az 2002 vyplyva zna¢nd preorientace Ceskych podnikd ze zemi byvalého
komunistického bloku na vyspélé ekonomiky a predeviim na ekonomiky, jez jsou soucasti
Evropské unie. Podil stati s vyspélou trzni ekonomikou na vyvozu CR piesahuje
v soucasnosti 75%, z toho Evropska unie téméi 69%. Dolarova oblast a tranzitivni ekonomiky
véetné Ruska jsou relativné slabym partnerem. Podle udaji Ceského statistického tfadu na
Slovensko sméfuje v soucasnosti jen 7,7% celkového vyvozu. U dovozu soucasny podil EU
¢ini 60%, tranzitivni ekonomiky véetné Ruska a véetné dovozu ropy se podileji vice nez 18%,
ztoho Slovensko 5.2%. Srozvojovymi zemémi a se zemémi se statem vlastnénou
ekonomikou spolu s Cinou je vykazovano pasivni saldo zahrani¢niho obchodu (v roce 2002
dosahlo -85 mld. K¢). Se staty s vyspélou trzni ekonomikou vytvaii Ceska republika aktivni
saldo zahrani¢niho obchodu (tj. do vyspelych ekonomik vcetné Némecka vice vyvazi nez
dovazi). Se staty s tranzitivni ekonomikou v soucasnosti ceska ekonomika vytvari také ale jen
mirné aktivum obchodni bilance.

Z hodnoceni teritorialni struktury zahrani¢niho obchodu ve vztahu k devizovému
kurzu vyplyva, ze depreciacni tlaky v ramci bézného actu na vyvoj prirozeného kurzu
koruny vychazeji z mezinarodnich ekonomickych vztahi CR s rozvojovymi staty a se
zemémi se statem vlastnénou ekonomikou.

Tabulka. ¢.11: Komoditni struktura zahrani¢niho obchodu Ceské republiky (%

DOVOZ
SITC* 1989 1993 1999 2002
0+1 potraviny, ndpoje 7.6 1.3 5.4 4.6
2+3+4+5+6 suroviny, paliva, ey 3
chemikilie, meziprodukty 46,2 44,5 42.5 424
7 stroje, dopravni prostiedky 316.9 36.1 40.4 4
8 riizné prumyslové virobky 6.2 11.7 i) 10.6
VYVOZ
0+1 potraviny, ndpoje 4.9 7.8 3.6 32
2+3+4+5+6 suroviny, paliva,
chemikilie, meziprodukty 39,0 51,9 394 Soil
7 stroje, dopravni prostiedky 44 4 27.6 432 496
8 riizné prumyslové virobky 9.7 12,7 |5 11,9

Zdroj: CNB

" SITC - nomenklatura zbozi pouZivana v OSN
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Druhd tabulka zabyvajici se zahrani¢nim obchodem naznacuje, Ze Ceska republika
v prubehu 90. let minulého stoleti postupné zacala vyvazet spise komodity s vy$Sim stupném
zpracovani (tj. komodity ze skupin 7 a 8 dle klasifikace SITC). Na konci 90. let tento podil na
celkovém vyvozu CR ¢&inil vice nez 55% a v roce 2002 jiz vice nez 60%. Podstatna cast
téchto komodit byla vyvezena na trhy vyspélych stati. U dovozu je zase zfetelna preorientace
ze surovin, paliv, chemikalii atd. smérem k dovozu rtiznych stroju ¢i dopravnich prostredki.
Na tomto mist¢ je vSak nutné upozornit na srovnatelnost zkoumanych dat z obdobi centralné
planované ekonomiky a dat z obdobi transformace.

Karel Dyba tento problém komentoval takto: , Strikiné vzato je problematické
srovnavat  komoditni  strukturu zahranicniho obchodu zroku 1999 ¢i jiného roku
posttransformacniho obdobi s komoditni strukturou zahranicniho obchodu pred rokem 1989,
kdy se zhruba 2/3 obchodu uskuteciiovalo se zemémi RVHP za ,, politické “ ceny, které se lisily
od trznich cen, a které v pripadé zpracovatelskych vyrobkit byly nad iirovni trinich cen a
v pFipadé surovin pod urovni téchto cen. Charakter cen, za které se obchodovalo na trzich
RVHP byl takovy, Ze zrejmé dochdzelo k nadhodnocovani podilu strojirenskych produktii a na
druhé strané k podhodnocovani podilu surovin a energetickych produktit v dovozu i vyvozu.
Pokud tato zkresleni nebereme v vivahu, bude nase interpretace cisel rovnéz zkreslend. Napr.
u surovin v dovozu je ziejmé velké navyseni jeho podilu v roce 1993 ve srovnadni s jeho
podilem vr. 1989. Podle mého ndzoru je nepochybné, Ze za timto zvySenim je prevdizné
zrealnéni cen v obchodé s Ruskem, tj. prechod na trini ceny, a nikoliv podstatné zvyseni
dovozni narocnosti ekonomiky na tyto suroviny. *

Podrobngjsi analyza zahrani¢niho obchodu by pravdépodobné potvrdila hypotézu, Ze
Ceska republika je na pocitku 21. stoleti jiz siln¢ integrovana mezi ekonomiky Evropské
unie. Tuto domnénku lze dokdzat mnoha argumenty. Jednim znich by mohl byt vysoky
stupeni tzv. vnitroodvétvového zahrani¢niho obchodu, kdy je stejné zbozi (mysleno dle
klasifikace SITC) jak vyvazeno tak také dovazeno. Evidentnim piikladem mize byt
zahrani¢ni obchod s automobily, ve kterém Ceska republika vyvazi automobily zna¢ky Skoda
a dovazi automobily jinych svétoznamych znacek. Tento typ zahraniéniho obchodu se déje
proto, aby byl uspokojen rizny spotiebitelskych vkus a naroky. Z pohledu vyrobce je tento
obchod pfinosny z hlediska hromadnosti vyroby a vyuziti efektu vynosi z rozsahu. ., Tento p
obchodu je charakteristicky pro vysoce integrované ekonomiky. Cim 1esnéji jsou trhy
integrovany a cim nizsi jsou prekazky obchodu ve smyslu dopravnich a Jinych nakladu,
celnich a informacnich bariér apod., tim vy3si miru vaitroodvétvového obchodu bychom méli
pozorovat. To je rovnéz potvrzeno riiznymi empirickymi studiemi a komparacemi vysledkii pro
riizné zemé napr. USA, Japonsko a zemé EU. “%*

Dal$im argumentem hovoricim ve prospéch vysoké integrace Ceské republiky do EU
mize byt jiz zminovany vysoky podil téchto zemi na vyvozech a dovozech CR, ktery na
pocatku 21. stoleti je vice neZ dvoutfetinovy. Hlavnim partnerem se v obdobi transformace
stalo Némecko. Podil na zahrani¢nim obchodu CR tvoii v soucasnosti cca 40%. Vazba ¢eské
ekonomiky na némeckou je jiz tak tésna, ,Ze ceskd ekonomika vidy dostane chripku, kdyz
némecka ekonomika kychne" —tj. hospodatsky cyklus CR je tésné korelovan s hospodatskym

e Dyba, K.: Otevienost ¢eské ekonomiky a vnéjsi rovnovaha: konec 90. let. In: Otevienost ceské ekonomiky a
vnéjsi rovnovaha — Sbornik texti, Centrum pro ekonomiku a politiku, ¢. 8, Praha 2001, ISSN 1213-3299_s. 14

“ Dyba, K.: Otevienost ¢eské ekonomiky a vnéj3i rovnovéha: konec 90. let. In: Otevienost Ceské ekonomiky a
vnéjsi rovnovéha — Sbornik textii, Centrum pro ekonomiku a politiku, ¢. 8, Praha 2001, ISSN 1213-3299. s. |q
16
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cyklem ekonomiky némecké. Pokud bychom srovnavali podobné ,,velké™ ekonomiky, jeZ jsou
¢leny Evropské unie, napt. Nizozemi ¢i Rakousko méla by jejich teritoridlni struktura
zahrani¢niho obchodu pravdépodobné obdobny charakter jako Ceské republika v sou¢asnosti
—tedy vysoky podil stati Evropské unie.

Dalsi divody soucasné vysoké integrace CR do struktur Evropské unie lze nalézt
v samotné geografické poloze Ceské republiky, kterd se staty Evropské unie sousedi, tedy jeji
prirozené charakteristiky. Dale 1ze za pfi¢iny rychlé preorientace domaci ekonomiky ze stétt
byvalého komunistického bloku na Evropskou unii oznacit politické snahy, vychazejici
jednak z podnéti EU samotné, ktera si uvédomuje vyhody svého rozsifeni, a jednak z podnéta
prevazné ¢asti doméci politické reprezentace, jez shledava, ze Ceska republika v podstaté
nema zadnou jinou alternativu. Integrace nasi zemé do EU je zaroven také povaZzovéana za
zakladni vychodisko, jak vyrovnat vykonnost ¢eské ekonomiky s vyspélymi trznimi
ekonomikami predevsim zapadoevropskych zemi.*

* Integrace byla oficialné zahajena 1. Gnora 1995, kdy vstoupila v platnost Evropska dohoda podepsana jiz 4
fijna 1993. Faktické zahdjeni integracniho procesu viak probehlo jesté diive na z.z'\‘kladi‘ smluvnich r:iok:lr{: ‘hl”h
v rz'ulnci Ceské a Slovenské Federativni Republiky: 1990 — Dohoda o obchodu a spulupr;&ci mezi CSFR a LFUU
prosinec 1991 — podpis prvni asociaéni Evropské dohody mezi EU, ¢lenskymi staty EU a ("R.FR \'111 ‘L "“k':
I'L‘pl.lh]lkfll by méla vstoupit do Evropské unie 1. kvétna 2004 spolu s ostatnimi deviti ]\'al‘ldid;f!.l‘ilx'\;-'l;lit*;l"!lts]2
dovrsen{ integrace v ménové oblasti, tj. pfijeti eura, by mélo dojit pravdépodobné kolem roku 3016 g
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2.2.2 Analyza kapitalového uctu platebni bilance

Vyznam transakci kapitalového uétu, na némz se sleduji nakupy a prodeje patentil
licenci, ochrannych znamek, autorskych prav a prevody migrantti a ktery byl do roku 1997
oznatovan za udet finanéni, je ve vztahu k obratim b&zného a financniho uctu téméf
zanedbatelny. Kapitalovy ucet platebni bilance Ceské republiky se totiz pohybuje fadove
v desitkach, maximalné ve stovkach mil. K& Ve sledovaném obdobi vyjimku tvofil deficit ve
vysi 16,2 mld. K& v roce 1993, ktery byl zptisoben prevodem akcii z prvni viny kuponove
privatizace mezi Ceskou a Slovenskou republikou. V letech 1995 — 1998 bylo saldo tohoto
uctu kladné, tzn. ptijmy z kapitalovych transferti a prevodii nevyrobnich a nefinancnich aktiv
a nehmotnych prav byly vétsi nez vydaje. Mirny deficit ve vysi 73 mil. K¢ byl zaznamenan
v roce 1999 a v roce nasledujicim se jesté prohloubil na 195 mil. K& Vysledek kapitalového
uétu byl v uvedenych dvou letech ovlivnén pfedevsim pasivnim saldem nakupt a prodeju
patentd, licenci, autorskych prav a vroce 2000 také pievody prostfedki v souvislosti
s migraci obyvatelstva. Za rok 2002 kapitalovy ucet skon&il mirnym Cistym deficitem ve vysi
0,1 mld. K¢& (3,8 mil EUR). [Zpravy o vyvoji platebni bilance CR]

Transakce kapitilového uétu lze tedy oznadit za faktory piirozeného devizového

kurzu, jez maji v porovndni s ostatnimi primarnimi faktory devizového kurzu mensi
vyznam.

Obrazek ¢ 12: Saldo kapitdlového uctu
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
PoznémkaT tlaky na apreciaci pfirozen¢ho kurzu koruny, l tlaky na depreciaci pfirozeného kurzu koruny
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2.2.3 Analyza finan¢niho uctu platebni bilance

Z nize uvedenych grafi a &isel ztabulky uvedené v pfilohach vyplyva, Ze saldo
finanéniho &tu platebni bilance Ceské republiky je zejména v poslednich letech (od roku
1998) vysledkem &istého pfilivu pfimych zahraniénich investic a skon€ilo téméf kazdoro¢ne
aktivem — kromé& pocatku druhé poloviny devadesatych let. Druhym vyznamnym Cinitelem
salda finanéniho uétu jsou ostatni investice, tj. dlouhodoby i kratkodoby kapital, kde se stfida
jeho ¢isty piliv s Gistym odlivem, tj. aktivni saldo se saldem pasivnim. Portfoliové investice a
zvlasté pak finanéni derivaty lze oznagit z hlediska salda finan¢niho u¢tu za méné vyznamné,
ale na druhou stranu spise prispivaly k Eistému prilivu devizovych prostiedkii do ekonomiky
(kromé let 1999, 2000 a 2002).

Obrizek &.13:Vyvoj finanéniho tétu platebni bilance CR 1993 -
1.étvrtleti 2003

B PFim¢ zahraniCni investice
CPortfoliové investice (véetné finan¢nich derivatii)
—— Ostatni investice

[ S_ald_(_) ﬁngfniho uctu o ) J

|

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
PozrlamkaT tlaky na apreciaci nominalniho kurzu koruny, l tlaky na depreciaci nomindlniho kurzu koruny

76



Obrizek & 14:Vyvoj finanéniho tétu platebni bilance CR bez
krdtkodobych investic 1993 - 1.¢tvrtleti 2003
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Saldo finanéniho uctu |

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
PoznamkaT tlaky na apreciaci pfirozeného kurzu koruny, l tlaky na depreciaci pfirozen¢ho kurzu koruny

2.2.3.1 PFimé zahranicni investice

Nejvyznamnéjsim primarnim faktorem z hlediska finan¢niho Gctu platebni bilance
jsou primé zahranicni investice. Ceska republika se jiz nékolik let t&8i vyraznému zajmu
zahrani¢nich investorl, coZ se projevuje v rostoucim prilivu prlmych zahramcmch investic.
Podil piimych zahrani¢nich investic byl ve sledovaném obdobi v priméru 99%% celkového

salda finanéniho u&tu. Celkovy stav PZI v Ceské republice doklada nize uvedeny obrazek
&I5:

Obrazek ¢.15: Stav pFimych zahraniénich investic v CR

FFELELS LSS

F- Pfiliv PZI Lumulovanv mid. K&, stav ke konci rnku rnk 2003 - sta\f kc lmnu 1 umlq.

Zdroj: CNB

“ Blize viz Zprava o vyvoji platebni bilance Ceské republiky za rok 2002, s. 35
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Zpravy o platebni bilanci vypracovavané kazdorocné Ceskou narodni bankou uvadéji:
Potatkem roku 1993 &inil stav pfimych zahrani¢nich investic v ceské ekonomice 83,5 mid.
K& a rotni prirustky v nasledujicich letech dosahovaly pomérné nizkych objemd.
V sektorovém &lenéni mirn& prevazoval priliv do odvétvi zpracovatelského prumyslu nad
sektorem sluzeb. V roce 1995 doslo k vyjimetnému zvySeni v objemu zahraniénich pfimych
investic (o 68 mld. K&) vlivem vstupu zahraniniho investora do telekomunikaci. Zaroven
tento rok znamenal obrat ve sméfovani investic podle ekonomickych sektord. Od tohoto roku
zaGal pfiliv investic do sektoru sluzeb trvale pfevySovat investice do zpracovatelského
prumyslu.

V poslednich letech od roku 1998 se hladina ro¢niho pfilivu zahrani¢nich investic
podstatné zvysila, a to predevsim diky pokradujici privatizaci statnich podili v podnicich a
v penéznich institucich. Zaroven vsak také dochazelo k vyraznému navy$ovani kapitalu nebo
vzniku novych provoznich jednotek u spole¢nosti s dlouhodobou zahraniéni majetkovou
Géasti. Doglo téz k nariistu investic na zelené louce, a to zejména diky realizaci systému
investiénich pobidek. V roce 2002 bylo prozatim dosazeno maximalniho roéniho pfiristku
piimych zahrani¢nich investic (PZI), a to ve vysi 276,1 mld. K¢&. Pomér PZI k objemu HDP
tak opét prekrotil hranici 10%. Meziroéni zvySeni o 22,3% bylo zpusobeno zejména
prodejem firmy Transgas némecké firmé RWE (podil prodejt z privatizace statnich podnikt
na celkovém objemu PZI v poslednich letech postupné roste a v roce 2002 dosahl 45,5%).

Z hlediska teritorialni struktury pfimych investic byly nejvyznamnéjsi investice
realizovany z Némecka (56,3%), z Nizozemi (11,3%) a z Rakouska (9,6%). Dalsimi investory
byly Francie (4%), Velka Britanie (3,2%), Belgie (3%), Kypr a Slovensko. Ze zemi
Evropské unie v souéasnosti pochazi vice nez 80% (v roce 2002 tento podil ¢inil 87,4%)
objemu pfimych zahrani¢nich investic. Tim je opét podstatné podpofena mikroekonomicka
integrace CR do EU. Diivodem zna&ného pfilivu PZI jsou pfedevsim tato kritéria: vyhodna
geograficka poloha, kvalita lidského kapitalu, ekonomicka historie, mzdova uroven, obdobneé
institucionalné-pravni prostredi, o¢ekavané piijeti do Evropské unie atd. Nejvétsi podil na
celkovém objemu piimych investic v CR zaujimaji jiz tradi¢né Nizozemi a Némecko, jejichz
podil na stavu investic se pohybuje mezi 20-30%. Podniky piivodem z USA, Japonska a
nékdy i firmy ze zemi EU svoji expanzi v CR realizuji pfes dcefiné spoleCnosti zalozené
v Nizozemi.

Obrazek ¢.16: Teritorialni struktura PZI v Ceské
republice v roce 2002
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Vliv primych zahrani¢nich investic na obchodni bilanci

Piimé zahrani¢ni investice by mély z dlouhodobého hlediska zvySovat vykonnost
ekonomiky, coz by se mélo projevit vristu piidané hodnoty, a prostiednictvim lepsi
konkurenceschopnosti tuzemskych podnik( tak prispét ke snizovani deficitu zahrani¢niho
obchodu. Z hlediska exportni vykonnosti ¢eského hospodarstvi je dulezita odvétvova
struktura PZI, protoze ne vSechny pfimé zahrani¢ni investice znamenaji budouci rist exporti.
Pro vyvoj salda zahrani¢niho obchodu je vyznamné také posilovani konkurenceschopnosti
domacich vyrobet, ktefi se stietavaji se zahrani¢nimi producenty na domacim trhu. Nejvice
piimych zahrani¢nich investic proudilo do odvétvi sluzeb (do odvétvi obchodu, pohostinstvi a
ubytovani, do odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi, do odvétvi dopravy a telekomunikaci a do
odvetvi elektriny, plynu a vody). Tedy do odvétvi, kterd nepatii mezi exportni odvétvi, ale
ktera zvySuji kvalitu sluzeb v domaci ekonomice. Z kratkodobého pohledu jsou tyto investice
navic veétSinou spojeny se zhorSenim bilance zahraniéniho ochodu, protoZe zahrani¢ni
investofi vétSinu vybaveni souvisejici s investici pofizuji ve své domovské zemi.

Mnohem vétsi vyznam z pohledu zvySovani exportni vykonnosti maji PZI sméfujici
do odvétvi zpracovatelského primyslu. Ten se podili na celkovém objemu od roku 1993 34%,
ale zde byl prave v poslednich letech zaznamenéan zvy3eny piiliv. Na prvnim misté v prilivu
PZI do zpracovatelského primyslu s priblizné 80 mld. K¢ se umistilo odvétvi stroje, pristroje
a zafizeni nasledované odvétvim vyroby potravin, napojt a zpracovani tabaku.

Podle zpriv Ceské ndrodni banky a vyvoje bilance zahraniéniho obchodu
v nékterych zboZzovych skupinich ¢lenénych podle standardni klasifikace produkce
vyvozu a dovozu ve srovnini s prilivem PZI do jednotlivych odvétvi se napliiuji
oc¢ekavani, podle kterych se ma zlepsit diky pFilivu PZI exportni vykonnost ekonomiky
pouze &istetné a pouze v nékterych odvétvich. Cinit jednoznaéné zavéry je vsak
v soucasnosti ponékud predcasné diky kratkosti ¢asovych Fad a také casovym
zpozdénim mezi prilivem investice a zaznamenanymi vysledky. Pozitivni vztah mezi
prilivem PZI a vyvojem salda obchodni bilance je podle CNB patrny predevSim ve
strojirenstvi. Do oblasti strojirenstvi pfiteklo 33% zdroji sméfujicich do zpracovatelského
prumyslu. Mezi objemové nejvyznamng¢jsi slozky c¢eského exportu patii stroje a dopravni
prostiedky. Zvlasté aktivum obchodni bilance ve sloZce motorova a jina vozidla zaznamenalo
v poslednich letech zna¢ny nérist, ktery lze pfipsat vlivu PZI. Obdobny vliv lIze vysledovat
také v odvétvi ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkd. V ostatnich odvétvich neni
pozitivni vliv PZI prozatim patrny. Na tomto misté je opét nutné zdtiraznit, e pozitivni vliv
PZI na vyvoj obchodni bilance se mize projevit jen u proexportné orientovanych odvétvi.
Vliv PZI na odvétvi strojirenstvi doklada obrazek ¢.17.
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Obrdzek & 17: PZI do odvétvi strojirenstvi a vyvoj bilance
zahraniéniho obchodu mot. vozidel, dopravnich zaFizeni, el. stroji a
pFistroji (mld. K&, 1993-2001)
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1. Piimé zahrani¢ni investice (PZ]) @ Bilance zahrani¢niho obchodil

Zdroj: CNB

Vliv pfimych zahraniénich investic na bilanci vynosu

Jak jiz bylo nékolikrat poznamenano, ovliviiuji pfimé zahranini investice nejen
dynamiku u¢tu finanéniho, ale i dynamiku uctu bézného (jako ostatné vSechny mezinarodni
operace, protoze platebni bilance je sestavovana na principu podvojného ucetnictvi, avsak
v pfipadé pfimych zahrani¢nich investic je tento vliv v poslednich letech obzvlasté
vyznamny). Soucasti primych zahrani¢nich investic je totiz zakladni kapital, reinvestovany
zisk a ostatni kapital — dluhovy i nedluhovy. Rostouci dynamiku objemu reinvestovanych
ziskt podniku ve vlastnictvi nerezidentli zna¢né ovliviiuje vyvoj platebni bilance jak na strané
finan¢niho uctu (polozka pifimé zahrani¢ni investice), tak také na strané uétu bézného
(polozka vynosy). Reinvestovany zisk lze vypocitat na zakladé obecné rovnice:

Reinvestovany zisk = zisk béZného roku po zdanéni — ztrata bézného roku — dividendy (4)

Podle Zprav o platebni bilanci se zejména v poslednich tiech letech pomérné rychle
zvysuje podil reinvestovaného zisku v nak]adove polozce bilance vynosu (od roku 1999, kdy
byl cca 20%, vzrostl az na 34% v roce 2001) Takto zpusobeny deficit bézného uctu nelze
povazovat za nebezpeény pro vnéjsi rovnovahu®. V tomto smyslu je znany rozdil mezi
charakterem deficitu bézného uctu platebni bllance, jenz byl profinancovan kratkodobym
kapitalem na zaCatku druhé poloviny devadesatych let, a mezi deficitem sou¢asnym. Navic
pocatkem druhé poloviny devadesatych let byl deficit zpisoben prohloubenim zaporné
obchodni bilance na rozdil od vyvoje v letech 2000 az 2002, kdy se obchodni bilance vyvijela
veelku pfizniveé, ale deficit bézného utu je zplsoben predeviim deficitem bilance vynosi.

“7 Blize viz Zprava o vyvoji platebni bilance Ceské republiky za rok 2002, s. 57

* Problematikou reinvestovanych ziskii se zabyva také makrockonomicka analyza autorského tymu V. Tomaik.
M. Plojhar, M. Srholec spole¢nosti Newton Holding, a.s. nazvani Pfimé zahraniéni investice a ménové krize.
Autofi pozoruji, Ze reinvestované zisky pfedstavuji relativné bezpe¢ny a stabilni zdroj financovani deficitu
bézného nétu, ponévadz ve skute€nosti pfedstavuji jen ucetni navyseni deficitu b&zného (et
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Pravé polozka bilance vynosi, ve které velmi podstatnou ¢ast tvoii reinvestovany zisk, je
polozka, ktera od roku 1995 neustale roste a znaéné prispiva k prohlubovéni deficitu bézného
uctu. Davody, pro¢ reinvestované zisky v poslednich letech rostou, mohou byt nasledujici:

— vzrastajici podil pfimych zahrani¢nich investic do zakladniho kapitélu podnik,

— oc¢ekavani vyssich vynost v CR nez ve vyspélych trznich ekonomikach,

— intenzivni privatizace statnich podniki strategickymi zahrani¢nimi investory od roku
1999,

— vzhledem ktomu, Ze privatizace je orientovana na strategického zahrani¢niho
partnera, byla tato privatizace spojena s riznymi formami oddluzovani a ocistovani
aktiv podnikdi (prostiednictvim Konsolidagni agentury dfive banky), coz muze byt
duvod dalsich reinvestic,

— program investi¢nich pobidek od roku 1998 atd.

Je-li zisk z pfimych zahrani¢nich investic je znovu reinvestovan nebo valné hromady
podniki rozhodnou o vyplaté formou dividend akcionaiim, coz se promitd v nakladech
bilance vynost. Podle statistik platebni bilance CR narostl objem vyplacenych dividend
v roce 2001 o vice nez 50% ** vaci predchozimu roku 2000 na 16,4 mld. K¢&. Z rozboru toku
dividend podle ekonomickych odvétvi vyplyva, ze nejvétsi vyplaty sméfuji ze
zpracovatelského prumyslu, obchodu a telekomunikaci. V roce 2001 byl rovnéz zaznamenan
vyrazny narust vyplat dividend v oboru penéznictvi a pojistovnictvi. Napi. Philip Morris
vyplatil na dividendach zahrani¢nimu investorovi v roce 2001 necelou miliardu K¢ a za rok
2003 byla schvélena vyplata v trojnasobné vysi. [Zpravy o vyvoji platebni bilance CR]

Pokud porovnime vliv reinvestovanych zisku a vyplaty dividend plynoucich
z piimych zahrani¢nich investic v Ceské republice, je nutné zduraznit, Ze na rozdil od
reinvestovanych zisku (které v soucasnosti prevazuji nad vyplatou dividend) by
masivnéjSi odliv devizovych prostiedku z ekonomiky ve formé dividend mohl vést
k prohloubeni vnéjsi nerovnovihy ¢eské ekonomiky. Ve vztahu k devizovému kurzu by
vypliaceni dividend ve vétSim rozsahu mohlo zpusobit vyssi tlak na znehodnoceni kurzu
Koruny. Vzhledem K tomu, Ze privatizace je v souasnosti orientovana na strategického
zahrani¢niho investora a byla spojena s ruznymi formami ozdravovani, oddluzovani a
oCistovani aktiv podniku a bank, lze ofekidvat, Ze tvorba zisku téchto ekonomickych
subjektu bude v nejbliz§im obdobi pokracovat v dosavadnim rozsahu a u zahraniénich
vlastniku bude dominovat motiv vypliceni zisku ve formé dividend. [Zprava o vyvoji
platebni bilance CR za rok 2002]

Pfim¢ zahrani¢ni investice v tranzitivnich ekonomikéch a vyspélych zemich zapadni Evropy

; V disledku transformace ekonomiky a privatizace jsou stiedoevropské zemé véetné
CR cistym prijemcem PZI. V tranzitivnich zemich jsou to pravé piimé zahrani¢ni investice,
které hraji dualezitou alohu pfi restrukturalizaci narodniho hospodaistvi. PZI predstavuji do
ur¢it¢ miry specifickou ¢ast mezinarodnich kapitalovych pohybd, nejde pouze o transfer
zdroju, ale také preneseni zptsobu fizeni na nové vznikly podnik z mateiské spole¢nosti. PZI
tim prispivaji k celkovému zlepSeni podnikatelsk¢ho klimatu v tranzitivnich zemich. Ceska
republika je charakteristickd nejvy$sim podilem PZI na obyvatele mezi stredoevropskymi
zemémi (viz tabulka ¢.12).

" Blize viz Zprava o vyvoji platebni bilance Ceské republiky za rok 2002, s. 63
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Tabulka & 12 : PFimé zahraniéni investice na obyvatele v tranzitivnich zemich stiedni a
vpchodni Evropy (v USD)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | Celkem
Cesko 63 84 | 248 138 126 361 615 447 2082
Mad'arsko 228 112 436 224 214 202 196 170 1782
Polsko 45 49 95 116 127 165 188 233 1018
Slovensko 31 47 38 61 41 127 68 384 797
Slovinsko 57 64 89 97 189 125 91 91 803
Bulharsko 5 12 11 13 61 65 100 123 390
Rumunsko 4 15 18 12 54 90 46 44 283
Estonsko 107 143 136 102 183 400 212 291 1574
Litva 17 83 71 153 211 146 144 171 996
Lotyssko 8 8 20 41 96 | 250 131 103 657
Chorvatsko 26 25 24 114 119 209 327 203 1047
Makedonie 10 5 6 8 59 16 83 187
Bosna a Hercegovina 27 24 32 83
Jugoslavie 70 11 13 0 94
Rusko 8 5 14 17 33 19 23 19 138
Ukrajina 4 3 5 10 12 15 10 12 7

Zdroj: CNB

Pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do jednotlivych zemi s tranzitivni ekonomikou
byl realizovan vrizné intenzit® a nerovnomérné rozlozen v Case. Obecné byl spojen
s ekonomicko-politickym klimatem v daném teritoriu, napf. s jednotlivymi fazemi
privatizaéniho procesu v danych zemich, riznou intenzitou zapojeni zahrani¢nich subjektl,
systému investi¢nich pobidek, politickou situaci v daném teritoriu apod.

Nejniz§i objem ptimych zahraninich investic v pfepoftu na obyvatele obsadilo
Rusko, Ukrajina a staty byvalé Jugoslavie, vyjma Chorvatska a Slovinska. Jedinym
piijemcem PZI s vice nez 2000 dolary na obyvatele (uz v roce 2000) je Ceska republika, ktera
zaznamenala spolecné s Estonskem a Chorvatskem nejvyssi priliv PZI zvlasté v poslednich
letech. Tyto staty a dale Mad'arsko a Polsko patii mezi zemé, kde objem PZI na obyvatele
prekrocil 1000 dolari. Vstup zahraniniho kapitalu do téchto zemi byl vyrazné vyssi nez ve
zbytku regionu.

Pokud srovname Ceskou republiku v otazce pfilivu primych zahraniénich investic
s vyspélymi staty zapadni Evropy, lze fici, ze domaci ekonomika v tomto sméru dosahuje
rovnéz velmi pozitivnich vysledki. Toto konstatovani doklada obrazek ¢&.18.

Obrdzek ¢.18: Pfimé zahranicni investice na obyvatele v
mil. EUR v roce 2001
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Zdroj: Vyzkumny projekt VSE — Hodnoceni efektivnosti investic a navrh koncepce jejich financovani na
podporu zaclefovani Ceského prumyslu do svétové ekonomiky pod vedenim Prof. Ing. Josefa Valacha, CSc.
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2.2.3.2 Portfoliové investice

Viaha portfoliovych investic na celkovych finan¢nich, resp. kapitdlovych, tocich
platebni bilance CR byla zejména v porovnini s piimymi investicemi nizkd. Od roku 1993 se
ctyrtletni salda portfoliovych investic v praméru podilela 2% na saldu celkového finanéniho
uctu platebni bilance, zatimco podil primych investic pfedstavoval v priméru 99% a podil
ostatnich investic (tj. kratkodobych i dlouhodobych) predstavoval v praméru -1% salda
celkového finan¢niho Gctu. [Zprava o vyvoji platebni bilance CR za rok 2002]

Ctvrtletni toky celkovych portfoliovych investic byly do konce roku 2002 v priméru
priblizné vyrovnané. V priméru za viechna &tvrtleti (pocitano 1996 — 2002) ¢inil jejich odliv
1,4% mld. K¢&. Béhem sledovaného obdobi nastaly pouze dva vyrazné Ctvrtletni vykyvy toki
celkovych portfoliovych investic, oba na strané odlivu investic z CR. Nejvétsi odliv cca 57
mld. K¢ nastal ve 4. ¢tvrtleti roku 1999 a souvisel zejména s odlivem investic ¢eskych
rezidenti do zahrani¢nich majetkovych cennych papir. Druhy vyrazny odliv investic z CR
(cca 53 mld. K¢) nastal ve 4. ¢tvrtleti roku 2002 a souvisel zejména s odlivem investic
Ceskych rezidentii do zahrani¢nich dluhovych cennych papirti. Nejvétsi priliv portfoliovych
investic do CR (26 mld. K&) probéhl ve 2. &tvrtleti roku 1998. Odliv dluhovych portfoliovych
investic na konci roku 2002 CNB ve svych analyzach vysvétluje faktem, Ze od 2. poloviny
roku 2002 byla Ceskd ekonomika charakteristickd zapornym trokovym diferencidlem viéi
eurozon€, coz spolené se stabilizaci kurzu koruny pravdépodobné nevytvaielo moznost tak
vysokého zhodnoceni korunovych investic”'. [Zprava o vyvoji platebni bilance za rok 2002]

Podle Zpravy o platebni bilanci za rok 2002 a srovnani CR s Polskem. Mad’arskem a
Slovenskem., tj. tranzitivnimi ekonomikami Ceské republice nejblizsimi, které provedla Ceska
narodni banka, mizeme konstatovat, Ze v poméru k HDP zaznamenalo od roku 1997 nejvyssi
prumérny ro¢ni piiliv portfoliovych investic Slovensko (3,1% HDP), nasledovano
Mad'arskem (1,7% HDP) a Polskem (1% HDP)”. Ceska republika zaznamenala jako jedina
ze sledovanych zemi v priiméru od roku 1997 ¢isty odliv portfoliovych investic (-0.4% HBP),
Tento odliv byl zplsoben zejména vyraznou aktivitou ¢eskych rezidentii v zahrani¢nich
cennych papirech. Rezidenti zadné jiné ze sledovanych tranzitivnich ekonomik neinvestovali
v takové mife do zahrani¢nich cennych papirt. Atraktivita Slovenska pro zahrani¢ni investory
vzrostla zejména v roce 1998 a postupné upadala. Nejstabilngjsi prilivy portfoliovych investic
ze strany nerezidenti zaznamenalo ve sledovaném obdobi Polsko nasledovano Ceskou
republikou. Nejstabilngjsi odlivy portfoliovych investic rezidentii do zahrani¢nich cennych
papirti zaznamenalo také Polsko ndsledovano Madarskem. Polsko potom ve sledovaném
obdobi vykazalo nejstabilngjsi vyvoj portfoliovych investic. | Zpravy o vyvoji platebni bilance
CR]

2.2.3.3 Financni derivaty

Dalsim primarnim  faktorem, ktery metodika platebni bilance zaznamendva na
finanénim G¢tu, jsou finanéni derivity. Tento faktor devizového kurzu Jje samostatné veden
na zvldstnim uctu platebni bilance teprve od roku 2000. Podle Zprav o platebni bilanci byl
v roce 2002 na tomto Uctu dosazen Cisty odliv kapitalu ve vysi 4.3 mld. K¢ (139 mil. EUR).
Z hlediska mezirocniho srovnani byl tento odliv zdroji o cca 1 mld. K& vyssi oproti

" Blize viz Zprava o vyvoji platebni bilance Ceské republiky za rok 2002, s. 35
I Blize viz Zprava o vyvoji platebni bilance Ceské republiky za rok 2002, s. 43
" Blize viz Zpréva o vyvoji platebni bilance Ceské republiky za rok 2002, s. 46
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minulému roku. Nejvét§i objem obchodii s finanénimi derivaty byl zaznamenan b&hem
druhého &tvrtleti 2002, kdy aktivni operace bank piesahly pasivni obchody o cca 4 mld. K¢.
[Zpravy o vyvoji platebni bilance CR]

Prozatim lze finanéni derivity oznadit za faktor devizového kurzu koruny jako
relativné bezvyznamny. Jelikoz metodika pro sestaveni platebni bilance nerozliSuje mezi
finan¢nimi derivaty za ac¢elem hedgingu a finanénimi derivaty za Gfelem spekulace a
také proto, ze jako faktor devizového kurzu je jeho vliv prozatim méné vyznamny, byly
celkové tudaje o tomto faktoru v daldich grafickych rozborech a vypoétech zarazeny mezi
primarni faktory devizového kurzu.

2.2.3.4 Ostatni dlouhodobé investice

V prvnich letech, pfedeviim v letech 1993 — 1996, byly ostatni dlouhodobé investice
vyznamnym zdrojem piilivu zahrani¢niho kapitalu, o ¢emz svéd¢i i vyvoj finanéniho uctu
platebni bilance na obrazku ¢.14. V roce 1993 byly objemové vyznamné pijcky od Svétové
banky a EXIM bank. Dojedndna byla také pujcka od Mezinarodniho ménového fondu na
posileni devizovych rezerv, kterd viak byla v daném roce hned splacena. V roce 1994 se
podstatné zvysil priliv kapitalu do sektoru soukromého. V daném roce Ceska republika také
piedcasné splatila veSkeré uvéry od Mezinarodniho ménového fondu a stala se tak prvni
postkomunistickou zemi, ktera piestala vyuzivat ivérovou pomoc této mezinarodni instituce.

Tabulka ¢.13: Vyvoj kumulativnich sald ostatnich dlouhodobych investic 1993-2002 podle
jednotlivych sektorit v mld. K¢

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
CNB 1297 | -31,713 | 0,998 | 0,0 0368 | -0.216 | -2,084 | 0,023 | -0,022_| -0,020
Obchodni | 3509 | 11,158 |57.003 |32.566 |-26783 | -41.352 | 32,969 | -17,162 | -11,348 | -2,787
banky

Vlida 4901 | 2,925 | -8712 | -5847 | -11,062 | -11,135 | -5,406 | 1,099 | 1,929 | 23817
i 20821 | 49,541 | 40,059 | 57,704 | 51,143 | -11418 | 15288 | 11195 | 6505 | 6,833
sektory

Ostatni

dlouhodobé | 5 170 | 31911 | 89348 | 84423 | 12930 |-64121 | 25171 | -a891 |-2936 | 27,843
investice

celkem

Zdroj: CNB, vlastni vypocty
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Obrizek &.19: Vyvoj ostatnich dlouhodobych investic dle
sektoru, mld. K¢
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C—CNB B Obchodni banky
I Viada = Ostatni sektory
Ostatni dlouhodobé investice celkem

Zdroj: CNEB, vlastni zpracovani
Poznamka: | tlaky na apreciaci pfirozen¢ho kurzu koruny, l tlaky na depreciaci prirozen¢ho kurzu koruny

Pfi pohledu na tabulku ¢.13 nebo obrazek ¢.19 je zcela ziejmé, ze v prvnich letech
transformace CR bylo saldo ostatnich dlouhodobych investic kladné a do roku 1995 mélo
rostouci tendenci, kdy dosahlo svého vrcholu — prebytek uctu dlouhodobych investic dosahl
v tomto roce 89,348 mld. K& V roce 1996 jiz bylo saldo ostatnich dlouhodobych investic
niz§i a dosahlo jen 84,423 mld. K& V letech 1998 — 2001 odliv dlouhodobého kapitalu
prevysil jeho pfiliv a saldo se tak pohybovalo v zapornych ¢&islech. Nejvétsiho pasiva bylo
pfitom dosazeno v roce 1998, a to ve vysi -25,171 mld. K& Minuly rok se jeho vyvoj opét
obratil do aktiva v celkové Castce 27,843 mld. K&.

Pokud bude posouzen podil jednotlivych sektorii na vyvoji pfirozeného kurzu koruny
méfeny velikosti salda, je mozno konstatovat, ze nejmensi podil méla v tomto sméru Ceska
narodni banka nasledovana podilem vlady. Pfiblizné stejny vliv na vyvoj pfirozeného
devizového kurzu koruny mély ostatni sektor a obchodni banky. Pfitom do roku 1995
pfevladaly tlaky na apreciaci, dale v letech s pasivnim saldem (1998 — 2001) ptevladaly tlaky
na depreciaci koruny. V minulém roce se dlouhodobé investice podilely opét na aprecia¢nich
tlacich koruny.
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2.3 ROZBOR SEKUNDARNICH FAKTORU DEVIZOVEHO KURZU KORUNY

V &asti obecné analyzy platebni bilance a jeji transformace na jednotlivé faktory
devizového kurzu byly za piiblizny potencial sekundarniho faktoru devizového kurzu
oznaCeny ty polozky platebni bilance, jez jsou Ceskou narodni bankou zaznamenany na uctu
kratkodobych investic a také v té &asti platebni bilance oznalované jako ,.saldo chyb a
opomenuti, kurzové rozdily. Z obrazku & .20 a z iselnych udajii v tabulce uvedené v pfiloze
& 7 lze vypozorovat zna&nou volatilitu tohoto faktoru. Zna¢ny odliv kratkodobého kapitalu a
tedy i vy3si tlaky na depreciaci kurzu koruny je mozné zaznamenat ve 2. tvrtleti 1996, ve 2. a
4. &tvrtleti 1997, ale také ve 2. &tvrtleti roku 1998, ve 2. a 3. Ctvrtleti 1999 €i ve 2. Ctvrtleti
roku 2000. K doposud poslednimu vyznamngjsimu odlivu kratkodobého kapitalu doslo takeé
ve 2. &tvrtleti roku 2001. Naopak zna¢ny priliv tohoto kapitalu a tedy i zvySené tlaky na
apreciaci kurzu koruny Ize zaznamenat v 1. &tvrtleti 1995, v 1. &tvrtleti 1997, v roce 1998 v 1.
a 3. &vrtleti &i v poslednich &tvrtletich let 1999 a 2000. K poslednimu vyznamnéj$imu pfilivu
kratkodobého kapitalu doslo, dle vypoctd, jesté v poslednim Ctvrtleti roku 2002

Obrazek ¢&.20:Vyvoj kratkodobych investic a salda chyb a
opomenuti, mld. K¢, 1993 -
1. ctvrtleti 2003

mld. K¢

[- Kratkodobé investice EEZ3 Chyby a opoma'lut_i

Celkové saldo !

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
Poznémka.T tlaky na apreciaci nomindlniho kurzu koruny, l tlaky na depreciaci nominalniho kurzu koruny

Diive nez bude prikro¢eno k analyze terciarniho faktoru devizového kurzu, je
opét zcela na misté zdiraznit, Zze kvantifikace sekundarniho faktoru dle udaji platebni
bilance bude pravdépodobné z jiz zminovanych diuvodu velmi nepiesni. Zvlasté v dobé
ménové krize (kvéten 1997) byla sila vlivu sekundiarniho faktoru na vyvoj nominalniho
devizového kurzu fakticky mnohem vysSi neZ zde uvedena ¢isla. Lze se totiz domnivat,
ze v pripadé ménovych turbulenci se k odlivim spekulativniho kriatkodobého kapitilu
(jehoz primarni ucel byla privé devizova spekulace) pridiva také odliv toho kapitilu,
ktery byl prvotné zamyslen na dlouhodobéjsi investice nespekulativniho charakteru (tj.
napriklad ¢ast dlouhodobych portfoliovych investic do ruznych druhii cennych papiri).
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2.4 ROZBOR TERCIARNICH FAKTORU DEVIZOVEHO KURZU KORUNY
2.4.1 Vyvoj devizovych rezerv Ceské nirodni banky

Ceska narodni banka vede statistickou evidenci o stavu svych devizovych rezerv.
Tento stav je mozné oznacit za jakysi ,,potencidl terciarniho faktoru devizového kurzu®, ktery
centralni banka miize pouzit pii piimém intervenovani. Tabulka uvedenda v pfiloze ¢.8 a
tabulka ¢.14 obsahuje udaje o stavu rezerv ke konci pfislusného obdobi a také informuje o
jejich piiméfenosti vzhledem k mési¢nim dovoziim do Ceské republiky.

Tabulka ¢.14: Stav devizovych rezerv ke konci prislusného roku v mld. K¢

Rok 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003™
Stav devizovych rezerv k 31. o - -
12. v mld. K& 116,0 | 175,1 | 373.0 | 339.9 | 338.5 | 376,7 | 461.4 | 496.8 | 524.5 [ 714.6 | 707,7

Kryti dovozu dev. rezervami ; i :
TR En 2, 65083 300 A5 SRR 4 i BIEg 0 e Al 9, s | il 39 |56

Zdroj: CNB

Devizové rezervy od roku 1993 do poloviny roku 1995 nartstaly. Na konci 3. ¢tvrtleti
1995 zaznamenaly prvni pokles, ktery pokracoval po cely rok 1996. V prvnim az tietim
¢tvrtleti 1997 opét vzrostly. Ve 4. ¢tvrtleti 1997 opét poklesly. Od tohoto okamziku lze o
devizovych rezervach konstatovat, ze maji rostouci trend. Tento smér ve vyvoji devizovych
rezerv je v pievazné mife zptsoben vyvojem na finan¢nim uctu platebni bilance, jehoZz aktivni
saldo jiz nékolik let piekracuje pasivni saldo na bézném GCtu, coz znamena, ze se do
devizovych rezerv promitaji provadéné intervence centralni banky na mezibankovnim
devizovém trhu scilem eliminovat apreciaci ale i depreciaci ¢eské koruny zejména
v poslednich letech. Dalsim divodem rastu devizovych rezerv je docasné ukladani
devizovych prostredki vladou na devizovy ucet centralni banky plynouci z privatizace
statnich podilt podnikd.

Podle ukazatele pfiméfenosti devizovych rezerv vyjadreného schopnosti rezerv kryt
dovoz zbozi a sluzeb v jednotlivych mésicich Ize konstatovat, Ze vySe devizovych rezerv
Ceské ndrodni banky zlstdvala v transformaénim obdobi na uspokojivé vysi. Roky 1995 a
2002 lze v tomto ohledu hodnotit dokonce jako dobré. V poloviné roku 2003 se v médiich
zacaly objevovat obavy o prijeti eura pravé ve vztahu k devizovym rezervam. Ty totiz diky
dlouhodobému zhodnocovani ¢eské koruny ztraceji na své hodnoté, resp. nemaji tu hodnotu,
jaké by mohly dosdhnout, pokud by nedochazelo ke zna¢nému zhodnocovani doméci mény.
Centralni banka se tak dostava do ztraty, ktera na konci roku 2002 ¢inila cca 54 mld. K¢&.
V budoucnu se podle dalsich sdéleni piedstaviteli CNB bude tato ztrata hradit bud’ ze
statniho rozpoctu nebo z predpokladané razby eur.

K problému priméfenosti devizovych rezerv je nutné dodat nasledujici. PFiméfenost
devizovych rezerv je sice méfena jiz zminovanym ukazatelem L, — mé&si¢ni kryti dovozu
rezervami ', ale jejich skute¢na vyse by se méla odvijet spiSe od zvoleného systému
devizového kurzu. S ,,pevnosti dancho systému potieba devizovych rezerv nartstd, protoze
centralni banka musi udrzovat vyvoj kurzu ve stanoveném oscila¢nim pasmu. V pribéhu

" Udaje za 1.¢tvrtleti roku 2003
" Bakule, V.: Svétové finance, SNTL — Nakladatelstvi technické literatury, Praha 1976, 1. Vydani, 245 s.. 04-
320-76, s. 92: Pokud je Ly > 5 je zajisténi devizovymi rezervami dobré, pokud je L, > 2,5 — 5 je zajidténi

devizovymi rezervami uspokojivé, pokud L, < 2,5, je zajiténi devizovymi rezervami neuspokojive,
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transformace Ceské ekonomiky prodel systém devizového kurzu nékolika kvalitativne
odlignymi fazemi. Struéné feeno od strnulého (nepruzného) systému devizového kurzu byl
postupné ,zpruzfiovan“ az k relativné nejpruznéj§i formé rezimu devizového kurzu —
k fizenému floatingu, tj. k systému devizového kurzu, ktery je teoreticky nejméné narocny na
devizové rezervy.

Za terciarni faktory byly v asti obecné transformace platebni bilance na jednotlivé
faktory devizového kurzu oznageny intervence centralni ménové autority, které mohou
nabyvat riznych podob (ptimych, nepfimych, slovnich apod.) Také bylo jiz zminéno, Ze
presné informace o piimych devizovych intervencich nejsou snadno zjistitelné, centralni
banky se tomu zpravidla brani, a Ze sila vlivu nepfimych ¢i slovnich intervenci je jen velice
té7ko kvantifikovatelna a zalezi na mnoha faktorech (kredibilité Ceské narodni banky,
otekavanich G¢astnikti devizového trhu apod.) V poslednich letech panuje mezi odbornou
vefejnosti spiSe nediivéra v jejich ucinnost. Pohyb devizovych rezerv ve formé likvidnich
devizovych pohledavek, zasob zlata, statnich cennych papiri cizi zemé, valut, pfipadné téz
potencialnich devizovych facilit (tj. mozného Cerpani devizového uvéru u cizich centralnich
bank anebo u mezinarodnich ménovych organizaci) se promita v Casti platebni bilance
nazvané ,zména devizovych rezerv". Vyvoj této polozky platebni bilance, jez je svédectvim
devizovych intervenci centralni ménové autority v Ceské republice v priib&hu let 1993 - 2003,
doklada nasledujici obrazek:

Obrazek ¢ 21: Zména devizovych rezerv - tercidrni faktor
1993 - 1. étvrtleti 2003

200 e e L S
1—__

mid. K&

=
| e Zmenaa dev izovych rezerv - terciarni faktor
e o el el e e

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
PoznamkaT narust devizovych rezerv, tlaky na depreciaci nominalniho kurzu komn_v.l pokles devizovych
rezerv, tlaky na apreciaci nominalniho kurzu koruny

Z uvedeného schématu vyplyva, ze ve sledovaném obdobi prevladaly intervence na
depreciaci nominalniho kurzu koruny. Pouze na poatku druhé poloviny devadesatych let a
také na pocatku tretiho tisicileti (3. Ctvrtleti 2000) CNB nékolikrat intervenovala ve prospéch
apreciace nominalniho kurzu koruny.

88



Filen _ ok
_\4/ TU v Liberci : K problematice devizového kurzu jako obeené ekonomické kategorie a jako ndstroje hospodafské politiky

2.4.2 Strud¢ny nastin vyvoje systému devizového kurzu koruny v transformacnim obdobi

V roce 1989 byl tzv. dvouslozkovy kurz’® nahrazen kurzem jednoslozkovym a vnitini
korigujici koeficienty, tzv. VRCV, zanikly. Jiz od roku 1981 byla koruna vazdna na ménovy
koS slozeny z péti mén, které se v daném roce nejvice podilely na obratu platebni bilance.
Tuto metodu uzivala Statni banka ¢eskoslovenska v piedtransformaénim obdobi pouze jako
orientacni. Kurz schvalovala vlada po projednani s fidicimi centrdlnimi organy (banka,
ministerstvo financi, zahrani¢niho obchodu atd.). Zmény kurzu mély rozpéti + 5% od
schvélené Grovné, mohly je provadét jednotlivé fidici stupné podle rozpéti zmény. Béhem
roku 1989 byly zavedeny mési¢ni devizové aukce, coz byl jakysi poédteéni zarodek zatim
dosti omezeného devizového trhu. Nabidka a poptavka po devizach byla vytvofena dovozci a
vyvozei zbozi. Devizy byly obchodovany v tzv. lotech, pficemz lot ¢&inil 10 tisic Ké&s
v protihodnoté devizového depozita piepocteného kurzem aukéniho dne.

V prabéhu roku 1990 doslo ke tiem devalvacim vii¢i sménitelnym ménam — na konci
tohoto roku byl kurz stanoven ve vysi 28 K&s/USD (turisticky kurz 26 K¢&s/USD) a revalvaci
vuci prevoditelnému rublu. Touto devalvaci vyplavalo na povrch, Ze koruna byla v roce 1953
nadhodnocena vici volné sménitelnym ménam a revalvaci, Ze koruna byla podhodnocena
vaci ménam tzv. socialistickych zemi. Od zaf{ 1992 v souvislosti se zahajenim devizového
fixingu stanovovala centralni banka kurz K¢s ke sménitelnym ménam podle nové metody:
Vlastni vazba na pétiménovy kos (USD, DEM, ATS, CHF, GBP/FRF) nebyla jiz pevné
fixovéna, jak tomu bylo dfive, ale pro pohyb kurzu k ménovému kosi bylo zavedeno tzké
oscilatni pasmo v rozsahu + 0,5%. Pétiménovy ko$ byl v roce 1993 po rozdéleni Federace
nahrazen koSem dvouménovym (65% DEM, 35% USD) na zakladé zmény ménové struktury
bézného uctu platebni bilance. Uzké oscilaéni pasmo + 0,5% zarucovalo znaénou stabilitu
devizového kurzu, coz mélo pozitivni vliv na zahraniéni obchod. Z davodu siliciho prilivu
zahrani¢niho kapitalu a tim infla¢nich tlaki rozhodla bankovni rada v anoru 1996 o rozsieni
fluktuacniho pasma na + 7,5%. Na konci kvétna 1997 Ceska ndrodni banka zrusila systém
pevneho kurzu koruny a zavedla systém fizen¢ho floatingu, ktery uplatiiuje dodnes.

S o¢ekavanym vstupem do Evropské unie bude zvazovano prijeti rezimu ERM 11°°,
ktery bude muset koruna dodrzet minimélné po dobu dvou let. Tento pevny systém
devizového kurzu je vymezen nékolika elementy. Jednim z nich je stanoveni ustiedniho kurzu
domaci mény vici euru a dodrZeni oscilatniho pasma +15%. (V poslednich mésicich je
oscila¢ni pasmo tohoto mechanismu CNB interpretovéno dokonce jako + 2.25%.) Vstupem
do tohoto mechanismu z pohledu teorie pfirozeného kurzu viak koruna uéini krok zpét
— pfirozeny prubéh kurzu bude totiz opét vice deformovin pusobenim piedevsim
terciarniho faktoru. Také sekundarni faktor pravdépodobné zesili, protoze reakce
centralni banky budou lépe c¢itelné.

” Viz napfi. Bakule, V.: Svétové finance. SNTL — Nakladatelstvi technické literatury, Praha 1976, 1, Vydani,
245 5., 04-320-76, 5. 127 — 132; nebo Kubdlek, J.: Ceny a méfeni efektivnosti v zahrani¢nim obchode. SNTI. —
Nakladatelstvi technické literatury, Praha 1973, 1. Vydani, 04-329-73. 5. 88

" Exchange Rate Mechanism 11" = mechanismus devizového kurzu [1
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2.5 ANALYZA PLATEBNI BILANCE A FAKTORU DEVIZOVEHO KURZU JAKO
CELKU

Tato &ast kvantitativni a kvalitativni analyzy platebni bilance se snaZi zhodnotit
pusobnost jednotlivych faktori devizového kurzu jako celek. Zaroven se také snazi na
zaklad& velikosti jednotlivych sald platebni bilance kvantifikovat silu téchto faktord a
postihnout jejich vyvoj v obdobi transformace ¢eské ekonomiky.

2.5.1 Vyvoj bézného a finanéniho uétu v poméru k HDP

Tabulka €.15 porovnava vyvoj sald b&zného a finanéniho uctu platebni bilance.
Z tabulky i z nasledného grafu na obrazku €.22 je zfejma vnéjsi nerovnovaha z pohledu
bé€zneho UcCtu, ktera je jiz téméf jedno desetileti profinancovavana aktivnim saldem uctu
finan¢niho, které je vysledkem (jak vyplyva zudaju predeslych) zpisobeno predevsim
znaénym pfilivem piimych zahrani¢nich investic. Zna¢na pasivita bézného uctu je jiz témeér
tradiéné v pripadé Ceské republiky v dobé jeji transformace zapfi¢inéna pasivitou obchodni
bilance, v poslednich letech také pasivitou vykonové bilance zptisobené znaCnym odlivem
vynosu z ekonomiky.

Tabulka. & 15: Porovndni vivoje sald b&iného a finanéniho tltu platebni bilance CR
v letech 1993 - 2003

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003"’
BU/HDP (%), béiné ceny L3 -1,9 -2.6 -7.4 -6,1 -24 | -1.9 | -5,6 47 | -59 | -6
FU/HDP (%), béiné ceny 8,6 82 15,8 92 2,0 51 5,6 7.6 7.1 143 | 154
Zdroj: CNB, CSU

Obrazek ¢.22: Porovndani vyvoje salda béziného a
finanéniho tiétu platebni bilance CR v poméru k HDP

% HDP, bézné ceny

——RBU/HDP -—_Wn_r)rj

Zdroj: CNB

Co se tyka piiméfenosti salda bézného uttu, za ktery je vieobecné (z pohledu
ratingovych agentur) pokladana hranice -5,0% a ktery naznacule zdravy chod ekonomiky,
zatina se tento problém v obdobi transformace CR objevovat jiz podruhé — poprvé v letech
1996, 1997 tedy v roce pied a v pribéhu ménové krize a podruhé v roce 2002 a zda se. ze
problematicky vtomto ohledu bude i rok 2003. V poslednich letech totiz opét nastava

7 Udaje za 1.¢tvrtleti 2003
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problém rozevirajicich se niizek mezi finanénim a béznym uétem — poprvé v obdobi 1994-
1995, podruhé pro obdobi od roku 1999 az po soucasnost.

Av3ak opét je nutné zopakovat, ze na rozdil od obdobi 1996, 1997 je nynéjsi
deficit bézného uctu pri veelku zlepSeném vyvoji obchodni bilance zpisoben deficitem
bilance vynosii, jehoZ rozsah a dynamika souvisi s rostoucim objemem prijmi z pfimych
zahrani¢nich investic, a to predevsim ve formé reinvestovanych ziskii. Z tohoto diivodu
nelze povazovat soufasny rozsah deficitu bézného uctu a jeho podilu na HDP jako
indikitor prohlubujici se vnéjsi nerovnovihy a tedy ani jako ohnisko vzniku ménové
krize.

2.5.2 Porovnini vyvoje bézného uctu svyvejem piimych zahraniénich investic a
kratkodobych investic v CR

Kumulativni udaje (pocinaje rokem 1993) ilustruji kompenzaci schodki na bézném
uctu platebni bilance prilivem pfimych zahrani¢nich investic. Relativné malou roli, ve
srovnani se saldem bézného uétu a pfilivem pfimych zahrani¢nich investic, hraje kratkodoby
kapital, at’ jiz hodnoceny pouze na zakladé uctu kratkodobych investic nebo na zakladé Cisel
ziskanych spole¢nym souétem kratkodobych investic a salda chyb a opomenuti.

Tabulka ¢.16: Vyvoj salda béiného uiétu a pFilivu zahranicnich investic v CR, mld. K&

Rok 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003%
Saldo b&ného Gt mid. K& 133 | 222 | -363 [-1119 -1133 | 40,5 | -50.6 | -1049 | -1245 | -1481 | -163
Saldo BU kumulov. mid. K& 133 | 87 | 450 [-1569 | -269.9 | -310,4 | -361,0 | 4659 | -590.4 | -738.5 | -7548

Piiliv PZI kumulov. mld. K& 102,54 | 127,53 | 195,53 | 234,3 | 319,82 | 429,17 | 631,51 | 818,41 | 1033,01 | 1309,11 | 1342,53

Kritkodobé investice kumuloy, | 1631 [20,593 | 46365 21,206 | 323 | 2423 |-59926 | -28.182[ 92328 | 1859 [ 17671

Kritkodobé investice

4 7,490 78 | -21, -39,132 | -18, 5
il eyl & i 3 651 | 17,490 | 59,041 | 9.678 | -21,461 | 4,673 | -39.132 | -18,765 | -63,800 | 28,929 | 38.046

Zdroj: CNB, vlastni vypoéty

Obrdzek &23:Kumulovany ptiliv zahranicnich investic a deficit
béiného uctu

ISOU  ————— e —— ' e
1000 +—
|
g 500 +—
o
= 0 :
‘1993 1994 1995 1996
500 - —_ s

000 4—n0—0m—r—norn-o-oro-ooonrne— O O OO0

| — Deficit BU = Piliv PZI — Kratkodoby kapital

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

" Udaje za 1. ¢tvrtleti 2003
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3
.

Zavérem K &asti, jez porovnava vyvej bézn¢ho uctu s vyvojem primych
zahrani¢nich investic a kratkodobych investic v Ceské republice, lze uvést, Ze
kritkodoby kapitil (sekundirni faktor) nepochybné zistivi vyznamnym kritkodobym
faktorem prFispivajicim k ménové krizi. Vidéno v delsi casové perspektivé viak
kratkodoby kapital nesporné neni tim faktorem, ktery by tvaroval vyvoj platebni
bilance Ceské republiky nebo vyvoj devizového kurzu Koruny.

2.5.3 Vyvoj faktori devizového kurzu a jejich vliv na vyvoj koruny z dlouhodobého
hlediska

Nize uvedend tabulka dokumentuje vyvoj sald faktori devizového kurzu, a to jak
primarnich tak také sekundarnich. Terciarni faktory jsou zde zastoupeny zménou devizovych
rezerv a také jejich stavem ke konci piislusného roku, resp. 1. ¢tvrtleti v roce 2003. Presné
idaje o pfimych intervencich nebylo mozné ziskat pro celé sledované obdobi. Ziskana byla
pouze data o piimych intervencich, které CNB provadéla v prabéhu roku 1997, tj. roku
menove krize, ktera jsou uvedena az v dalsi ¢asti prace.

Tabulka ¢.17: Vyvoj sald primdrnich, sekunddrnich a terciarnich faktori devizového kurzu
B TR 99
a vyvoj stavu devizovych rezery

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
I bény Gcet 13287 | -22.643 36331 | -111,869 | -113,037 | -40,492 | 50596 | -104.877 | -124.478 | -148,061 | -16,304
I primé zahrani¢ni 16,422 | 21,551 67,021 34,625 40,451 | 115,866 | 215,704 190,767 | 208,296 | 295585 | 32,284
mvestice
HI portfoliové 46,659 | 24,596 36,144 19,693 34,439 34,508 | -48,269 -68,173 34,857 -46,749 | -32.734
imvestice
IV finanéni derivaty 0 0 0 0 0 0 0 -1,403 3,22 -4,282 -0,619
V kapitalovy udet -16,175 0 0,179 0,016 0316 0,066 -0,073 -0,198 -0,331 -0,119 -0,04
V1 ostatni diouh. 23473 | 31,911 89,350 84,423 12931 | -64,118 | -25.170 -4,891 2,938 27.841 | 20,591
investice
[+H+HI+HIV+V+VI
ol 83,666 55415 | 156,363 26,888 | -24900 | 64,118 | 9159 11,225 112,186 124,215 3,178
= PRIMARNI F. R i : : ; i
kratk. spek. kapital - 3
1 spek. Haph 4,651 12,839 41,551 -49.363 31,139 16,788 | -34.459 20367 | -45,035 92,729 9,117
=SEKUNDARNI F. ; ; : 2 s
PRIMARNI
ARNL = 88317 | 68254 | 197,914 222,475 56,039 | 62,618 57,137 31,592 67,15 216,94 2,205
+ SEKUNDARNI F. 3 g 22,6 7 57,151 5,944 12,
Zména dev. rezerv ; ]
! £ZE] 88317 | -68,254 | -197,914 22,475 56,039 | -62,618 | -57,137 -31,592 67,151 | -216,944 | -12,295
~TERCIARNI F. : 3 : gl S
Dev. rezervy k 31.12. 116,0 175,1 373,0 339,9 3385 376,7 461,4 496.8 524.5 714.6 077

Zdroj: CNB, vlastni vypocty
Poznamka: U zmény devizovych rezerv znaménko — znamend nartist, + znamena pokles devizovych rezerv.

" Velikost sald byla zaokrouhlovana, nemusi proto v poslednich desetinnych mistech odpovidat udajim, které
poskytuje CNB
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Obrazek & 24: Vyvoj primdrnich, sekunddrnich a
terciarnich faktori devizového kurzu koruny 1993 - 1.

Ctvrtleti 2003
200 9 S 2 L S et T
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovéni
Poznamka: 4 tlaky na apreciaci nominalniho kurzu koruny, l tlaky na depreciaci nominalniho
kurzu koruny

Pokud zhodnotime vyvoj primarnich faktoru devizového kurzu, muzeme
konstatovat, ze jejich vyvoj témér po celé obdobi transformace ceské ekonomiky
implikoval apreciaéni tlaky na vyvoj prirozeného kurzu koruny. Tento vyvoj
primarnich faktoru zaroven doklida skrytou oscilaci prirozeného devizového kurzu.
Vyjimkou byl rok 1997, rok ménové krize, ve kterém tyto primarni faktory dosahly
zaporného salda a znamenaly tlaky na depreciaci prirozeného kurzu korumy. Velice
vyznamny vliv na vyvoj prirozeného kurzu koruny mély operace bézného uctu, které
ale, kromé roku 1993, prispivaly zna¢nym podilem k deprecia¢nim tlakum (jejich saldo
bylo ziporné). Dal§i vyznamnou roli mély primé zahrani¢ni investice, které naopak
svym aktivnim saldem prispivaly k apreciaci kurzu. Tento jejich vliv zesilil vyznamnym
zpusobem zejména od roku 1998, kdy aktivni saldo dosahlo ¢astky témér 116 mld. K¢,
tj. astky vice nez dvojnasobné oproti roku predeslému. Faktory sekundirni prispivaly
stiidavé k apreciacnim nebo depreciaénim tlakim. Terciarni faktory naopak
implikovaly spiSe depreciaéni tlaky na vyvoj kurzu (kromé let 1996 a 1997). Z celkového
salda primarnich a sekundiarnich faktori je patrny dlouhodoby trend apreciace
nominalniho kurzu koruny (kromé jiz zmifiovaného roku 1997 a také roku 1996). Vyvoj
faktori primarnich, sekundarnich a terciarnich doklada obrazek ¢. 24.

2.5.4 Kumulativni vyvoj sald primarnich a sekundarnich faktoru devizového kurzu
koruny a stavu devizovych rezerv v transformaénim obdobi CR

Z tabulky €.18 a z nize uvedeného obrazku zaznamenavajiciho vyvoj kumulativnich
sald primarnich a sekundarnich faktorti a stavu devizovych rezerv vyplyva, ze Vyvoj rezerv je
zavisly na vyvoji primarnich faktori, pfi¢emz oba ukazatele maji dlouhodobé rostouci
trend. Sekundarni faktory se vyvijeji zcela nezavisle na zbyvajicich dvou ukazatelich a
vyvijeji se velice nestabilng.
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Tabulka & 18: Kumulativni vyvoj sald primdrnich a sekunddrnich faktoru devizového kurzu
koruny a devizovych rezerv 1993 — 2003 (1.¢tvrtleti), mld. K¢

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003
Primarni faktory 83,666 | 139,081 | 295,444 | 322332 | 297,432 | 361,550 | 453,146 | 464371 | 576,557 | 700.772 | 70395
Sekundarni faktory | 4.651 [ 17,490 | 59,041 9678 | -21.461 | -4.673 | -39.132 | -18,765 | 63,800 | 28,929 | 38,046
Devizové rezervy 116,0 175,1 373,0 3399 3385 376,7 4614 496.8 524.5 7146 | 7077

Zdroj: CNB, vlastni vypocty

Obrdzek & 25: Vyvoj primdrnich a sekunddrnich faktori
devizového kurzu koruny a stavu devizovych rezerv

1993 - 2003 (1.¢tvrtleti)
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Na tomto misté lze vyslovit domnénku, Ze existuje vzajemny vztah nejen mezi
primarnimi faktory a devizovymi rezervami, tj. potencialem terciarniho faktoru, ale Ze
existuje také zavislost mezi sekundarnimi a terciarnimi faktory. Oviem vzhledem k jiz
zmifiovanym metodickym nedostatkiim sestavovani platebni bilance nelze tento vztah presné
kvantifikovat.

2.5.5 Ocekavani budouciho vyvoje faktoru devizového kurzu

Z vyvoje platebni bilance je ziejmé, ze dlouhodobé aktivni saldo finanéniho Gétu
zpusobené zna¢nym prilivem primych zahrani¢nich investic, jenz dlouhodobé
prekonava pasivitu uc¢tu bézného a vytvari tak celkovy piebytek platebni bilance a také
rust devizovych rezerv, je hlavnim motorem apreciace ¢eské koruny. V budoucnu se d4
ofekavat vzhledem k vysoce pravdépodobnému vstupu do Evropské unie, Ze tento vyvoj
bude i nadile pokracovat. Vnéjsi nerovnovahu z pohledu deficitu bézného uétu lze
hodnotit spiSe jako typicky rys transformacniho obdobi. Podle Samuelsona a Nordhause
se totiz Ceski republika nachazela ve fazi mladého a rostouciho dluznického statu, pro
ktery je charakteristické priavé pasivni saldo bézného uctu, které je profinancoviano
aktivnim financnim uctem, protoze tak do ekonomiky proudi kapitilové zdroje na
investice urcené pro dalsi rozvoj.

Na tomto misté je vSak nutné upozornit, ze po této fazi by méla nasledovat faze

zralého dluznického stitu, pro ktery je typicka vyrovnanost b&ézného Gdtu, jez plyne
z prebytku obchodni bilance avsak je vyrovnana odplyvanim dividend a trokt do zahraniti
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zpusobenych pravé masivnim piilivem zahrani¢nich investic v pfedchozi fazi. Finan¢ni ucet
bude také piibliZzné vyrovnany, protoze poskytované pijéky budou priblizné vyrovnavat nove
vypujeky. Ceska republika se pravdépodobné jiz nachazi na za¢atku této druhé etapy vyvoje
platebni bilance. Saldo bézného uétu v poméru k HDP se sice jeSt¢ minuly rok (2002)
nachazelo pod kritickou hranici -5%. O nastupujici druhé fazi vsak svédCi vyvoj na uctu
za/n'nncna\am]m tol\y vynost, jejichz odplyvéani do zahrani¢i v poslednich letech zesililo.

Faké zpravy z médii'™ hovoii ve prospéch rostouci konkurenceschopnosti ¢eskych podnik a
Sanci na rostouci export do vyspélych zemi, zejména Evropské unie, kde i pfes docasné
slabou poptavku v téchto zemich si ¢eské firmy udrZely svou pozici.

Z predikce prechodu ¢eské ekonomiky a jeji_platebni bilance do faze zralého
dluznického statu vyplyvd mnohé pro budouci vvvoj faktoru devizového kurzu:
Z domici ekonomiky budou odplyvat vynosy v podobé dividend a uroku, které budou
tlacit kurz Kk jeho depreciaci (poroste poptiavka po devizach). Otizkou pouze zustiva,
kdy se tento odliv projevi ve vétsi mire. Reinvestované zisky, které metodika platebni
bilance zaznamen:iva také v bilanci vynosu (a na Gétu primych zahrani¢nich investic), se
do vyvoje devizového Kkurzu nepromitaji a nebudou promitat, protoze se vubec
nedotykaji devizového trhu. Pfi kurzové predikei na ziakladé teorie pFirozeného kurzu
bude proto nutné od jejich vyvoje abstrahovat. ZavaznéjSim problémem mozna bude
vyplnéni predpovédi o prebytku obchodni bilance. Stile pretrviva a pravdépodobné
také bude pretrvavat zavislost CR na importu surovin, zejména ropy a plynu, Ktera je
dina prirozenou strukturou nasi ekonomiky a ktera také prispiva k oslabeni kurzu
mény. Pokud by trvaly minulé tendence v zahraniénim obchodu, tj. pasivita obchodni
bilance, musel by byt deficit bézného uctu profinancovan aktivnim saldem ostatnich
polozek uctu bézného nebo uctu financ¢niho, tedy bud’ dalSim zadluzovinim narodniho
hospodarstvi nebo prilivem nedluhového kapitilu v podobé PZI. Tim by ovSem opét
silily tlaky na zhodnocovini devizového kurzu koruny a tedy i dalSi zhorSovani cenové
konkurenceschopnosti domicich exportéru. Riziko takového vyvoje lze eliminovat
dalSim zvySovinim konkurenceschopnosti necenové, a to zvySovanim kvality domaici
produkce smérujici do zahranici. Ziklady tohoto procesu jiz byly polozeny priavé
zminovanym prilivem primych zahrani¢nich investic v minulych letech.

Na dosavadnim vyvoji kurzu Koruny se v podstatné mire podilel primarni faktor
v podobé prilivu primych zahrani¢nich investic. V dalSich mésicich az letech bude na
objem investic pusobit nékolik protichudnych vliva. Jednim z hlavnich likadel se stane
vstup CR do Evropské unie v kvétnu 2004. Od tohoto data se zjednodusi nékteré dosud
existujici procedury. Jednotny trh EU a odstranéni zbyvajicich bariér volného pohybu
zbozi, sluzeb a Kkapitilu povede k tomu, Ze region stiedni a vychodni Evropy se stane
zajimavym investicnim mistem pro malé a stfedni firmy. Objemové by to znamenalo
narust investic z Italie, Francie ¢i Rakouska, jejichZz ekonomika je postavena pravé na
malych a stfednich firmiach. Pro bude také pusobit olekavané oZziveni svétové a
evropské ekonomiky, ackoliv se nepredpoklidd, Ze bude rychlé a silné. DalSi fakt
hovofFici pro investice v CR j i€, ze zapadni ekonomiky se stivaji pro mistni f‘rmv drahé,
a tak €asto presouvaji vyrobu na vychod. Trvalym argumentem ve prospéch CR stile
zustava také jeji geograficki poloha v srdci Evropy.

"% Napt. Ekonom €.34/2003, 5.53: Export mé $anci na riist, kde Jeho autor Martin Tlapa, generalni feditel Czech

I'tade, kromé oCekavancho zlepseni domdciho exportu také zmifuje toto: ,, 7émér 70% wwvozu inkasuji ceské
firmy v eurech, zatimco podil plate ht dolarech se ustdlil na 20%. Je zFejmé, Ze cesky vyvoz je tak dominantné
zavisly na kurzu ceské meny k euru, "'
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Proti témto trendim oviem bude pusobit obava zrustu nikladu v novych
Clenskych zemich, a to pFedeviim mzdovych, které jsou stale jednou z komparativnich
vyhod CR. Dalsi negativni dopad by mohla mit také fiskalni polltlka statu, predevSim
v oblasti dani. Pokud by napiiklad viechny okolni zemé mély nizsi zdanéni (napf.
Slovensko od pristiho roku), kvalifikovana ¢eska sila by tento fakt nemusela vyvazit.
Podobné negativnim zpuisobem by mohlo piisobit i vahdni s pFijetim jednotné mény
eura. I kdyZz podiviame-li se na Svédsko, které v nediavném referendu opét euro odmitlo,
a i presto stile lika vyznamné investice, nemusela by se tato obava vyplnit.

Za prvni pololeti tohoto roku (2003) dosahl priliv PZI 66,9 mld. K¢, coz je
vysledek mnohem slabsi nez minuly rok. Zde je viak tieba si uvédomit, Ze znacny podil
v celkovém objemu piedstavoval pFijem za prodej statniho podilu ve firmé Transgas.
Podle nékterych analytikﬁ Ize letos (2003) ocekavat celkovy priliv PZI ve vysi 130 — 140
mld. K¢ Koneéné ¢islo muze jesté zvysit piipadny odprodej nékterych stitnich podilu a

reinvestice. Dlouhodobéjsi predikce predpokladaji, ze po roce 2003 by se PZI do Ceské
republiky mély pohybovat stabilné kolem 3 — 5 mld. USD.

2.6 ANALYZA MENOVE KRIZE

Tato &ast prace méa za cil podrobnéji vyhodnotit etapu transformaéniho obdobi CR,
ktera byla bohata na zmény ve vztahu k riznym systémum devizového kurzu koruny. Vétsi
pozornost je veénovana zejména relativné kratkému obdobi ménové krize, kdy se nejvice
projevila sila nejen primarnich, ale i sekundarnich a terciarnich faktort devizového kurzu.
Nejprve jsou analyzovany pri¢iny vzniku krize a dale situace v pribéhu roku 1997 — roku
meénove krize.

Ménova krize méla tfadu pficin. Jak jiz bylo uvedeno v ¢asti pojednavajici o vyvoji
sménitelnosti Ceské Koruny, jeji pivod byl uzce spjat se soucasnou existenci externi
sménitelnosti koruny, existenci vnéjsi nerovnovahy v podobé znacné pasivity bézného uétu a
zadluzenosti ekonomiky, nestabilniho bankovniho sektoru, nerozvinutého kapitalového trhu,
v existenci pevného devizového kurzu s uzkym pasmem oscilace (a tedy relativné nizkého
kurzového rizika) a relativné vysokém trokovém diferencidlu ldkajiciho do ekonomiky vy3si
piiliv kapitalu ze zahraniCi, jehoz nasledny rychly a masivni odliv v kvétnu 1997 pak zptisobil
ménovou krizi.

Nejprve bude provedena analyza tzv. apreciatniho obdobi, jez krizi predchazelo.
Nasledné bude pozornost zaméfena na meénovou krizi v kvétnu 1997, K lepsi orientaci v dané
situaci poslouzi tabulka ¢.19 shrnujici nejdualezitéjsi makroekonomické ukazatele Ceské
republiky, Evropské unie a také nejvétsiho obchodniho partnera CR. Némecka, s nimz je
hospodaisky cyklus ceské ekonomiky v poslednich letech silné korelovan. Tabulka byla
sestavena tak, aby obsahovala makroekonomické indikatory, které se odrazeji ve vyvoji
platebni bilance a ve vyvoji devizového kurzu. Cilem teorie pfirozeného kurzu je vysvétlit
vyvoj kurzu na komplexnim souboru faktort, tj. na mnohem vétsim mnozstvi faktort. nez
které zachycuje tabulka. Smyslem v3ak bylo zachytit ty faktory, které jsou snadno méfitelné a
které jsou nejcastéji analyzovany z divodu predikce ménovych krizi.

Ukazatele jsou rozdéleny do c¢tyf hlavnich skupin. Prvni skupina zachycuje vyvoj

systému devizového kurzu ve sledovaném obdobi 1993 — 1999, Druha skupina ukazatel(
sleduje vyvoj vnéjsi nerovnovahy Ceské republiky zejména na zaklade vyvoje hlavnich Géta

96



iy ] Bt
\,L/ TU v Liberci : K problematice devizového kurzu jako obeené ekonomické kategorie a jako ndstroje hospodifské politiky

W

platebni bilance. Tteti skupina ukazateli méla za cil podchytit mozné priciny vzniku vnéjsi
nerovnovahy. Posledni skupina makroekonomickych ukazateli odrazi zejména dopady
vzniklé vn&jsi ekonomické nerovnovahy a jeji ndpravy na makroekonomicky vyvoj Ceské
republiky. Je ziejmé, ze nékteré ukazatele zatazené do skupiny ,.pfiCiny* mohou zaroven
odrazet i ,,dtsledky* a naopak.

Tabulka &19: Nékteré makroekonomické ukazatele CR a E vropské unie 1993 - 1999

Rok 1993 {4 ae0d 0 | 21098 1996 1997 [ 1998 | 1999
Pevny systém s vazbou na ménovy Externi i interni Kvéten 1997 : _

1. Systémy devizového kurzu koruny: ko3 (65% DEM, 35% USD) s tizkym sménitelnost,pasmo | systém fizeného floatingu
oscilaénim pasmem + 0,5%, pouze oscilace rozdifeno externé i interné sménitelné
vnitini sménitelnost do 1.10. 1995 na+7.5% od 28.2 mény

2.Vyvoj vnéjsi nerovnovihy: - : ; -1133 405 | -506

saldo bézné bilance (mld. K&), b&z. ceny 13,3 22,2 ~36,3 2 i i %

bézna bilance/HDP (%) 13 -1.9 26 ST -6,1 -2.4 -1.9

hruby zahr. dluh/HDP (%) 254 33.1 36.9 44,6 39,5 | 43,2

podil kzatkodobého dluhu na celkovém 24 30 3 28 33 37 38

dluhu (%)

cisty pfiliv PZ] — nedluhovy kapital ! 1159 | 2157

(mld. K&) 16,4 21,6 67,0 34.6 40,5 59 | 215,

saldo kratkodobého kapitalu — rizikovy :

: 2252 -53, ) -35.7

dluhovy kapital (mld. K&) L il S 53 o s 2

: e T —

s'aldo finan¢niho (do 1997 kapitalového) 88.2 971 2183 113.6 343 94 1 106.6

uctu, mld. K&

3.Priciny vnéjii nerovnoviahy a

ménové krize: 23 0,5 0,2 -14 -1,7 -1.6

saldo verejnych financi/HDP (%)

saldo statniho rozpoctu/HDP (%) 0,1 0.9 0,9 -0,1 -0.9 -1.6 -1.6

zména realné mzdy (%) 3,7 7.7 8.7 8.4 S -1.4 7.4

produktivita prace (%) 1.9 1.6 4.5 2,6 Il -0.4 3.6

nominalni kurz CZK/DEM — ro¢ni priim. 17.4 17,9 18.5 17.6 19.6 18.0 18.4

nominalni kurz CZK/USD — roéni pram. 29.16 28,78 26,55 27,14 3171 32,27 | 34.6

= e — T

PP:IB()R 2T (%) — rocni aritmeticky 112 8.6 10.9 121 18,1 14.2 69

prumer

vYVoj penéZni zasoby, zména M2 (%) 19,8 19.9 19.8 9.2 10,1 52 8.1

redlny rust HDP v EU (%) -0,5 2,8 2.5 1,7 2,1 2,8 2%

realny riast HDP v Némecku (%) 29 1.9 1.4 1.4 7 1.4

Hlavni trokové sazby CNB (nejvy3si 39 ¥

3 2 5

dany rok): -repo sazba — 2T (%) A L (4.6.) b e

-diskontni sazba (%) 9.5 8.5 25 10,5 13 11,5 6

: 50

- ardni sazba (% 14 125 4 3

lombardni sazba (%) 5 1 (16.5.) 19 10

-povinné min. rezervy z primarnich 12 . - . .

vkladii (%) 9 8.5 112 9.5 9.5 :

4.Dusledky vnéjsi nerovnovihy a

lé€eni ménové krize:

vyvoj v bankovnim sektoru (pocet bank 52/0 55/2 55/5 53/7 50/11 45/18 | 42121

na konci roku/ banky, které ukoncily

¢innost, kumulativné)

CPI (%), prosinec 18,2 10,2 7.9 8.6 10,0 6.8 25

Cista inflace (%) 7.3 6.6 6,8 1,7 5]

realny rast HDP Ceské republiky (%) 0.1 22 5.9 43 -0,8 ) 0.5

zména devizovych rezerv (znaménko —

-88.3 -68,3 -19 22 - -

znamend nariist), mld. K¢& ) 98; =8 3 56,0 62,6 57,1

Zdroj: Dur¢akova, Mandel: Mezinarodni finance, CNB, Ministerstvo financi, CSU. vlastni vypolty

101 Ui ; e > 4 : i B
M2 — penézni agregat M znamenajici soucet obéziva, vkladi na vidénou, terminovanych vkladi a vklada

v cizi méné, podle kvantitativni teorie cen totiz plati, ze M -V = P - . Teorie tvrdi, Ze ceny (P) se pohybuiji
proporcionalné k penézni nabidce (M). Poté predpoklada, Ze rychlost obratu penéz (V) ma Konstantni nebo
rovnomérné rostouci tendenci, zatimco produkt (Q) je vzdy na trovni plné zaméstnanosti. Za téchto predpokladi
procentualni zvySeni M povede k procentudlnimu zvyseni P.
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2.6.1 Obdobi aprecia¢niho trendu

Obdobi, jez pfedchazelo ménové krizi, 1ze oznacit za obdobi aprecia¢niho trendu ve
vyvoji faktorit kurzu koruny. Nasledujici ¢ast prace se podrobné zabyva vyvojem faktort
zejmena v letech 1995, 1996 a ¢asti roku 1997 pred kvétnovymi udalostmi.

Rok 1995 byl charakteristicky ve srovnani s predchozimi roky transformace vysSim
piilivem zahrani¢niho kapitalu, o ¢emz svédéi téméf dvojnasobné aktivni saldo tehdy jeste
kapitalového uctu (218,3 mld. K&, v roce 1994 jen 97,1 mld. K¢&) a také pomérné vyssi aktivni
saldo kratkodobého kapitalu ve vysi 25,8 mld. K¢ (predesly rok saldo ¢inilo jen 19 mld. K¢).
Také cisty pfiliv pfimych zahrani¢nich investic (zejména ve tietim a Ctvrtém Ctvrtleti)
zaznamenal narust (aktivni saldo PZI v roce 1995 ¢inilo 67 mld. K&, vroce 1994 bylo toto
saldo jen necelych 22 mld. K¢&). Vyvoj signalizoval rostouci pfitazlivost Ceské republiky pro
zahrani¢ni investory. Velky podil na tomto vyvoji mélo jiz zminované zavedeni externi
smenitelnosti Ceské koruny, které usnadnilo pfistup devizovym nerezidentim k ¢eské méne.
Zvyseni atraktivnosti CR dokladd také vyvoj devizovych rezerv centralni banky, které se
vroce 1995 zvysily o 198,0 mld. K¢. Stav devizovych rezerv na konci roku tak dosahl trovné
373,0 mld. K¢. Struktura proudiciho kapitalu do ekonomiky se vSak zejména ve druhém
Ctvrtleti zacala zhorSovat ve prospéch kratkodobého kapitalu, coz ¢aste¢né doklada ukazatel
podilu kratkodobého dluhu na celkovém dluhu, ktery se oproti ptedchozimu roku 1994 zvysil
o jeden procentni bod na 31%. Na vzniklou situaci reagovala CNB na konci dubna zavedenim
tzv. spreadu (tj. rozpéti pfi nakupu a prodeji deviz centralni bankou od obchodnich bank) ve
vysi £ 0,25%, ¢imz se fakticky rozsifilo stavajici fluktuac¢ni pasmo devizového kurzu koruny
na + 0,75%, tj. Ceskd koruna se jiz mohla fakticky pohybovat v rozpéti 1,5%.

Co se tyka vngjsi nerovnovahy z pohledu bézného uctu platebni bilance, 1ze o tomto
roce (1995) konstatovat, ze dosSlo ke zvySeni nerovnovahy — pasivni saldo bézného uctu
zaznamenalo narust oproti predchozim letim a skoncilo na konci roku na trovni -36,3 mld.
K¢, coz v poméru k hrubému domacimu produktu znamenalo -2,6%. Z pohledu potencialnich
investorti vSak tento vysledek byl stale na uspokojivé vysi, neprekrocil totiz mezinarodné
uznavanou kritickou mez -5%. Rust hrubého domaciho produktu, ktery vzrostl v tomto roce o
5,9%, byl tazen domdci poptavkou, jez byla stile z vétsi miry uspokojovana dovozy zboZi ze
zahrani¢i. Taktéz zahrani¢ni zadluZenost, i kdyz se zvySovala, nebudila je$té mezi investory
zadné obavy, protoze se pohybovala pod hranici 40%.

Pokud zhodnotime ukazatele sledujici redlny rGst mezd a ukazatel sledujici rist
produktivity prace, je mozné konstatovat, ze prvni polovina devadesatych let a zac¢atek druhé
poloviny devadesatych let jsou v tomto ohledu ve znameni predchazeni tempa ristu realnych
mezd pred rustem produktivity prace, coz je signal nakladovych infla¢nich tlak v ekonomice.
Takova situace byla ve sledovaném roce 1995. Navic s prirlistkem zahrani¢niho kapitalu do
eckonomiky rostla sou¢asné skuteéna penézni zasoba, kterou CNB monitoruje prostiednictvim
ménového agregatu M2 a ktery porovnava se svymi ménovymi cily, resp. ménovymi
programy, aby vyhodnotila spInéni svého infla¢niho cile. Kvantitativni teorie penéz totiz
tvrdi, Ze rast penézni zasoby v ekonomice, empiricky méfené vyvojem ménovych agregatu,
vyvolava tlaky na rast cen, tj. inflacni tlaky, pokud nedojde k adekvatnimu nartstu domaciho
produktu ¢i ke zpomaleni rychlosti ob¢hu penéz v ckonomivcc. LLepsi pohled na tento problém
poskytuje tabulka ¢.20 , kterd porovnava ménovy program Ceské narodni banky se skute¢nym
mnozstvim penéz v ekonomice méfeny agregatem M2,
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Tabulka ¢.20: Ménovy program centrdlni banky a skutecné mnoZstvi penéz v ekonomice,

mld. K¢
Rok Zhsoba M2
Program | Skute¢nost | Kumulovany rozdil

1991 487 487 0

1992 545 599 54

1993 638 122 84

1994 724 870 146

1995 837 1040 203

Zdroj: Jonas, J.: Ekonomické transformace v Ceské republice, Management Press

Z tabulky vyplyva, Ze skute¢ny vyvoj penézni zasoby méfené pomoci M2 se v prvni
polovin¢ devadesatych let zacal vyrazné¢ odchylovat od programovych hodnot centralni
banky, coz zacalo ohrozovat hlavni ménovy cil a kredibilitu centralni autority. Skute¢né
mnozstvi penéz v ekonomice na konci roku 1995 (1040 mld. K¢) prekracovalo programové
hodnoty penéz v ekonomice o téméf jednu pétinu. Teoretickou moznosti jak odcerpat
nadmérné mnozstvi penéz zekonomiky, aby nebyl ohrozen hlavni ménovy cil, jsou
steriliza¢ni operace prostiednictvim prodeji vlastnich nebo statnich pokladni¢nich poukdzek
obchodnim bankam, ¢imz je odcerpana jejich piebyte¢na likvidita. Avsak intenzivni pouziti
sterilizace muze vést k riistu Grokovych sazeb v ekonomice — penize se mohou stat drazsimi,
coz déle vede k rtstu urokovych mér a s tim také k rustu atraktivity domaci ekonomiky pro
zahrani¢ni investory a motivace domacich podniku ziskavat levngjsi zdroje v zahraniéi.
Steriliza¢ni opatieni tak mohou vyvolat stejny problém, ktery vlastné maji fesit. Proto byla
centralni banka v tomto sméru opatrna. Navic je tento zplsob feSeni nadmérného prilivu
penéz ze zahrani¢i nevyhodny také proto, ze je nakladny — je totiz spojen s vyplatou troku
bankam, které nakoupily zminované dluhové cenné papiry od centralni banky. [24]

Centralni banka pokracovala v tomto roce v restriktivni ménové politice (po mirném
uvolnéni v druhé poloviné roku 1994) a zvysila lombardni i diskontni sazbu o jeden procentni
bod oproti roku predeslému na 12,5% a diskontni sazbu na 9,5%. Témito restriktivnimi
opatfenimi doslo ke zvySeni urokové sazby na mezibankovnim trhu PRIBOR - pokud
vychazime z hodnot uvedenych v tabulce €. 19, tj. z ro¢nich aritmetickych priuméru této sazby
z roku 1994 a roku 1995, tj. 8,6% a 10.9%, doslo k navySeni trokové sazby o 2-3 procentni
body. Penize v ekonomice se tedy oproti roku 1994 zdrazily. Témito opatienimi vSak vzrostl
arokovy diferencial lakajici priliv kapitalu. CNB proto piijala jesté jedno opatieni, a to na
regulaci devizové likvidity obchodnich bank stanovenim maximalniho limitu kratkodobych
otevienych pozic bank viici devizovym nerezidentim ve vysi 30% max. viak 500 mil. K&. Tj.
kratkodobé zavazky obchodnich bank vic¢i zahraniénim subjektim nemohly prevysit
kratkodobé pohledavky o vice nez 30%, ale max. o 500 mil. K& Toto opatieni ovlivnilo
strukturu ..pfiplouvajiciho® zahrani¢niho kapitalu ve prospéch stiednédobého kapitalu.

Pokud zhodnotime vyvoj devizového kurzu koruny ve vztahu k platebni bilanci,
Ize Fici, ze vyvoj na bézném uctu vyvolival tlaky na znehodnoceni koruny, ale protoze
pasivni saldo tohoto ué¢tu bylo prekro¢eno aktivem Gétu kapitialového (dnes finanéniho),
implikoval celkové vyvoj platebni bilance tlaky na apreciaci Koruny. Skute¢ny vyvoj
dokladaji nasledujici obrazky.
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Obrazek ¢.26: Vyvoj nomindglniho devizového kurzu
CZK/USD v roce 1995 (mési¢ni prioméry)
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Obrazek ¢.27: Vyvoj nomindlniho devizového kurzu
CZK/DEM v roce 1995 (mésicni pruméry)
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7 obrazku je patrny spiSe stabilni vyvoj devizového kurzu koruny vici marce i dolaru
(coz je Casteéné dano také tim, ze grafy zachycuji mési¢ni praimérné hodnoty). Zaroven je
z obou grafi ¢itelny téméf presné zrcadlovy vyvoj obou kurzi: zatimco koruna vii¢i marce
v prvni tietiné roku znehodnocovala, koruna vic¢i americkému dolaru zhodnocovala.
V posledni tietiné roku koruna vi¢i americkému dolaru znehodnotila, vii¢i marce koruna
naopak spise velmi mirné zhodnotila.

Rezim pevného devizového kurzu diky zvySenému priliva zahraniéniho kapitalu
tak postupné prestival plnit tu funkei, kteri mu byla na zafitku transformace
pridélena, tj. jakési pevné ,nominialni Kotvy* v e¢konomice branici vzniku vysoké
inflace. Naopak se poprvé v roce 1995 ve véSi mife stal divodem vzniku vysSich
inflacnich tlakii a obav centrdlni banky o svou kredibilitu, a to prostfednictvim
finan¢niho étu (tehdy dle puvodni metodiky jeSté Gétu nazyvaného kapitilovy). Tyto
tlaky se sice v kone¢ném disledku neprojevily v rustu cen (naopak cenova hladina oproti
predeslému roku poklesla), ale byly vaznéjsim varovanim o zméné ménové situace oproti
situaci na plném pocatku transformace.
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V nasledujicim roce 1996 vyraznym zpusobem narostla vnéjsi nerovnovaha Ceské
republiky z pohledu vyvoje na bézném uctu. Pasivni saldo se vyznamnym zpiasobem zvysilo
na uroven -111,9 mld. K¢, coz byl téméf trojndsobek roku predeslého. V poméru k HDP byl
tento vysledek vice nez alarmujici, protoze o vice nez dva procentni body prekrocil pro
investory unosnou miru a skon¢il na trovni -7.4%. Také piiliv pfimych zahrani¢nich investic
byl tento rok témér dvakrat nizsi nez v roce predeslém a saldo PZI skon¢ilo na 34,6 mld. K¢.
Déle vyznamnym zplsobem vzrostlo zahrani¢ni zadluzeni na vysi 36,9% HDP, coz se blizilo
kriticke hranici 40%. Také salda vefejnych rozpoétii se v roce 1996 poprvé zacala pohybovat
v deficitu.

Pokud zhodnotime vyvoj platebni bilance na finanénim Gétu, lze konstatovat, ze
vtomto roce bylo celkové saldo opét aktivni a skonéilo na trovni 113,6 mld. K¢ AvSak
d]dI‘le]]Ll byl fakt, Ze stav finan¢niho G¢tu nedokdzal vyrovnat pasivni saldo uctu bézného.
Cimz se potvrdila znaéna vngjsi nerovnovaha domaci ekonomiky. Vyvoj devizovych rezerv
odrazel vznikly stav. Devizové rezervy se meziro¢né snizily o 22,5 mld. K¢, ¢imz poklesly
centralni bance prostfedky na obranu pevného devizového kurzu. Takovy vyvoj platebni
bilance jednoznac¢né implikoval tlak na depreciaci devizového kurzu Koruny, a to jak
z pohledu uctu bézného, tak z pohledu celkové platebni bilance.

Pri¢iny vnéjsi nerovnovahy v roce 1996 lze nalézt jednak v pokracujicim zpomalovani
tempa rustu ekonomik Evropské unie a stim souvisejici klesajici poptavce po ceskych
vyvozech. Naopak vyssi tempo ristu domaci ekonomiky (realny rist HDP 4.3%) nez tempo
rustu v zemich EU (jen 1,7%) zvySovalo domaci poptavku po dovozech ze zahranici. DalSim
vyznamnym duvodem vnéjSi nerovnovahy v tomto roce bylo setrvavajici vysSi tempo rustu
cen vdomaci ekonomice oproti zapadoevropskym statim a klesajici cenova
konkurenceschopnost ¢eskych vyrobkl na vyspélych zahrani¢nich trzich. (Vyssi tempo rustu
cenové hladiny doma oproti tempu rustu cen se odrazi ve zhodnocovani tzv. realného kurzu
domaci mény, coz vede k poklesu cenové konkurenceschopnosti domacich exportér.)
Pri¢inu poklesu cenové konkurence ¢eské produkce na zahrani¢nich trzich lze také ¢astec¢né
shledavat v restriktivni ménové politice zdrazujici domdci tUvérové zdroje pro podniky
zvysujici jejich naklady a branici jim v dalsi expanzi atd.

M¢énova politika Ceské narodni banky 1 nadale probihala v restriktivnim sméru,
protoZe dochézelo k rustu penézni zasoby nad programové hodnoty a také k rychlej$imu ristu
realnych mezd v porovnani s ristem produktivity prace. Centrédlni banka v tomto roce zvedla
viechny své hlavni arokové sazby a také povinné minimalni rezervy, aby zamezila ristu
penézni zasoby a tim infla¢nim tlakiim. Restriktivni ménovou politiku doklada mezibankovni
urokova mira PRIBOR, kterd se v porovndni s rokem 1995 v priméru zvysila o vice jak jeden
procentni bod. Z pohledu cCisté inflace, kterd méfi pouze droven neregulovanych cen, se
centralni bance jeji hlavni ménovy cil dafil. Urover tempa ristu cen v domdaci ekonomice
viak zstaval stale nad urovni tempa v zapadni Evrop€. Zaroven piispéla tato politika ke
zpomaleni tempa rastu domaci ekonomiky (realny rust HDP v roce 1995 ¢inil 5,9%, v roce
1996 4.3%), které i piesto zustdvalo vySsi nez v Evropské unii, a k dal§imu zvyseni
arokového diferencidlu lakajiciho zahrani¢ni kapital.

Aby ziistal zachovan rezim pevného devizového kurzu, splnén hlavni ménovy cil a
zaroven omezen nadmérny priliv zahrani¢niho kapitalu do ekonomiky a s tim spojeny rust
penézni zasoby, rozhodla centralni banka v inoru (28.2.) 1996 o rozsifeni fluktuacniho pasma
z ptivodnich + 0,5% na +7.5%. Zamér se centralni bance vydaril a po tomto rozSireni doslo
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k odlivu kratkodobého kapitalu z ekonomiky, coz doklada pasivni saldo na urovni -25.2 mld.
K¢. Timto opatfenim doslo ke zvySeni kurzového rizika pro zahrani¢ni investory (ale také ]
pro doméci, investujici v zahrani¢i). Fluktuaéni pasmo dovolovalo vychyleni devizového
kurzu v pasmu Sirokém 15%, tedy nemalé riziko pro investory.

Devizovy kurz koruny viac¢i hlavnim sménitelnym ménam dolaru a marce lze také
tento rok hodnotit jako stabilni. Centralni banka jej pomoci intervenci udrzovala ve
vyhlaseném oscilaénim pasmu +7,5%. V prvni poloviné roku i nadale pokracoval ,.zrcadlovy
vyvoj* kurzli koruny vi¢i marce a americkému dolaru. V prvni poloviné roku 1996 koruna
vici americkému dolaru znehodnotila, naopak vii¢i némecké marce zhodnotila. Ve druhé
poloviné roku pokracoval zhodnocujici trend koruny vic¢i marce, ale také koruna vuci
americkému dolaru zejména v Cervenci a srpnu vyznamné zhodnotila. Zhodnoceni koruny
vuci obéma vyznamnym svétovym méniam bylo velmi v rozporu s vyvojem na bézném
uctu platebni bilance (zejména ve druhé poloviné roku), ktery implikoval tlaky na
depreciaci kurzu.

Obrazek ¢.28: Vyvoj nomindglniho devizového kurzu
CZK/USD v roce 1996 (mésicni pruméry)
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Zdroj: CNB

Obrdzek ¢.29: Vyvoj nomindlniho devizového kurzu
CZK/DEM v roce 1996 (mésic¢ni priumeéry)
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Koncem roku se zacaly z fad finan¢nich analytikt ozyvat hlasy, Zze vyvoj devizového
kurzu neodpovida makroekonomickému vyvoji Ceské republiky a ze jeho urovei je
nadhodnocend. Stru¢né tec¢eno. viechny vySe uvedené ukazatele — stav celkové platebni
bilance, znatné saldo bézného uctu, zpomaleni tempa ristu ekonomiky, stav veiejnych
financi, rostouci zahrani¢ni zadluZzenost — vyvolivaly u odborné i laické veFejnosti ,pocit
nadhodnocenosti® devizového kurzu koruny. Uréit, kde se nachazi ,spravna“ droven
devizového kurzu domici mény, je viak velice subjektivni. Existuje totiz rozdilny pohled
na vyvoj devizového kurzu z pozice exportéra a jiny pohled na vyvoj devizového kurzu v
situaci firmy zabyvajici se dovozem zbozi ze zahrani¢i. Obdobné rozdilny pohled budou
mit ve stejném okamziku véritel a dluznik apod.

Vyvoj roku 1996 vsak jist¢ varoval nerovnovaznym vyvojem platebni bilance,
zhorSujici se zahrani¢ni zadluzenosti a zhorSujicimi se makroekonomickymi ukazateli. Byl
varovanim zejména pro zahrani¢ni véfitele, ktefi se obavali, Ze nebudou zaplaceny jejich
pohledavky umisténé v Ceské republice. Takovy makroekonomicky vyvoj totiz snadno
vyvolava nedivéru investort a jejich hromadny odchod z ekonomiky spojeny se zvySenym
rustem nabidky domdaci mény na devizovém trhu, ¢imZ vyvolava zvySeny tlak na
znehodnoceni doméci mény.

Makroekonomicky vyvoj v roce 1996 a ani ekonomické vyhlidky na pocatku roku
1997 nebyly optimistické. Pocatek roku 1997 se vyznaCoval utlumem vykonnosti celé
ekonomiky a politickou nestabilitou, coz potvrzoval snizeny rating Ceské republiky.
V prvnim ctvrtleti bylo opét zaznamenano saldo na bézném uctu platebni bilance ve vysi -
32,576 mld. K¢. Také saldo obchodni bilance v prvnim ¢tvrtleti skoncilo pasivem -40.4 mld.
K¢. Pokracovaly tedy tendence z roku 1996. Zaroven rostla zadluzenost ceské ekonomiky.
Ve srovnani s ostatnimi tranzitivnimi ekonomikami, které v té dobé vykazovaly hospodaisky
rist, makroekonomicka situace Ceské republiky se naopak zhorSovala. Koruna byla
oznaCovana za nadhodnocenou. Kurz koruny i na zacatku roku 1997 zhodnocoval i pres
zhorsujici se makroekonomické ukazatele.

2.6.2 Obdobi deprecia¢niho trendu

Situace vyvrcholila v kvétnu 1997 ménovou krizi, kdy se koruna stala predmétem
spekulaci zahrani¢nich investori. Doslo k prodeji velkého objemu korunovych aktiv a nakupu
aktiv devizovych. Spoustécim mechanismem byla pravdépodobné v té dobé existujici ménova
a bankovni krize v nékterych zemich Asie. Ceska narodni banka ve Zpravé o platebni bilance
z roku 1997 situaci popsala takto: ,,Na pocatku roku 1997 byla apreciace koruny ovlivnéna
mimo jiné také emisi korunoy )u’? eurobondu (v ekvivalentu 47 mld. K¢), ale neodpovidala
makroekonomickym ukazatelum Ceské republiky. V prvnim ctvrileti se Am" koruny pohyboval
v apreciacni ¢dsti pasma a odc hylka od centralni parity dosahla maxima 5,5% v prvni dekadé
tinora. Postupné zverejiovani nepriznivych vy isledkit realné ekonomiky a wrr.'a prohlasent o
nerealistické virovni kurzu koruny podporila depreciaci kurzu. Signaly z ekonomiky vedly
viddu k rozhodnuti o pripravé opatreni ke korekci viadni hospodarské ekonomiky. Uvedené
faktory tlacily kurz blize k centralni parité, avsak tato hranice v prvnim ctvrtleti nebyla

prekrocena.

Pocdtkem druhého ctvrtleti  doslo,  zdroven se zpomalenim ristu ekonomiky,
k prohloubeni vnitropolitické nejistoty, pricemz viadni opatreni ke korekci ekonomiky nebyla
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povazovana za dostatecné duvéryhodnda. Rostouci deficit obchodni bilance, ocekavani rustu
urokovych mer v mezindrodnim méritku spolu s opakovanymi spekulativnimi toky na mény
na rozvijejicich se trzich vwolaly negativni ocekdavdni, a to Jjak u zahranicnich investoru, tak i
u obyvatelstva, a zpiisobily, Ze koruna a kurzovy rezim se staly objektem spekulaci. Poptévka
po devizach vyvrcholila v druhé poloviné kvétna a pres opakované devizové a iirokové
intervence CNB nebylo redlné udrset kurz koruny ve fluktuacnim pdasmu. Po témér jednom
roce CNB opétovné vstoupila na mezibankovni devizovy trh. V obdobi od 15. do 27. kvétna
intervenovala prodeji deviz na prompinim i terminovém trhu ve vysi 2,4 mld. USD. paie

Ceské narodni banka reagovala restriktivni ménovou politikou. Konkrétné ucinila tato
opatieni:

— zvysila lombardni sazbu ze 14% na 50%:

— zvysila jednotydenni repo sazbu na jeji prozatim historickou hranici 75% od roku
1989;

— 22.5. CNB zastavila pristup zahrani¢nim bankém a obchodnikim (devizovym
nerezidentim) ke korunovym zdrojim a soucasné rozhodla o uzavieni pfistupu
k lombardnimu uvéru;

— Intervenovala na zhodnoceni Ceské koruny v celkovém objemu 2,32 mld. USD, i
presto nebyla schopna udrzet korunu v oscilaénim pasmu;

— proto zrusSila fluktua¢ni pasmo +7,5%;

— zrudila pevnou vazbu koruny na ko§ mén a zavedla fizeny floating s orientaci na
némeckou marku. [Zprdva o vyvoji platebni bilance Ceské republiky za rok 1997,
CNB]

Od konce kvétna roku 1997 lze proto systém devizového kurzu koruny charakterizovat
jako pruzny systém interné a externé sménitelné mény bez pevné vazby na jinou ménu ¢i
ménovy ko a bez pasem oscilace, kdy Ceska narodni banka muaZe ale nemusi intervenovat na
vyvoj kurzu. Vyhody fizené¢ho floatingu jsou predevsim tyto:

— umoznuje pruzné a vcas prizpusobit troven domdcich vyrobnich nakladi nakladtim
zahrani¢nim;

— centralni banka teoreticky nemusi udrzovat velky objem devizovych rezerv, protoze
nema povinnost udrzovat kurz doméaci mény v ramei fluktuaéniho pasma,

— prirozeny devizovy kurz je méné deformovan terciarnim faktorem.

Na druhé strané vsak:

—  Casté a neocekavané zmény kurzu mohou odrazovat od umistovani dlouhodobého
kapitalu v zahrani¢i, protoze roste pravdépodobnost ztraty;

— vzrostlo riziko zahrani¢niho obchodu;

— zvysila se pravdépodobnost rychlého pr-.,sunu kratkodobého spekulativniho kapitalu,
coz je pro malou otevienou ekonomiku CR zvIast nebezpe¢né.

Ve tretim &tvrtleti roku 1997 se devizovy kurz koruny stabilizoval, ¢emuz pomohl
vyvoj na finan¢énim Gétu platebni bilance a také postupné snizovini deficitu obchodni bilance.
Pohyb kurzu byl viak citlivy na zvefejiiovani ekonomickych vysledki a politické udalosti.
Zvysovani politické nestability (demise vlady 30. listopadu, snizeny rating CR) vedlo ve 4.
ctvrtleti k opétovné depreciaci kurzu koruny. CNB i ve 4. ¢tvrtleti na podporu koruny
intervenovala, Ve druhé poloviné prosince, vlivem uzavirdani pozic bank a jmenovani
premiéra, se situace na trhu uklidnila a kurz koruny opét posilil.

"% Zprava o vyvoji platebni bilance Ceské republiky za rok 1997, CNB, s. 37 - 39
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Obrdzek ¢.30: Vyvoj nomindlniho devizového kurzu
CZK/USD v roce 1997 (mési¢ni pritméry)
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Obrazek ¢.31: Vyvoj nomindlniho devizového kurzu
CZK/DEM v roce 1997 (mési¢ni pritméry)
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Vyie uvedené grafy dokumentuji vyvoj devizového kurzu koruny vici americkému

dolaru a némecké marce v pribéhu roku 1997. Na obrézcich je patrné znaéné znehodnoceni
koruny vii¢i zminovanym ménam ve druhém ctvrtleti roku.

2.6.3 Analyza ménové Krize pomoci teorie prirozen¢ho kurzu
Vyvoj situace pred a béhem ménové krize 1ze vysvétlit také na zakladé vyvoje

jednotlivych faktord devizového kurzu, tj. na zdkladé¢ vyvoje primarnich, sekundarnich a
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terciarnich faktoru a jejich sald. Podle dfive definovanych teoretickych pfedpokladi je vyvoj
piirozen¢ho devizového kurzu funkei salda primérnich faktord. Jestlize je saldo primarnich
faktoru d_ané zem¢ aktivni, pfirozend poptavka po jeji méné na devizovém trhu zpravidla roste
a jeji piirozeny devizovy kurz se zhodnocuje. Naopak pasivni saldo primarnich faktori
vyvolava prirozenou poptavku této zemé po devizich a vede ke znehodnoceni pirozeného
devizového kurzu doméci mény. Nominalni devizovy kurz je potom funkei salda ziskaného
jako soucet sald primarnich, sekundarnich faktorii a terciarnich faktori - intervence centrélni
banky prostfednictvim nakupi ¢i prodeji devizovych rezerv a ostatnich nepiimych a slovnich
intervenci, jez se odrazi v polozce platebni bilance nazvané zména devizovych rezerv. Je-li
takto vypoctené saldo aktivni, nominalni devizovy kurz domaci mény zhodnocuje, je-li

pasivni, nomindlni devizovy kurz naopak znehodnocuje.'”

Tabulka ¢.21: Vyvoj sald primdrnich, sekunddrnich a tercidarnich faktorii devizového
kurzu, stav devizovych rezerv na konci prislusného ctvrtleti, 1995 — 1. ctvrtleti 1998,
mld. K&

Ctvrtleti, rok 1.Q 95 2.095 3.095 4.Q 95 1.Q 96 2.0 96 3.0 96 4.0 96
| Bézny udet -5,494 -9.076 -2,375 | -19,387 | -17,351 -24.24 | -33,255 | -37,024
11 PZ1 2,992 7316 41,904 14,809 8.093 3,798 10,77 11,964
111 Portfoliové investice 0,812 8,989 8,518 17,826 -3,497 11,02 3,704 8.464
IV Finanéni derivaty 0 0 0 0 0 0 0 0
Vv Kapitalovy afet 0,037 0,1 0,008 0,034 | -0,0004 0,001 0,007 -0,001
VI Ostat. dlouhod. investice 13,980 14,069 27,567 33,734 12,176 31,340 17.809 23,098
IHII+IT+HIV+V+VI -
NS PRIMARNI F. 12,527 21,398 75,622 47,016 -0,579 21,919 -0.965 6,501
Kritk. spekul. kapital e - - ner :
VIII —SEKUNDARNI F. 27,361 5.173 2,099 11,116 12,698 28,733 0,628 7,304
IX PRIM.+SEKUNDAR. F. 39,688 26,571 73,523 58,132 | -13,277 -6,814 -1,593 -0,803
, Zména dev. rezerv ¥ 96 5 : - 2 117 an :
K —TERCIARNI F. 39,688 26,571 73,523 58,132 13,277 6,814 1,593 0,803

Pokracovani tabulky ¢.21

Ctvrtleti, rok 1.0Q 97 2.Q097 3.097 4.097 1.0 98
I Béiny adet -32,576 | -33.271 | -23,227 | -23,964 -9,592
11 PZI 791 5,425 12,18 14,937 38,492
11 Portfoliové investice -5,544 1,243 23,116 15,624 1,05
IV Finanéni derivity 0 0 0 0 0
\" Kapitilovy néet 0,327 -0,023 0,005 0,007 -0,111
VI Ostat. dlouhod. inv, 10,642 15,317 4490 | -17.518 | -30,636
T IVAVHVI | R S B e
LLE, [ S PRIMARNI F. 19,241 11,309 16,564 10,914 0,797
Kritk. spekul. kapital 29 | 22232 0339 | 272 7
VIII —SEKUNDARNI F. 18,129 22,321 ) 7,286 30,761
IX | PRIMASEKUNDAR.F. | -1,112 | -33.630 | 16,903 | -38200 | 29964
St Lol 2 | 33630 | -16903 | 38200 | -29.9
b .4 “TERCIARNI F. 1|45 33.6° 16,903 38.20( 29,964

Zdroj: CNB, vlastni vypocty

19 yelikost sald byla pfi vypoétu zaokrouhlovana, nemusi proto v poslednich desetinnych mistech odpovidat
(dajiim, které poskytuje CNB. i ‘ _

'™ Finaneni derivaty byly az do roku 2000 soucasti uctu portfoliové investice. Sekundarni faktor byl spo¢itin
jako celkové saldo kratkodobych investic a salda u¢tu chyby a opomenuti, kurzové rozdily. U zmény devizovych

rezery znaménko + znamena pokles, znaménko — znamena narust.

106



) TU v Liberd :

Obrizek &.32: Vyvoj sald primdrnich a sekunddrnich
Jaktoru devizového kurzu koruny 1995 - 1.¢tvrtleti 1998

100 - S G e SIS
cfe
E‘ '?,r
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2H 3Q 4Q TQ™¥® 3Q 4R 1Q
50195 _95 905 0§ 95 95 96 95 97 97 97 9] 98
‘-Primémifaktory o |
B Sekundarni faktory \

— Celkové saldo primarnich a sckundarnich fakton‘ii

Zdroj: CNB, vlastni zpracovéni
Pomémka:T tlaky na apreciaci nominalniho kurzu koruny, tlaky na depreciaci nominalniho
kurzu korun

Podle vyvoje salda primarnich faktorti na zakladé vypoctenych udaji v tabulce ¢.21
(fadek VII), lze konstatovat, ze v roce 1995 existovaly na devizovém trhu pfirozené tlaky na
zhodnoceni kurzu koruny (saldo primarnich faktori bylo aktivni). Tlaky na zhodnoceni
devizového kurzu byly navic tento rok podporovany vyvojem sekundarniho faktoru, tj.
prilivem kratkodobého spekulativniho kapitalu, ktery podporoval kurz v jeho apreciaci.
(Kromé tietiho Ctvrtleti, kdy saldo terciarniho faktoru dosahlo zapornych hodnot. Jeho sila
viak byla zanedbatelna oproti primarnimu faktoru.)

Z primarnich faktori se na zhodnoceni pfirozeneho devizového kurzu v roce 1995
nejvice podilely pfiliv pfimych zahrani¢nich investic (nejvice ve tfetim Ctvrtleti roku) a také
priliv ostatnich dlouhodobych investic. Vliv portfoliovych investic na zhodnoceni pfirozeného
kurzu koruny zesilil az v poslednim Ctvrtleti roku. Tento pfiliv byl pravdépodobné z velké
¢asti vyvolan liberalizaci finan¢niho Gétu ke konci roku 1995 a Grokovym diferencialem.
Vyvoj inkas a plateb na kapitalovém uctu se na vyvoji piirozeného devizového kurzu podilel
velmi nepatrné. Jestlize porovname , silu” primarnich (pfirozenych) faktoru se sekundarnimi
méfenou velikosti konkrétniho salda v jeho absolutni hodnoté, miizeme fici, ze v prvnim
tvrtleti tohoto roku se na zhodnocujicich tlacich nominalniho devizového kurzu vice podilel
faktor sekundarni, tj. ¢isty pfiliv kratkodobého spekulativniho kapitalu. V dalSich ¢tvrtletich
se kratkodoby spekulativni kapital na apreciacnich tlacich podilel jiz v mensi mife nez faktory
primarni, coz znamena, ze nominalni devizovy kurz se kvantitativné v téchto tvrtletich vice
piiblizil devizovému kurzu pfirozenému.

Vroce 1996 byl vyvoj primarnich a sekundarnich faktord nasledujici: V prvnim
ctvrtleti mél prirozeny devizovy kurz diky pasivnimu saldu primarpich faktorti tendenci mirné
znehodnotit. Deprecia¢ni tlaky na devizovy kurz bY!)’ z’esileny‘p'aswnim §aldem sekundarniho
faktoru, tj. ¢istym odlivem kratkodobého spekulatlvplhp kapltthl, ktery ppkraéoval takeé ve
druhém étvrtleti tohoto roku. Zna¢ny odliv spekulativniho kapitalu 1ze pfipsat zmifiovanym
opatienim CNB, ktera v inoru 1996 rozéifila_ fluktuacni pasmo ’devizového kurzu z +0,5% na
+7.5%, a zvysila tak kurzové riziko pro mves{torry, Ve tietim étmletj pokracoval odliv
spekulativniho kapitalu; pasivni saldo sekundarniho faktoru devizového kurzu v tomto
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Ctvrtleti dosal_l_lo —0,628 mld. K&. Vyvoj jednotlivych primarnich faktora devizového kurzu
v tomto roce jiz naznatoval oproti roku 1995 prvni depreciaéni tlaky na pfirozeny devizovy
kurz, které vychazely zejména ze zhorsujiciho se vyvoje na bézném uétu — rostouci pasivum
Eok cely rok 1996, které nebylo v prvnim a tietim &tvrtleti vyrovnano ostatnimi primarnimi
aktory.

Vroce ménové krize 1997, vjeho prvni poloving, dosahovalo saldo priméarnich
faktorii zapornych ¢isel, coz podle nasich piedpokladii vyvolava tlaky na depreciaci
pfirozeneho devizového kurzu. Vyvoj sekundarniho faktoru v prvnim Ctvrtleti roku, jeho
aktivni saldo ve vysi cca 18 mld. K&, naopak vyvolavalo tlaky na apreciaci kurzu. Sila
primarnich faktori méfena jejich celkovym saldem ve vysi -19,104 mld. K& viak prekonala
»silu® vlivu kratkodobého spekulativniho kapitalu, a v prvnim &tvrtleti proto previladly tlaky
na mirné znehodnoceni nominalniho kurzu.

Ve druhém ¢tvrtleti roku 1997, tj. &tvrtleti ménové krize, vyvoj sald jak faktort
primarnich tak faktori sekundarnich doklada zna¢né tlaky na znehodnoceni nominalniho
devizového kurzu koruny. Treti ¢tvrtleti roku podle vyvoje primarnich a sekundarnich faktor(
vytvarelo tlaky na zhodnoceni nominalniho devizového kurzu a zaroven stabilngjsi vyvoj na
devizovém trhu, protoze kratkodoby spekulativni kapital zaznamenal dle uvedenych propoéti
a udaji v tabulce ¢.21 mirny pfiliv oproti druhému &tvrtleti, kdy propukla ménova krize.
Ctvrte Ctvrtleti podle vysokého salda primarnich faktorti a také znaéného odlivu kratkodobého
kapitalu, tj. pasivniho salda faktoru sekundarniho, vyvolavalo zna¢né tlaky na depreciaci
nominalniho devizového kurzu.

Vyvoj terciarniho faktoru v roce 1997, tj. skutetné miry intervence prostiednictvim
nakupti a prodejii devizovych rezerv centralni bankou, doklada obrazek €33, ktery byl
vypracovan na zakladé udaju Zpravy o vyvoji platebni bilance Ceské republiky za rok
1997'%.

Obrdzek &33: PFimé intervence CNB na mezibankovnim
devizovém trhu v jednotlivich mésicich roku 1997
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Zdroj: CNB, Zprava o vyvoji platebni bilance Ceské republiky za rok 1997, vlastni zpracovéni

Poznamka: | tlaky na apreciaci nominalniho kurzu koruny — intervence CNB na zhodnoceni koruny,

T tlaky na depreciaci nominalniho kurzu koruny — intervence CNB na znehodnoceni koruny

9% Blize viz Zprava o v§voji platebni bilance Ceské republiky za rok 1997, s. 37
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Vv prflb(:hu roku 1997 vstoupila Ceska narodni banka na mezibankovni devizovy trh za
L'li'.clcn} devizovych intervenci nékolikrat. Poprvé v kvétnu (ve dnech ménové krize), aby
zastavila d_eprcciaci koruny a udrzela devizovy kurz v pasmu -7,5%. Ceska narodni banka
v téchto krizovych dnech prodavala své devizové rezervy v hodnoté cca 72 mld. K¢ (2,4 mld.
USD), aby uméle zvysila poptavku po doméci méng a uméle vyvolala opétovné zhodnoceni
koruny. Jak je v8ak znamo, ubranit oscilagni pasmo se ji nepodatilo a 26.5. 1997 bankovni

rada necckfﬂne zrusila pevnou vazbu koruny na ménovy ko¥ s oscilatnim pasmem. Dale
zavedla rezim fizeného floatingu.

V dalSich mésicich tohoto roku — Eervnu, ervenci a srpnu provadéla Ceska narodni
banka naopak intervence s cilem znehodnotit domaci ménu nakupem devizovych prostiedki
od obchodnich bank, ¢imz uméle zvySovala nabidku koruny na devizovém trhu a tim
vytvarela tlaky na jeji znehodnoceni. Intervence v téchto mésicich dosahly celkem cca 60
mld. K¢V mésicich fijen a listopad intervenovala CNB na zastaveni depreciace koruny
prodejem svych devizovych rezerv obchodnim bankdm na mezibankovnim devizovém trhu
v celkovém rozsahu cca 30 mld. K¢. Posledni intervenci v tomto roce Ceska narodni banka
ucinila v prosinci a to nakupem deviz za G¢elem opétovného znehodnoceni koruny v rozsahu
cca Smld. K¢.

Nyni porovnejme vysi celkovych sald primarnich a sekundarnich faktort se skute¢nou
vySi devizovych rezerv pouzitych na pfimé intervenovani na vyvoj devizového kurzu
v okamziku ménové krize ve druhém Ctvrtleti:

— saldo primarnich + sekundirnich f. ve 2. ¢tvrtleti: -11,309 + (-22,321) = -33,63
mld. K¢,

—  kvétnova intervence v rozsahu 72 mld. K¢., resp. zména devizovych rezerv
vypoétena na zakladé primych zahrani¢nich intervenci ve 2. ctvrtleti 1997
v rozsahu 72 mld. K¢ — 20 mld. K¢ (velikost primé intervence za mésic ¢erven viz
obrazek ¢. 33) =52 mld. K¢.

Z téchto ¢iselnych 1ddaju (pokud zde uvedené vypolty o primiarnich a
sekundarnich faktorech alesponn priblizné vystihuji pusobnost téchto faktoru na
devizovy kurz) by vyplyval zavér, ze ,sila devizovych intervenci postacovala na udrzeni
vyvoje koruny v jejim oscilanim piasmu®. Ale skutecnost byla zcela opa¢ni. Koruna
znehodnotila a pirekrodila oscila¢ni pasmo. Tento vyvoj spiSe opét otevira otazku tykajici
se n¢innosti devizovych intervenci, jez je ¢asto diskutovanym problémem mezi ekonomy,
zvIast pokud si uvédomime, Ze své primé intervence na devizovém trhu centrilni banka
podpofila intervencemi nepfimymi — zvySenim svych hlavnich arokovych sazeb.

Na zikladé vyvoje jednotlivych faktoru devizového Kurzu v prubéhu ménové
krize ve druhém &tvrtleti 1997 lze také vyslovit domnénku, Ze terciarni faktory, tj. primé
intervence na vyvoj kurzu domici mény, jsou neucinné, pokud jsou sméroviany proti
sméru pisobeni primarnich faktoru (které vyvolivaly ve druhém ctvrtleti 1997 tlaky na
znehodnoceni prirozeného kurzu), tj. tak, jak cinila Ceska narodni banka v prubéhu
ménové krize (ve prospéch zhodnoceni kurzu koruny).

PiesnéjSi odpovéd na otizKu, pro¢ intervence nebyly ucinné, by mohly prinést
adaje, jez budou ziskany pirevedenim platebni bilance na bilanci devizovych zdroji a

devizovych potieb v dalSi ¢asti prace.
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Obrizek ¢.34: Vyvoj nomindglniho devizového kurzu
CZK/USD v letech 1995 - 1997 (mésicni prioméry)
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— Nominalni devizovy kurz CZK/USD

Zdroj: CNB
Obrdzek ¢.35: Vyvoj nomindlniho devizového kurzu
CZK/DEM v letech 1995 - 1997 (mési¢ni prioméry)
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Tabulka ¢.22: V.f’vqf d'evizovﬁ.ch kurzit CZK/DEM a CZK/USD — étvrtletni priiméry
_Srovnani teoretického predpokladu se skuteén ym vyvojem

:‘)E\"izil\'_(' ;4Q ;qQ ZQ 3Q 4Q IQ ZQ 3.0 4.0 1.Q 2.0 3.0 4.0
urz 2 95 95 95 96 96 96 96 07 97 97 97

Teoreticky predpoklad vyvoje devizového kurzu dle sald primarnich a sekunddrnich faktori

Primdrni
faktory —
5:!‘::3';) A A A A D A D A D D A D
kurz

Sekunddrni
faktory A A D A D D D D A D A D

Primirni +

sekundarni A A A A D D D D D D A D
faktory

Skuteény

=

L

s

voj devizovych kurzi koruny — étvrtletni prioméry

CZK/USD 27,877 | 27,127 | 26,076 | 26,525 | 26,431 | 27.091 | 27.669 26,719 | 27,093 | 28,295 | 31,086 | 33,818 | 33,595

Vyvoj

CZK/USD _

oproti % akd D A D D A D D D D A
o 27% |39% [17% |04% |25% |21% |34% |14% |44% |99% |8s% |07%
Cevrtleti

CZK/DEM 18,054 | 18,308 | 18,666 | 18,535 | 18,569 | 18,463 | 18,193 | 17.847 | 17,709 | 17,091 | 18,158 | 18,714 ( 19,133

Vivoj

CZK/DEM

oproti D D A D A A A A A D D D
pedétiozimu 1.4% 2,0% 0,7% 0,2% 0,6% 1,5% 1,9% 0,8% 3,5% 6.2% 3,1% 2,.2%
Ctvrtleti

Poznamka: D...relativni depreciace, A...relativni apreciace
Zdroj: CNB, vlastni zpracovani ve vztahu k tabulce ¢. 21

Z tabulky ¢.22, ktera srovnava skute¢ny vyvoj nomindlnich devizovych kurzi
CZK/DEM a CZK/USD na =zakladé vypoctenych ctvrtletnich primeéra s teoretickym
predpokladem o vyvoji pfirozeného devizového kurzu a nominalniho devizového kurzu podle
salda primarnich a sekundéarnich faktort, Ize zaznamenat nesoulad mezi vyvojem teoreticky
konstruovaného nominalniho devizového kurzu a skutecnym vyvojem nomindlnich
devizovych kurzi. V roce 1995 v prvni poloviné roku se vyvoj salda primarnich (pfirozenych)
faktorti vyvijel stejnym smérem, tj. smérem apreciace, jako faktory sekundéarni a také jako
vyvoj nominalniho devizového kurzu CZK/USD, avSak zcela opaéné nez vyvoj nominalniho
devizového kurzu CZK/DEM.

V prvnim étvrtleti roku 1997 vyvoj primarnich (pfirozenych) faktori determinoval
tlaky na znehodnoceni kurzu, sekundarni faktory se vyvijely opacné, tj. vyvoj kratkodobého
spekulativniho kapitalu tlacil nominalni devizovy kurz koruny smérem ke zhodnoceni. Jejich
celkové saldo viak implikovalo tlaky na znehodnoceni kurzu kmjuny. Pokud tento
wteoreticky* vyvoj srovname se skute¢nym vyvojem kurzu koruny Vl"lé{ némecké marce a
americkému dolaru, lze fici, Ze teoretickému predpokladu skute¢ny vyvoj téchto kurzi spise
neodpovida. V prvnim &tvrtleti 1997 celkovy vyvo) pr1|11;11'11]c11 a sykumlurmch” faktora
implikuje tlaky na depreciaci kurzu. V tomto sméru se N této Cast ,roku vyvijel .kurz
CZK/USD. Koruna viéi némecké marce naopak zhodnotila. _Vc druhém ctvrtleti, tj. ve
Ctyrtleti meénové krize, vyvo) jednotlivych faktori a vyvoj pi‘lmzt:’né'ho Eicvir'm\-'ého kurzu
odpovidaji skuteénému vyvoji jak kurzu ‘('XK,-"DI;M’tak také l:(Ll!'lev C /,I\,’USD. Z tabulky jsou
také pill.l‘lﬂ(,' znaéné vykyvy kurzu oproti pi‘cdclm{ln?U prvnimu clf-‘rtlcnw],‘}()?: ko.l.‘lm.u vaci
dolaru znehodnotila ve druhém &tvrtleti o 9,9%, vuc¢i marce 0 6,2% (pocitano z primérnych
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¢tvrtletnich kurzi, zdiiraznény sloupec v tabulce & 22). Shodny vyvoj faktorti a skute&ného
kurzu Irzc P JeSte v poslednim ¢tvrtleti 1997 v piipadé kurzu CZK/DEM. Pokud
pUl'O\’“a‘}W ¥y obou »skute¢nych® nominalnich kurzi CZK/DEM a CZK/USD, lze fici, Ze
jejich vyvo] vroce 1995 az do poloviny roku 1996 byl v podstaté opa¢ny. Pokud kurz
CZK/DEM aprecioval, kurz CZK/USD naopak deprecioval.

Nesoulad mezi vyvojem teoretického nomindlniho devizového kurzu
konstruovaného na zakladé salda primirnich a sekundarnich faktori a vyvojem
wskute¢nych® nomindlnich devizovych kurzii je mozné vysvétlit jednak nczapoévitan)'fm
terciarnim faktorem do vyvoje kurzu (viechna data nebyla k dispozici a zapocitanim
zmény devizovych rezerv jako terciarniho faktoru vychazi vzdy vysledek nula, coz je
dino metodikou platebni bilance) a dile nemoznosti kvantifikace neprimych intervenci
centrilni banky na vyvoej kurzu. Hlavni divod viak pravdépodobné spodiva ve
skutecnosti, Ze salda jednotlivych faktori zde uvedens jsou salda vypodtend vidi viem
zahrani¢nim partnerum Ceské republiky. Ta implikuji spi¥e v¥voj tzv. nominalniho
efektivniho kurzu. Proto pokud bychom chtéli kvantifikovat salda lépe odpovidajici
skutenému vyvoji kurzu, musela by v pfipadé kurzu CZK/DEM byt vypoéitina salda
faktoru pouze vuéi partnerum obchodujicim v némecké marce. Stejnym zpiisobem by
musela byt konstruovina také salda faktora vudi partnerim obchodujicim v americkém
dolaru, pokud bychom chtéli vysvétlit vyvoj kurzu CZK/USD.

Disledky ménové krize pro celou Ceskou republiku lze charakterizovat timto
citatem: ,,Pro svét jiZ prvni housle v ratingu nehrajeme my, ale Polsko a Mad'arsko. e
Ménova Kkrize totiz prerostla v krizi bankovni, ta pak v Krizi finan¢ni a ta nakonec ve
vieobecnou krizi ekonomickou, ktera pretrvavala dlouho po odeznéni samotné ménové
krize. Ceska republika tedy neunesla piedéasné zavedeni externi sménitelnosti v roce
1995, protoze méla nevyspély a nerozvinuty sektor bankovni, finan¢ni i podnikovy.

Nékteré dusledky lze vycist také z tabulky ¢.19. V samotném roce ménové Kkrize
ukonéily svou ¢innost celkem ¢tyFi banky, v roce nasledujicim dokonce sedm bank.
Tento pocet je pro Ceskou republiku na prvni pohled, kde se v poslednich letech (2000 -
2002) poéet bankovnich domu ustalil na isle zhruba 40, prilis vysoky. Taktéz vyvoj
hrubého doméciho produktu v roce 1997 -0,8%, v roce 1998 -1,0% a v roce 1999 -0,5%
dokladaji ekonomickou recesi. Pozitivné se ménovi krize odrazila ve vyvoji ro¢ni miry
inflace, ktera se v roce 1997 pohybovala na drovni 6,1%. V roce 1998 jiz dosahovala
pouhych 2,4% a v roce 1999 dokonce jen 1,9%. Také pasivni saldo bézného actu se po
kvétnovyeh udélostech snizilo. Méfeno podilem salda k HDP skoncil tento ukazatel
vV roce IE)‘)'! na -6,1%, v roce 1998 se razantné snizil na -2,4% a v roce 1999 tento pokles
pokracoval na -1,9%. Také Grokové sazby v ekonomice postupné klesaly. Je tedy opét
zavedeni externi sménitelnosti koruny bylo v roce 1995 ponékud

nutné zduraznit, ze e o - :
adnilo priliv spekulativniho kapitilu do ekonomiky, ktera pak

unihlené, protoze usn
jeho razantni Gnik v kvétnu 1997 neunesla.

2.6.4 Vyhodnoceni sily vlivu jcdnntli\-’_\_'-'ch faktoru devizového kurzu

Predstavu o sile vlivu jednotlivych faktort na vyvoj devizového kurzu si 1ze ucinit
PI'(lH’lf‘Cdl]iL‘l-\"l’IH pievedeni ])f‘;llL‘hI'li bilance na bilanci devizovych zdroji a devizovych

. - & BT B e ! Privo 8 00
" prof. Jan Svejnar, tehdejsi feditel Narodohospodafského Ustavu AV, Pravo Bl Lo
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polf'cb'”?. V bilanci
polozky, kter¢ vytva

po devizach. Pritom musi platit, Ze souhrn

polozek devizovych potieb (tzn. nabidka deviz se
rovnost vyplyva ze samotné metodiky sestay
fondu, ktera platebni bilanci konstruuje jako

Tabulka ¢.23: Bilance devizovych zdrojii a devizovych potieb jako bilance faktorii

vyrovnanou.

devizového kurzu 1997'%

K problemati izov ; .
ice devizového kurzu 12ko obecné ekonomické kategorie a jako ndstroje hospoddfské politiky

vd?,VIZOYyCh zdroji a devizovych potfeb jsou na levé strané uvedeny
re)i nabidku deviz a na prave strané naopak poloZky vytvarejici poptavku
polozek devizovych zdrojii se musi rovnat souctu
musi rovnat poptavce po devizach). Tato
ovani platebni bilance Mezinarodniho ménového

l')ev:zové. zdroje Podil kPOd“, Devizové potieby Podil | Podil
(nabidka deviz), mld. K¢ v % ul::;. v (poptavka po devizich), mld. K& <% ku‘:}:. v
Export zbozZi 722,501 56,74 Import zbozi 866,527 68,05
| Export "‘h'kb_ 227,194 17,84 Import sluzeb 171,259 13.45
Import vynosu 44.696 380 Export vynost 69.708 548
Import béZ. transf. 27,403 2015 Export béz. transf 16,065 1.26
[mport kap. transf. 0,493 0,04 Export kap. transf. 0,177 0,01
Import prim. investic 41,251 3,24 Export pfim. investic 0,800 0.06
Import portf. investic 40,446 3,18 Export portf_investic 6.006 047
Import ost. dlouh. investic 24,048 1,89 Export ost. dlouh. investic 11.118 0.87
Primérni faktory celkem 1 128,032 88,59 | Primirni faktory celkem 1 141,750 89,66
Import kratk. investic 78.106 6,30 Export kratkodobych investic 131,609 10,34
Chyby a opomenuti 11,181 0.88 Sekunddrni faktory celkem 131,609 10,34
Sekunddrni faktory celkem 89,287 7,01
SniZeni devizovych rezerv 56,040 4,40
Tercidrni faktory celkem 56,040 4,40
Celkovd nabidka deviz 1273,359 100,00 100,00 | Celkova poptdvka po devizich 1273,359 100,00 100.00
Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
Tabulka ¢.24: Bilance devizovych zdrojit a devizovych potreb jako bilance faktori
devizového kurzu za 2. ctvrtleti 1997""
Devizové zdroje Podil | Podil Devizové potieby Podil | Podil
(nabidka deviz), mld. K& v % k"::}' 0 (poptavka po devizich), mld. K& v % k“;:' "
Export zboZi 173,700 51,80 Import zboZi 215,136 64,16
Export sluzeb 54,980 16,40 Import sluzeb 42,128 12,56
Import vynosi 12,264 3,66 Export vynost 18,870 5,63
Import béz. transf. 6,636 1,98 Export béz. transf, 4,685 1.40
Import kap. transf 0.016 0.005 Export kap. transf. 0,039 0,012
Import pfim. investic 5.440 1.62 Export pfim. in\'l.‘slilc 0,015 0,005
[ Import portf. investic 1,068 0,32 Export portf. 'II'I\'L‘S.UC . (),18.? 0,055
Import ost. dlouh. investic 17.850 5,32 Export ost. dlouh. investic 2,425 0,723
Primédrni faktory celkem 271,954 81,10 | Primdrni faktory celkem 283,483 84.54
Import kritk. investic 25.680 7,66 Export kratkodobych investic 51,855 15,46
| Chyby a opomenuti 4,064 1,21 Sekundérni faktory celkem 51,855 15,46
Sekundirni faktory celkem 29,744 8,87
Snizeni devizovych rezerv 33.640 10,03
Tercidrni faktory celkem 33,640 10,03 _
P 335338 | 100.00 | 100,00 | Celkovi poptavka po devizich 335,338 | 100,00 | 100,00

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Pfevod platebni bilance na bilanci devizov
bilanci Ceské republiky za rok
absolutnich hodnot uvadi také

7 Blize viz Bakule. V.: Mezinarodni finance. VSE,

prace — Analyza strukturalnich zmén platebni bilance
” Vypoéty byly zaokrouhlovany. Nemusi proto zce

poskytuje CNB.
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poskytuje CNB.

Vypoity byly zaokrouhlovany. Nemusl proto zcel

ych zdroju byl udinén pro platebni
1997, tj. za rok ménové krize. Tabulky ¢.23 a 24 kromé
podily jcdnotli\-')'-'ch faktoru devizového kurzu (primarni,

Praha 1983, 1301-4875, s. 46 nebo Toniova, R.: Diplomova

Ceské republiky, TUL, 2002, s. 68 - 76
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3 vy, e el i ey deé g, Z sl
: R e T Yvoj devizového kurzu koruny mély v daném roce
jednoznacn¢ primarni falftory — na devizové nabidce se primarni faktory podilely téméF
89“/:; a na devizové p'optavce témér 90%. Sekundarni faktory se na nabidce deviz na
devﬂ:({vel'n trhu podilely pouhymi 7% a na poptivee po deviziach priblizné 10%.
Terciarni f"‘kt‘"'}: se vroce 1997 podilely na celkovém objemu devizovych zdroju
z4,4%. Na poptavee po devizich se tercidrni faktory podilely 0%. Z téchto udaju
vyplyva, ze nominilni vyvoj kurzu koruny v roce 1997 se kvantitativné z cca 90%
priblizoval vyvoji prirozeného kurzu. Jinak také receno, v daném roce dochazelo
k zhruba 10%-ni deformaci devizového kurzu pFirozeného, jenz je urcovan vyvojem
primarnich faktoru a ktery se vyviji skryté, prostfednictvim vlivua sekundarnich a
terciarnich faktoru. Z primarnich faktora se do vyvoje devizového kurzu nejvice
promitaly export zboZi (podil na devizové nabidce v daném roce &inil témér 57%) a
dovoz zbozi (podil na poptivee po devizach ¢inil téméF 70%). Druhym nejvyznamn&jsim
primarnim faktorem v tomto roce byly import a export sluzeb (na devizové nabidce se
export sluzeb podilel témér 18%, na devizové poptavce se import sluzeb podilel 13,5%).
Pfimé investice tento rok jeSté nebyly tak vyznamné jako v roce nasledujicim.
VyznamnéjSim zpusobem se podilely pouze na devizové nabidce, a to z cca 3%. Na
poptivee po devizich se tento priméirni faktor podilel minimalné.

Z udaju v tabulce ¢.24, jez méri silu vlivu faktora devizového kurzu pfimo za
¢tvrtleti ménové Krize, vyplyvaji priblizné podobné zavéry jako z tabulky poskytujici
udaje za cely rok 1997. Primarni faktory se na devizové nabidce podilely cca 81%, na
devizové poptavee cca 85%. Sekundarni faktory se podilely na devizové nabidce z témér
9%, na devizové poptivee se tyto faktory podilely témér dvojnasobnou silou — cca
15,5%. Terciarni faktory se na devizové nabidce podilely cca 10%, na devizové poptavce
se tyto faktory nepodilely. Z téchto udaju také vyplyva mozna odpovéd’ na otizKku, proc
intervence CNB v kvétnu tohoto roku nebyly Géinné: Intervence centrilni banky nebyly
uc¢inné proto, ze jejich sila, méfend jako podil zmény devizovych rezerv na devizovych
zdrojich, bvla oproti primdarnim_faktorum, které¢ v daném ctvrtleti implikovaly
depreciaéni tlaky (viz tabulka ¢.21 nebo tabulka ¢.22) na vyvoj kurzu koruny, osmkrit

nizsi,

Podle tdaji, jez poskytuje diplomova prace R. Toniové, kterd provedla prevedeni
platebnich bilanci ('R za obdobi 1993 — 2000 na jednotlivé bilance devizovych zdroji a
devizovych potieb (oviem jiz ne z hlediska primarnich, sckunc_iérnich a t?rcu'lr.nich faktort),
lze konstatovat. ze ve sledovaném obdobi si nejvyznamnéjsi vliv na vyvoj devizového kurzu
udrzovaly export a import zbozi a sluZeb. Od mku. 1998 \-')'-'y.nanlln}'*n? zpfl'sobcm Zt?silil
primérni faktor ve formé primych zahrani¢nich investic, a to na'dc'\-*lzm‘-‘te n’abildce (pthI na
devizové poptévee zistival a zistava stale témér z:n?cdhatclny).‘T’c.ruarm tal\'tfor mel ?i]c
jejich vypoétl nejvétsi silu v roce 1995, a to na D;)})lalx-'ce po dcx-'lz,z_lch, na{_kte}re ,Sc podlg?l
téméf 7z 18%. V nasledujicich letech (1996 — 2000) byl jeho v"lw I?f‘%‘““]‘l]ﬂe do 5%.
Kratkodobé investice. ¢ili sekundarni faktory, zde nejsou samostatne vypocitany.

Na zavér ke kvantifikaci sily vlivu icdnntli\"_\"t‘h faktoru je nutné poznamenat, ze

I1Ng i = : - . - P 'a L T 107 1C et T

vobdobi ménové krize |1r;|\'d(-|m(lnl)nf- dochdzi u priméarnich f.lkl(')ru, el Ll R L

citlivé na nahlé zmény Pmlminek v domaci ekonomice (o¢ekavané zmény urokovych
« “ / h

. Alnieh - .4 ate 1 1l: S P e .
e Bt iz Toniova, R.: Diplomova prace Analyza strukturalnich zmén platebni bilance Ceské republiky,
ze viz 1oniova, s C -

F'UL, 2002, s. 72
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sazeb, zména politickych podminek, zména deviz
odplouvini ven z domici ekonomiky, tj. ze
sekundarnimi faktory (méni sviij pry
na zakladé této domnénky konstato
1997 byl podil sekundarnich faktora
zachycuje uvedena bilance devizovyc

ového kurzu apod.), k jejich rychlému
se pfi nahlém nepriznivém vyvoji stavaji
otni nespekulativni ucel na spekulativni). Proto lze
vat, Ze pii krizovych kvétnovych udilostech v roce
na poptiavee po devizich ziejmé mnohem vyssi, nez
h zdroji a devizovych potieb v tabulce &.24.

Je ziejmé, ze bilanci devizovych zdroji a devizovych potieb je mozné konstruovat
také za jednotlivé mésice na zakladé mési¢niho vyvoje platebni bilance, kterou nové
poskytuje statistika CNB.
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JAVER ODDILU 1

Na zikladé komparace nazorii na existenci a
riznych teorii a pfistupu bylo konstatovano, 7e eko
faktord a pricin, které maji vliv na oscilaci devizového kurzu. avak prozatim nebyl nalez
sidny opravdu pevny vztah alespoi mezi jednim z nich a dev,izovym kurzem Prot}(; je nutflg
Jdiraznit, ze 1 pres relativné velké mnozstvi empirickych metod a teorii nelexistujtjr zadna,

kera by zcela p'fes’né un:léla soucasn¢ vysvétlit a predikovat devizovy kurz. Tim byla
verifikovana prvni zakladni hypotéza doktorské prace.

pohyb devizového kurzu z hlediska
nomicka véda jiz definovala mnoho

Pfevazna Cast teorii a pristupli k problematice devizového kurzu se shoduje v tom, Ze
zakladnim mechanismem oscilace devizového kurzu je nabidka (zdroje) deviz a popté’vka
(potieba)po devizach na devizovém trhu, pficemz jejich prvotnim motivem miize byt cela
fada pfi¢in vychazejicich z mezinarodnich ckonomickych transakci. V dalsi ¢asti doktorské
prace byly obecné vymezeny a charakterizovény tii zakladni skupiny faktoru (pficin, ¢initeli)
devizového kurzu — primarni, sekundarni a terciami, které se v pribéhu dé&jin lidstva
vyprofilovaly a které se kvalitativné zcela odlisuji. Tyto faktory jsou vysvétlenim zakladnich
motivi dynamickych zmén poméru devizové poptavky a devizové nabidky na devizovém
trhu, ke kterym v prubéhu ¢asu neustale dochazi.

Za primarni faktory devizového kurzu, které byly nazvany také faktory pfirozenymi a
jejichz vyvoj implikuje vyvoj prirozeného devizového kurzu (a ktery se vyviji zpravidla
skryt¢), byly oznaCeny takové mezinarodni operace, které¢ vychazeji z piirozenych poméra
doméci ekonomiky, tj. z jejich pudnich a geologickych podminek, zasob surovinovych zdrojua,
klimatickych a geografickych podminek, z odborné kvalifikace a kulturni vyspélosti jejich
obyvatel. Za sekundarni faktory devizového kurzu byly oznaCeny takové mezinarodni
operace, jejichZ u¢elem je obdobné jako u operaci primarnich dosazeni vyssich ziski avSak
prostfednictvim devizové spekulace. Terciarni faktory vychéazeji z existence centralnich bank,
jejichZ nejéastéjsim hlavnim ukolem v soucasnosti je udrzeni vnitini a vnéjsi stability domaci
mény. Faktory sekundarni a terciarni byly oznaCeny za faktory nepfirozené. Vedle téchto
zékladnich druht faktort existuji takové ¢initele devizového kurzu, u nichz nelze jednoznacné
urcit, zda jsou faktorem primarnim &i sekundérnim, resp. terciarnim. Plsobnost téchto faktort
se totiz promitd do viech tif jmenovanych zakladnich skupin faktora zaroven. Je proto nutné
devizovy kurz chapat mnohem komplexnéji, nez bylo mnohymi teoriemi a pfistupy Cinéno
dosud.

Na zakladé obecné modifikace jednotlivych poloZek platebni bilance, jez .vymezpj?
V5. vydani Manualu k sestaveni platebni bilance Mezin:irod'ni mén‘o'vy'fond, byly J'ednothve
mezinarodni operace klasifikovany na primarni, s;kundérm a 't,el'CIar_I}l fak.tOI‘)’-’ Timto bylo
potvrzeno, Ze teorie platebni bilance je dosud nejkm‘nple’xnejg teorii flev'l.zov;e'ho' kutEu. a
Zirover byl vytvofen teoreticky fundament k dal§im uUvaham o vyvoji prirozencho a

ominalniho devizového kurzu.

antitativni a kvalitativni analyza platebni bilance

ile  Lanitolv oddi la kv :
Cllem druhé kapitoly odiin Lo 2003). Prostiednictvim analyzy byly

Ceske republiky v obdobi 1993 — 2002 (resp. 1. ¢tvrtletd
UCinény tyto zaveéry:

z pohledu teorie piirozené¢ho kurzu vyznamnym
nosti vyvoje devizového kurzu. K tomu, Ze
¢ devizovému kurzu piirozenemu,

Vyvoj sménitelnosti Ceské koruny :
PUsobem prispival a stale pfispiva k VEISI priroze BORTIN
% nominalni devizovy kurz v soucasnosti vice prbitzt]
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rispél mk}?'PFOC}’S ‘31e‘fi"5“i Ceské ekonomiky svetu, kdy se vtomto sméru mize Ceska
epublika jiZ Tmelck 'rag!} k podobné ,.velkym* ale jiz vyspélym ekonomikam. Na druhou
qranu viak bylo také zdiraznéno, Ze zavedeni externi sménitelnosti na konci roku 1995 bylo

skud piedCasné, stalo se jednou z pficin ménové kri :
e RO b ove krize v roce 1997 a n4 ; i
wwkonnosti ¢eské ekonomiky. sledného zhorseni

S st e 3 ooy W iy pisend i CR bl

- bi 1993 — 2002 56 SoEnvani deylzo'veho kurzu kon‘my ve
sledovaném obdobi 93 - (resp. 1. &tvrtleti 2003) pieviddaly faktory primarni
(prirozen¢), kam lze zaradit dovoz a vyvoz zbozi a sluzeb, bézné pievody a dalsi polozky
pézného actu. Podle uvedenych pfedpovédi se Ize domnivat, Ze tyto faktory v nejblizsich
letech i nadale zlstanou nejvyznamnéjsim ¢initelem (spolu s prilivem pfimych zahraniénich
investic) vyvoje kurzu koruny v nejblizsich letech. O faktorech, jeZ jsou zaznamenany na
bezném UCtu, lze na zdkladé provedené analyzy konstatovat, Ze celkove v prubéhu
sledovaného obdobi prispivaly k depreciaénim tlakim devizového kurzu koruny. Operace
zaznamenané na kapitalovém uétu platebni bilance byly ve sledovaném obdobi velmi malo
yyznamnym primarnim faktorem ovliviwjicim oscilaci devizového kurzu. Mezi primarni
faktory devizového kurzu byl zafazen také v soucasnosti velice silny priliv piimych
zahranicnich investic, které se zejména od roku 1998 nejvice podilely na formovani salda
finanéntho ctu. V souvislosti s hodnocenim pfimych investic jako vyznamného faktoru
devizového kurzu bylo také upozornéno, ze metodika platebni bilance do objemu téchto
investic zapoc€itava reinvestované zisky. Ty se vSak nedotykaji devizového trhu. Proto je
nutné od této polozky pfi hodnoceni vyvoje devizového kurzu abstrahovat. Déle bylo
upozornéno na silici odlivy urokt a dividend, jez vyplyvaji z umistovanych zahrani¢nich
nvestic v domaci ekonomice, Ze do budoucna se mohou stat zdrojem vyznamnéj$i vné;si
nerovnovahy CR a silicich tlaki na depreciaci kurzu koruny. Piimé zahrani¢ni investice lze za
sledované obdobi oznacit za hlavni motor apreciace devizového kurzu koruny. Do primérnich
faktorti devizového kurzu ¢eské koruny byly dale zafazeny také ostatni dlouhodobé investice
aportfoliové investice. Jejich vliv na formovani salda finan¢niho G¢tu a na vyvoj devizového
kurzu koruny v soucasnosti viak jeSté nedosihl takové .sily* jako zminované pfimé
zahrani¢ni investice.

Sekundarni faktory, tedy spekulace, které je moZné v platebni bilanci nalézt nejlépe
vzastoupeni piilivu a odlivu kratkodobych investic a také na uctu nazvaném ,.sal-do chyb a
opomenuti, kurzové rozdily*, nemaji na formovani salda platebni bilance a tedy 1 na vyvoj
devizového kurzu korunv z dlouhodobého hlediska vyznamngjsi vliv. Tento faktor
devizového kurzu se ve sledovaném obdobi vyznacoval vyraznou volatilitou.

Terciarni faktory devizového kurzu, tj. devizové intervence Ceské nérodni banky, jez
dokumentuje polozka [;l;uchni bilance nazvand ,,Zmena devi'zoxf}”ch r_ezer\',u- ,mphkup: Ze ve
sledovaném obdobi prevladaly intervence CNB na dEIJl'eClﬂfil dCVlZOYChO k'urfu koruny.
I’()uze na potatku druhé poloviny devadesatych let a také ve 3. Ctvrtleti 2000 CNB
Niervenovala ve prospéch apreciace nominalniho kurzu koruny.

Na zakladé vyvoje jednotlivych faktort de\-*iz.ové!m I\}IFZU v 'l’rf‘l;":h}‘ mg“lovi :ELZ\‘:};
druhém Etyrtleti 1997 iez byla analyzovana pomoci teorie prs'rozenc'hro_ fm' ga T mgn _,
annnénk;h Ye tercidrni faktory v podobé piimych 1,ntclrvcrnc1' na "v?-'\-(w_l :1rzr:; V(x)\l,]:)?;:aly \1
JSouneicinné, pokud jsou smérovany proti pisobeni [?I‘ll‘[‘lill“l'lllCh t'.i_l:.l.(?{l,].( 1Zil n‘? devizovych
druhém ¢tyrleti 1997 tlaky na znehodnoceni piil‘ﬂzcn?!m 'kur.f;u a'“_';m 3 F-(k "1kti‘inil'1 I(Y‘c';%kai
rojich 4 potfebéch byl mnohem vy§si nez podil terciarnich faktoru), ). tak, J< aCes
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narodni banka v prubéhu ménové krize

: : (ve prospé ‘
jomnénka je zaloZena na provedenyich e prospéch zhodnoceni kurzu koruny). Tato

octech v tabulkach ¢. 21,22 a24.

_Ufiaj_e v t?‘bl{lce ¢.22 £ATONER dokumentuji nesoulad mezi vyvojem pfirozeného kurzu
a nominalniho kurzu Konstruovanych na zgk]

R W ; ad¢ teorie pfirozeného kurzu a skuteénym
kurZO}’)'“1 Xy dlc.kotace. kl'lrzu koruny CNB. Hlavni diivod 1ze pravdépodobné nalézt ve
skute¢nosti, Ze salda Jedqotllvych faktora zd

S g . : ¢ uvedena jsou salda vypoétena vici viem
zahraniénim partnerum Ceské republiky. Ta implikuji spi¥e vyvoj tzv. nominélniho
efektivniho k'urz_q. Proto pokud bychom chtéli kvantifikovat salda lépe odpovidajici
Skulefmém? vyvoji kurzu, musela by v pripade kurzu CZK/DEM byt vypocitana salda faktora
pouze vucl partnerum obchodujicim v némecké marce. Stejnym zptsobem by musela byt

konstruovéna.také sal.da faktort vi¢i partnerim obchodujicim v americkém dolaru, pokud
bychom chtéli vysvétlit vyvoj kurzu CZK/USD.

Na zaklad¢ prevodu platebni bilance na bilanci devizovych zdroju, ktery byl u¢inén
pro platebni bilanci Ceské republiky zarok 1997, ti. za rok ménové krize, byly
kvantifikovany podily jednotlivych faktort devizového kurzu (primarni, sekundarni, terciarni)
na celkové vysi devizové nabidky a devizové poptéavky. Timto byla také piehlednym
zpusobem provedena kvantifikace sily jednotlivych faktort devizového kurzu v roce 1997.
Z vypoctenych udaju kromé jiného vyplynulo, Ze nejvétsi silu vlivu na vyvoj devizového
kurzu koruny vroce 1997 mély jednoznacné primarni faktory — na devizové nabidce se
primarni faktory podilely téméf 89% a na devizové poptavee téméf 90%. Sekundarni faktory
se na nabidce deviz na devizovém trhu podilely pouhymi 7% a na poptavce po devizach
priblizné 10%. Terciarni faktory se v roce 1997 podilely na celkovém objemu devizovych
zdroju z 4,4%. Na poptavee po devizach se terciarni faktory podilely 0%. Z téchto udaja
vyplyvd, Ze nominalni vyvoj kurzu koruny v roce 1997 se kvantitativné z cca 90% ptiblizoval
vyvoji pfirozeného kurzu. Jinak také feceno, v daném roce dochazelo k zhruba 10%-ni
deformaci devizového kurzu prirozeného, jenz je urovéan vyvojem primarnich faktoru a ktery
se vyviji skryté, prostiednictvim vlivu sekundarnich a terciarnich faktoru.

Ke kvantifikaci sily vlivu jednotlivych faktori prostfednictvim bilance devizovych
zdrojii a devizovych potieb je nutné poznamenat, Ze v obdobi ménové krize pravdépodobné
dochdzi u primérnich faktort, jez jsou vysoce citlivé na nahlé¢ zmény podminek v domaci
ekonomice (ofekavané zmény urokovych sazeb, zména politickych poc!mine'k, zmena
devizového kurzu apod.), k jejich rychlému odplouvani ven z doméci .ekonomrlky, tj. ze se pfi
nahlém nepfiznivém vyvoji stavaji sekundarnim faktorem (méni sviyj p'rvotnvl nevs.pek.ulau}zm
ucel na spekulativni). Proto bylo na zakladé této domneénky konstatovano, Ze pri kIlZO‘V)’/Ch
| podil sekunddrnich faktori na poptavee po devizach

kvétnovych udalostech v roce 1997 by ; I o A !
ych zdrojt a devizovych potieb

zfejmé mnohem vy§si, nez zachycuje uvedena bilance devizov
vtabulce ¢.24.
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ODDIL II - DEVIZOVY KURZ JAKO NASTROJ HOSPODARSKE
POLITIKY

O.dd‘,l 1 byl zamefen na problematiku devizového kurzu vjeho poloze obecné
ckonomické Kategorie. Ziroven tam byly nastinény a kvantifikovany zékladni motivy
oscilace ’dCVlZO\-’t‘hO kurz?. v h(fSPOdE'ifSké, finanéni a také devizové politice viak vystupuje
devizovy l‘“_rﬁ1" poc}obt? Systému devqového kurzu. V této formé je stale mnohymi
ckonomikami® ~ povazovan za jeden z nejdalezit¢jsich néstroji hospodatské politiky, ktery
riznym zpusobem a riznou intenzitou zprostiedkovava vazby mezi vnitinim a vnéjSim
ekonomickym prostfedim jednotlivych stati.

Cilem Dfid“ll 11 1‘- rozbor projevu devizového kurzu v podnikové sféfe v souvislosti
sriznymi Systemy de}"lzo"}"Ch kurzii a zaroven vyhodnoceni miry povédomi &eskych
podniki o vyuziti hedgingu kurzovych rizik. Jako podklad nasledujici ¢asti doktorské prace
poslouzi oddil I, nebot’ podniky udastnici se mezinarodni délby prace a zahrani¢niho
obchodu vytvireji ziakladnu priméarnich faktori devizového kurzu. Podniky jako
primarni faktory devizového kurzu nejenze devizovy kurz svou pfirozenou
ekonomickou ¢innosti ovliviiuji, ale jsou zpétné vyvojem devizového kurzu ovliviioviny.
Utinnost téchto vliva je vzdjemna. K problematice vzajemné pusobnosti devizového kurzu
aprimarnich faktoru (pfipadné i faktor( sekundarnich a terciarnich) 1ze pfipomenout tivahy E.
Schneidera, ktery poznamenava: ,, Rozdil mezi ndarodnim a mezindrodnim pohybem zboZi je
vtom, Ze pri narodnim pohybu zboZi vznikaji pohledavky a zdavazky v zahraniéni méné. Tento
rozdil je zasadni... Mezinarodni ekonomické vztahy jsou vidy takové vztahy, které spadaji do
ruznych ménovych oblasti, tj. oblasti s riiznymi, zakonem vymezenymi a vseobecné znamymi
platebnimi prostredky. Ucastnici mezindrodni smény patii k ruznym platebnim spolecenstvim.
..Nad globdlem mezinarodniho pohybu zboZzi (a sluZeb) lezi téz sit’ pohleddvek a zavazki mezi
prislusniky ruznych ménovych oblasti. ... V tomto smyslu je kazdy mezindrodni pohyb zboZi (s
wjimkou darii) doprovizen zménou v mezindrodnich wvérovych vztazich. ...Mezinarodni
hospoddrské transakce spocivaji jednak v nakupu a prodeji zboZi mezi tuzemci a cizozemci,
Jednak v nakupech a prodejich pohleddvek mezi tuzemci a cizozemci. Prva skupina transakci
se oznacuje jako pohyb zboZi, druhd skupina jako pohyb kapitdlu. Pro vSechny mezindrodni
transakce je pak charakteristické, Ze koupé a prodeje spadaji do ruznych ménovych r)b!asf:'
mezindrodni pohyby zboZi (a sluZeb) ddvaji vzniknout pohledavkam, které vkofqec‘ne Sformé
mohou byt uhrazeny prevodem deviz. ...Prevadéna castka penéz je 1-‘2‘{1.}/ fdevzz-(vm’v i‘{:kou
Jednoho z obou partneru. Pro druhého je domdcimi penézi. Avsak je-li ’dluzna castka
viddiena v méné tieti zemé, dluznik davd a véfitel prijima devizu ...Provadeéni této transakce
... Tyto prevody viastnickych tituli ve formé aktiv od tuzemcu

Je ukolem obchodu s devizami. s ) o
na cizozemce (nebo naopak) jsou rozhodujicim postupem pri financovani: mezinarodniho

iy (s mea gr o i dluEnickveh vztahti z toho vyplyvajicich. Plati
pohybu zbozi a kapitalu, zejména /_:'iucguhmmr dluznickych vztahu z tc yplyvaj
: alli

se vidy jen ndrodnimi penézi. ...

———

! i e e : verenity a devizovy kurz jiZz nezarazuji mezi
& Clenské st ity eurozony se naopak vzdaly své monetdrni suverenity a devizovy kurz jiz nezafazuji me
. dly eurozony ; « « -y
Nistroje své hospodatské politiky izovy kurz.) Tiibinge > ‘
: darské politiky. t Wilanre 8 devizovy kurz.) Tiibingen, J.C.B. Mohx
" Schneider !I Zahl : bilanz und Wechselkurs. (Platebni bilance a devizovy kurz.) Tiibing
- ider, E.: Zahlungsbil E
(Paul Siebeck) 1968, s. 1- 20
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SYSTEM__DEVIZOVEHO _KURZU vV
0BCHODEM

SOUVISLOSTI _SE ZAHRANICNIM

Kvalita vzajemného pisobeni vztahii meg;
segmentem primarnich faktord a devizovym kurzem je
konkrétnim systémem devizového kurzu, Pod pojmem
chapat ,, soubor pravidel, imluv a instituci,

podnikovou sférou jako dfilezitym
vyznamnym zplsobem determinovana
systém devizového kurzu lze obecné
. 4 : “ﬁ?dle nichz se provadéji a inkasuji platby v ramci
!rar.-saklu' fere. presarnup hr{:mce zemi, Dosavadni ekonomicka teorie i praxe totiz
povazuji devizovy ka% za prilis dilezity, nez aby byl jeho Vyvoj ponechén volnému piisobeni
zakona nabidky a poptavky na devizovych trzich. Vyznam mezindrodniho ménového systému
yystizné charakterizoval R. Solomon: , Jako dopravni svétla ve mésté, tak i mezindrodni
ménovy systém je povazovan za samoziejmy, dokud nezacne Spatné fungovat a marit lidské
snaZeni...Spravné fungujici ménovy systém usnadnuje mezindrodni obchod, investicni ¢innost
a hladkou adaptaci na zmény. Nedokonale fungujici ménovy systém nejenze brzdi rozvoj
obchodu a investic mezi zemémi, ale vystavuje také jejich ekonomiky nicivym otresum, kdyz
jejich nezbytnym adaptacim na zmény zcela brani nebo je zpozduje. “1* Systémy devizového
kurzu lze rozdélit dle nasledujicich kritérii:

a) Zdkladni faktor determinace devizového kurzu: zda je timto faktorem administrativai
rozhodnuti, ¢i interakce nabidky a poptavky na devizovém trhu,

b) zpusob vymezeni zakladni parity: zda devizovy kurz je, ¢i neni zaloZen na predem
vymezené relaci dané narodni mény k drahému kovu nebo kjiné ndrodni méné ci
ménovému kosi,

¢) podminky zmény zakladni parity: zda jsou, ¢i nejsou vymezeny podminky, které
opravauji nebo nuti danou zemi ke zméné zakladni parity,

d) charakteristika oscilace devizového kurzu: zda se jedna o oscilaci zjevnou, Ci oscilaci
skrytou,

e) limitovani oscilace devizového kurzu: zda se jednd o prirozené limity, umélé limity,
nebo zda oscilace neni limitovana,

/) rozsah oscilace,

g) oviiviovani oscilace devizového kurzu: zda pFislusné ménové organy zemé
ponechavaji vyvoji devizového kurzu volny prubéh a omezuji se i b vyhlaseni
zmén zdkladni parity, nebo zda vyvoj devizového kurzu zamérné ovl A, :

h) nadstatni spoluprdce v oblasti devizové politiky: zda politika devizového ku.r.zﬂ je
vilucnou zdaleZitosti ménovych orgdnii dané zemé, nebo zda se rar(f zemé zc{poﬂla dq
urcité formy nadstdmi spoluprdce, z cehoz pro ni vwplyvaji néktera omezeni v oblasti

politiky devizového kurzu,

: SRR =u v hospoddrské “hanismu dané zemé: zda
i) prostor pro uplaméni devizového kurzu v hospodarském mechanismu d

vivoj devizového kurzu mize vice ¢i méné ovlivitovat hospodarské mzhodo?a.m v dane'
zemi. nebo zda slouzi jen k mechanickému prevodu ekonomickych velicin v dané

: Wl
narodni méné na zahranicéni ménové jednotky a naop ak.

je mozno v historii kurzovych systému rozlisit :iak
Yz jsou charakteristické zejména pro ekonomiky
iteln ménami, tak systémy devizovych kurzu
entralné planované ekonomiky. Clenénim

Dle takto stanovenych kritérii
Systémy devizovych kurzu pruzné, Sou
Str7nim mechanismem a externé sménitelnym!
nepruzné, které jsou charakteristické napt. pro ¢

SN TR0 DO SR BT o : 2 Praha 1995. 2. vydani, ISBN 80-205-
11 Samuelson P.A : Nordhaus W.D.: Ekonomie, Nakladatelstvi Svoboda, Praha 1995, 2. vydani

0494-X, 5. 941, 1011 s ider’s Vi perd 'w York
- » 8. 941, S. : ider's w. Harper&Row, New York
14 Solomon. R - The International Monetary System, 1945 — 1975: An Insider’'s Vie perd

19 ; . g i
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wstemil devizovych kurzl se zabyva také Mezin
1. 1999 bylo zavedeno nové ¢lenéni devizovych
centralnich bank a jejich celkovou miru nezavislost

arodn{ ménovy fond a Svétova banka. Od
‘kurzu, které zohlediiuje ménovou strategii
1 pfi realizaci monetarni politiky.''®

Devizovy kurz ve formé konkrétniho s
’ poluvy‘i\’?fet prost?r pro ’fungov{mi jednotlivych ekonomickych subjekti — domécnosti, statu,
podnikové a f-ll‘lanCI'll sféry atd. Jinak také feceno, konkrétni systém devizového kurzu
pomihé spoluvytviret prostor pro fungovini jednotlivych faktoru devizového kurzu.

Financni te;ong a praxe ro’zeznavé v oblasti fungovani devizovych kurzii sménitelnych mén
v zavislosti na jejich fixovani dva hlavni pruzné systémy:

ystému devizového kurzu pomaha

- systém pohyblivych ménovych kurz,
- systém pevnych ménovych kurzu.

Kazdy z téchto systémi ma pro ekonomické subjekty své pfednosti a soucasné také
nedostatky. Proto nelze jednoznané fici a stanovit, ktery z nich je pro danou ekonomiku
vhodnéjsi. Pokusme se proto kriticky zhodnotit, jaké vyhody & nevyhody kazdy z téchto
systému pfinasi pro podnikovou sféru ucastnici se mezinarodnich ekonomickych vztahi:

Systém pohyblivych kurza je vhistorii znam a pouzivan zejména v obdobi
ivérovych penéz, tj. v obdobi, kdy vnitrostatni ména nema zadné kryti ménovym kovem.
Podstatou tohoto systému je, Zze hodnota devizového kurzu je urCovana v pievazné mite
nabidkou a poptavkou na devizovych trzich. U tohoto systému neni vymezena zékladni parita
a pasmo jeho oscilace. Devizovy kurz neni proto povinné intervenovan centralni bankou.
Dany systém se v povaletném obdobi minulého stoleti vyskytoval jen vyjime¢né.
Prevladajicim systémem byl pevny systém devizového kurzu, protoze jeho udrzovani bylo
jednou z podminek ¢lenstvi v Mezinarodnim ménovém fondu. Jako prvni zavedla volne
pohyblivy kurz Kanada v zaii 1950. K jeho dal§imu rozsifeni doSlo az v souvislosti
srozpadem tzv. bretton-woodského ménového systému na po¢atku sedmdesatych let.

Vyhody systému pohyblivych kurzi z pohledu podnikt spocivaji predevsim v tom, ze
- umozZnuje pruzn¢ a vcas prizpsobit uroven jejich vyrobnich nakladi a cen
zahrani¢nim nakladam a cenam,
~ umozZiuje vladam ¢&i centralnim bankam provadét nezavislou ménovou poliltil'(u, éi1'ni
mize hﬁ’t podpofena konkurenceschopnost doméci podnikové sféry na mezinarodnich
trzich.

aji zdrazhovany ve vztahu k podnikové sfére také tyto nevyhody:

Na druhé strané byv: : ! R 0
~ vyrovnavaci funkce devizového kurzu mize selhdvat vlivem prilivu spekulativniho
: pii prvnim naznaku financni €i jiné

kapitalu do ekonomiky — tento kapital ode‘!de” e e
krize, ¢imz jeji pribéh nekdy pfimo vyvolavaji; pro dqnielapal ky Z,IL.OﬂsHI;J e
mohou vyplynout dodate¢né néklady souvisejicl napt. s,vyssm"u aro ov?rml sazbami
v doméci ekonomice, a tim miiZe byt ohrozena jejich konkurencf:SChOpr_lObt’, ,

- 7nacna volatilita devizovych kurzi a ilrokpvyy,'rch saz:,eb(a S tlm' spp_;cnri ’kL'l['ZE\-'t?l a
trokové riziko. &mz neni vytvofeno stabilni progifedi pro;Iozva)-MeZnALodmiac

obchodu a investovani domz cich podllli\lh

lirl' . ' — — — e i q()q
Blize viz napt. Annual Report IMF, washington D.C., 1



- nezabraiuje pfelévani inflace z jedné zeme do ostatnich ucastnickych zemi systému,

coZ 913:3‘ muze vyznamne zhorsit hospodaieni a konkurenceschopnost domaécich
podnik. P

Vedle systému pohyblivych kurzi existuj
devizového kurzu. Tento systém je zalozen zejména
stanovené  zakladni parit€ a limitovani pruznosti de
oscilace od vyhlasené zékladni parity. Vyhodami s
podnikyjsou predevsim:

¢ Jiz zmifiovany systém pevného
na dvou zakladnich elementech, a to na
vizového kurzu prostiednictvim pasem
ystému pevného devizového kurzu pro

~ moznost relativné presného planovani nakladi a vynosi vyplyvajicich ze zahraniéniho
obchodu ¢i planovani naklada, resp. vynosi, pfi vyuZiti napf. zahrani¢niho uvéru,
ktera  vyplyvd  z  moZnosti relativné  presného modelovani  hlavnich
makroekonomickych veli¢in typu platebni bilance, obchodni bilance, inflace atd.,

— stabilizace podminek mezindrodniho trhu, ktera vychazi z nizi volatility devizového
kurzu, z ¢ehoz pro podniky vyplyva relativné nizké aZ nulové kurzové riziko,

- neexistence prelévani, resp. vyvozu inflace z ekonomiky jedné zemé& do jinych zemi
atd.

Nevyhodami pro podnikovou sféru jsou:

- pii nespravném nacasovani devalvace zdGvodu fundamentilni nerovnovahy
ekonomiky centralni ménovou autoritou (deficit platebni bilance, vysoka zahrani¢ni
zadluzenost, recese) muze dojit az k depreciatnimu . pfestieleni kurzu, pokud
devalvace vyvola destabiliza¢ni spekulaci, a k nasledné ménové krizi, jez miize prertst
az v krizi ekonomickou,

— daldi nevyhody spocivaji v deformaci piirozeného devizového kurzu, tj. v deformaci
hodnotovych vztahti v domaci ekonomice vedouci Kk pripadné neefektivnosti
hospodareni podniki atd.

Typickym piikladem pevnych kurzi s limitovanou pruznosti je tzv. bretton-woodsky
ménovy systém. Tento systém byl udrZovan ¢lenskymi stity Mezinarodniho ménovcho fondu
az do prvni ¢tvrting sedmdesétych let minulého stoleti. Dohoda podepsana v roce 1944
vméstecku Bretton-Woods v USA stanovila povolené rozpéti kurzi na +£1% od paritniho
kurzu k americkému dolaru sménitelnému za zlato pro centralni banky €lenskych zemi (fixni
kurz amerického dolaru ke zlatu byl stanoven 35 USD za trojskou unci zlata). Pvari'ta os}tatnich}
mén byla vyjadiena bud’ vztahem ke zlatu, nebo v americkych dolarqch. Kf.: zmeénam za}kladm!
: jen vtom piipadé, ze vzemi vznikla tzv. zikladni
"nes 10% musela kazda zemé predem konzultovat
Tim bretton-woodsky systém napoméhal az do pocatku
i stabilnich podminek pro ekonomické subjekty
abilnitho mezinarodniho finan¢niho
a investi¢ni ¢innosti.

parity dochazelo nepravidelné a
nerovnovdha. Zmény parity VEtsi
$ Mezinarodnim ménovym fondem.
sedmdesatych let minulého stoleti k vytvaren
(¢astnici se mezindrodnich ekonomickych vztaht a st
systému, jenz podporoval rozvoj mezinarodniho obchodu

Postupné zhorovani ménové situace USA vyv'rclllohlo v ]F:té ) rt;C? .‘] 97]1([1\11&9 le‘dl? valjo
nékolikaleté obdobi stiidani ménové stability s obdobimi ‘“CH?VYCh mi L; u;c: %Lf:lelc]ﬁ ;’:I:]‘i
vedlo k opatfenim, jez méla za nasledek rozpad tol?()tp SySIt.ﬂolLl“{; g;i;o dev);;:Evgho lairsu
Eviopy od systému -pcvn{-h() kurzu k systemu pt)}l)’bllv‘ych,kurz% ' y n;l(lrce e lif;'
dolaru viiei kanadskému dolaru, francouzskemu lr? Tﬂ\u‘ ne{nzeb ]e : L_a lw{ dc'\xahdec,-’lt\'-'c!;
japonskému jenu a britské libfe od roku 1957 aZ do potitku druhe poloviny ¢ Y

S B e i 4 V. Bakule v knize Svétoveé finance

11 iy by 5. 221-225
7 DEix . ; : -obnéji zabyv
Pticinami rozpadu tohoto systému se podrobngji zab)
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dokumentuji grafy na obrazku €.9 v oddilu | d
de\'iZO\"}’Ch lfurzu 'do pogatku’ sedmdesatych let, kdy existoval pevny systém kurzi ¢lenskych
semi Mezinarodniho menf)veho fondu, a naopak znaena volatilita zmifiovanych kurzi po
rozpadu  bretton-woodského  systému a  prechodu k systému pohyblivych kurzi.)

Institucionélﬁé byla 1?’[? zmé‘na, tj. prechod k systému pohyblivych Kkurzd, potvrzena az
v lednu 1976 na zasedani Mezinarodniho ménového fondu v Kingstonu na Jamaice

oktorské préce. Z graft je citelna stabilita

Prevazujici systém pohyblivych kurzi trvd dodnes. Jeho vysledkem jsou kazdodenni
pohyby devizovych kurzii a existence vice ¢ méng hlubokych nézorovych rozdili o
zpisobech feSeni tohoto stavu piedeviim mezi USA a ostatnimi vyspélymi zemémi, z nichz
se zejména Clenské zemé eurozony procesem administrativni kurzové fixace zbavily*
devizového kurzu jako ndstroje své hospodaiské politiky mezi sebou navzajem. Dalsim
disledkem systému pohyblivych kurzi je vznik mnoha lokélnich (napf. Mexiko, Brazilie,
Recko, Ceska republika, Rusko atd.) a regionalnich ménovych krizi (finanéni krize na
Dilném vychodé v letech 1997 — 1998, Argentiné a Brazilii v roce 1998 atd.) a také vznik
vyraznych kurzovych odchylek mezi hlavnimi svétovymi ¢&i regionalnimi ménami.

Zaroven se vyraznym zpusobem zménily podminky pro podniky uéastnici se
mezindrodni délby priace. Neocekivané zhodnocoviani a znehodnocovini jednotlivych
devizovych kurzu znasobuji riziko jejich meziniarodnich obchodnich a uvérovych
vztahu. Nepfipravenost podniku na tyto zmény a nizké povédomi o moznych
negativnich kurzovych projevech na jejich hospodareni ma v soucasnosti za nasledek
velké finanéni ztraty téchto podniku. Zanikem bretton-woodského systému zanikla
relativné vysoka stabilita devizovych kurzu ¢lenskych zemi Mezindrodniho ménového
fondu a tim vzniklo kurzové rizike'™ pro viechny podniky (a ostatni ekonomické
subjekty) u¢astnici se mezinirodnich ekonomickych vztahu.

U Geskych firem vznika problém kurzového rizika vyplyvajiciho z neustilé
oscilace devizového kurzu od roku 1990 s prechodem ekonomiky na trzni systém.
V obdobi centralné planované ekonomiky a nepruzného systému devizového kurzu byl dopad
kurzového rizika na podnikovou sféru fesen spolutidasti statniho rozpoctu, tzv. systémem
centralni cenové regulace a formou monopolu zahrani¢niho obchodu. Kurzové riziko nebylo
dalezité: toto riziko nesl stat.V obdobi transformace Ceské ckonomiky se situace v oblasti
fizeni kurzovych rizik kvalitativné zménila. Monopol statu na vykon zahrani¢né obchodni
¢innosti zanikl a tim i spolutcast statu na kryti ztrat z téchto rizik.

izeni podniku chdpina moznost, ze s¢ dosazené vysledky

e Aadanveh vysledkil. Systematizaci riznych druht

podnikani budou pHznive ¢ nepfiznive odchylovat od pxudmkl..ul.lln)th v'\sh,ltjﬂ.\’t;_[ Q:O(t}t{) ;QB(N el

nzik se zabyva napf. J.Jilek v knize Finanéni rizika, Grada |’l|h||5h|ljl§:':. §.1.0., ‘u_t 1a _‘? '.-i;ik'l Fivsaud ;‘irik;w‘

L. vydéni. 640 ' ” (7 Jilek zafazuje kurzové (zde ménové) riziko mezi (zv. trzni TIZIK4. ; 1Ko,
alll, 0+ B 9 ) - . o Al el

. 51 mom ndstrojii citlivich na ménové kurzy ™.
TeSp. ménové riziko, chape jako _riziko ztraty ze zmen cen ndstroju citlivyc

118 - 1 -
Pod pojmem riziko je obecné ve financnim I
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) PROJEV OSCILACE DEVIZOVEHO KURZU V PODNIKOVE SFERE

"

Pro kazdy podn}l\'”ﬁéasmici se zahrani¢niho obchodu znamena kolisani devizovych
kurzu, Ze S€ hodnuotctl Jejich smluveného obchodu vyjadiena v doméci méné méni a)iiéi
vmomentu predbézné kalkulace, podpisu kontraktu zahrani¢ni zakazky, jeji fakturace a také
vokamziku skuteCného inkasa pohledavky & zaplaceni smluvniho ’zévazku Vzhledem
k neustalym pf)h)’bflm kurzi jednotlivych mén zadny podnikatelsky subjekt el schopen
piesné kvantifikovat budouci vynosy (piijmy) vyjadfené v doméaci méné k momentu inkasa
své pohledavky ve srovnani s momentem piedbézné kalkulace nebo budouci néklady (vydaje)
prepoltené do domacich ménovych jednotek k momentu splatnosti svého zavazku.
Vypocitané hodnoty vyjadiené v domaci méné v predbéZné kalkulaci, fakturaci a inkasu se
zpravidla lisi, a to nékdy i v rozsahu nékolika desitek procent. Prikladii z jiz vice nez 30 let
rvajictho fenoménu pohyblivych devizovych kurzi je bezpocet. Nepfipravenost podniki na
disledky pohybu devizového kurzu a velmi nizké povédomi o jeho mozném dopadu na jejich
hospodafeni ma Casto za nasledek vysoké financni ztraty.

Viechny hlavni projevy devizového kurzu a dusledky jeho oscilace lze interpretovat
na piikladech Ceskych podnikd, a to Cistého importéra a Cist¢ho exportéra pro libovolne
svolené obdobi a ménu. Pro uvedené priklady byl zvolen devizovy kurz CZK/EUR v roce
1002. Obrazek ¢.36 doklada, jakym zpisobem se tento devizovy kurz vyvijel, a jasné
prokazuje velmi vyrazné vykyvy, a tim i nasledné zmény hodnot sjednanych obchodi
vyjadienych v domaci meéne.

Obrdzek ¢.36: Vyvoj devizového kurzu CZK/EUR v roce 2002

33.00 —
I 21.1.2002: 32,295 CZK/EUR
32.00 —
1.11.2002: 30,855 CZK/EUR
31.00
EURICZK

30.00
29.00
28.00,],|11.1-|-|1||;|1-1-|.

01 02 03 na 05 06 o7 08 09 10 " 12

2002
Mésic/Month

Zdroj: CNB
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7 grafu vyplyva, Ze koruna vii¢j e ibe { :

zpﬁgobem zhoc_inqtila (pokud srovname lif?z; Erllxlrl])?,e}:;‘; I;;\;r;lhpg iolvn;ygr(;'kggg? vgfnamn)’/m
celativni apreciaci kvantifikovat na cca 10%), ve druhé polovir.lé.r()kil lse k i
p0]1}-b0\-'ala naopak v trendu oslabovani (pokud srovname kurzy ve dnech 9(2fmnal TL;CI2E%;U
Ize konstatovat, z:e behem této relativné kratké doby koruna vidi euru de rf-:c-ioaval' : té &
%.) Zho'dqocovalfli (apregiace) a znehodnocovani (depreciace) Geské korLIl)ny tak vav[:)l;\rf};i;
pmudgnfaanggd??f vlznvlkt'z,}lllaéného kurzového rizika. Toto tvrzeni doklada n}a';sledujici
#klad hodnotici situaci Cistého exportéra a ¢istého i : : & 1 si '
Eésleduj ici: Oba podniky sjednaly obpchodriii 153:2112? i ke

- vobjemu 1 mil. EUR,

- moment uzavieni obou kontrakta byl 21.1. 2002,

- jejich splatnost 9.7. 2002,

- devizovy kurz CZK/EUR byl ke dni podpisu kontraktu 32,295 CZK/EUR.

Na zdkladé devizového kurzu z21.1. 2002 provedly oba subjekty svou exportni a
importni pfedbéznou kalkulaci. Zadny ze subjektt svou devizovou pozici nefidil, byla proto
izv. oteviena. Pfiklad neuvazuje bankovni poplatky a rozdily v kurzech deviza nakup a deviza
prodej. Jako smérodatny pro vypocet byl chapan kurz CNB deviza stied v roce 2002. Déle je
abstrahovano od vlastnictvi devizovych uéti u obou podniki, a proto je nezbytné ke dni
splatnosti u exportéra obdrzeny 1 mil. EUR ihned konvertovat do ¢eskych korun a u
importéra tento 1 mil. EUR 9.7. 2002 nakoupit v bance. Nasledujici schémata znazornuji
kurzové riziko rozvahovych polozek €istého exportéra a Cist¢ho importéra. (Obdobnym
zpisobem je mozné vyjadiit kurzové riziko polozek vysledovky.)

Obrizek ¢.37: Kurzové riziko rozvahovych poloZek zahranicné obchodnich podnikii
(oteviend devizové pozice)

Kurzové riziko istého exportéra Kurzové riziko ¢istého importéra
- dlouh4 devizova pozice - kratka devizova pozice

Ostatni aktiva v Ostatni

K¢ pasiva v K¢
Pasiva v K¢ Aktiva v K&

Aktiva Pasiva
v hodnoté 1 mil. v hodnote 1
EUR mil. EUR

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledek analyzy dopada situace, kdy

devizova pozice iku j '
g s £ ; : odni
hospodafeni exportni a importni firmy je potom n p podniku je oteviena, na

asledujici:

Tabulka &.25: V1iv oscilace devizového kur;

2de u na Cistého exportéra a importéra — 1.priklad
Datum ! Devizovy kurz | Cistj' imporlérp ] éisty efr')ortér
Predbézna kalkulace
21.1.2002 | 32,295 CZK/EUR | 32295000,- CZK__ | 32 295 000.- CZK
Skuteény vyvoj :
9.7.2002 | 29,125 CZK/EUR [ 29 125 000,- CZK__| 29 125 000.- CZK
Dopad na cash flow podniku

9.7.2002 29,125 CZK/EUR Skute¢né vydaje Skute¢ny piijem

nizsi o 3 170 000,- nizsi o 3 170 000,-

CZK CZE

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Vyvoj na devizovém trhu prinesl ke dni splatnosti 9.7. 2002 pro exportéra i importéra
neotekavané vysledky. Zhodnoceni koruny vi¢i euru na hodnotu 29,125 CZK/EUR
znamenalo pro exportéra niz$i prijem korun, protoze misto predbézné kalkulovanych
32295 000,- CZK obdrzel od banky jen 29 125 000.- CZK, tj. o 3 170 000,- CZK méné.
Tento vyvo] znamenal tedy pro Ceského exportéra pokles planovanych prijmi o témér 10%.
[mportér byl v pfesné opacné situaci — jeho skute¢ny vydaj byl o 3 170 000,- CZK nizsi nez
pavodni vydaj kalkulovany.

Presné¢ opacna situace u obou uvedenych podnik(i nastala v pfipadé¢ uzavieni
obdobnych kontrakti dne 9.7. 2002 s terminem splatnosti 1.11. 2002. Dne 1.11. 2002 dosahl
devizovy kurz koruny vii¢i euru na devizovém trhu hodnotu 30,855 CZK/EUR. Pro exportéra
vtomto pfipadé devizovy vyvoj znamenal vy3si piijem oproti kalkulované hodnoté v objemu
1730 000,- mil. CZK. Naopak importér diky vyvoji devizového kurzu CZK/EUR a
nezajisténi své oteviené devizové pozice vynalozil o 1730 000,- vice nez ofekaval ve své
pivodni kalkulaci.

Tabulka &26: Viiv oscilace devizového kurzu na Cistého exportéra a importéra — 2.priklad

Datum | Devizovy kurz [ Cisty importér | Cisty exportér
Predbézna kalkulace
9.7.2002 [ 29,125 CZK/EUR 129125000,- CZK__| 29 125 000.- CZK
Skuteény vyvoj
1.11.2002 | 30,855 CZK/EUR ] 30 855 000.- CZK__| 30 855 000.- CZK
P Dopad na cash flow podnik:; : SRR

"7K/E Skute¢né vydaje cutecny prijem

s vysio 1 730000~ | vy&i o 1 730 000,-

CZK CZK

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

ady dokumentuji, jakym zpusobem r[luic osci!acc
né devizové pozice ovlivnit hospodareni podniku.
eakce na vyvoj devizového kurzu koruny v roce
4lostmi z tohoto roku a 0daji o hospodareni
y uvefejnit v ckonomickém tydeniku

Uvedené hypotetické prikl
devizového kurzu a nezajisténi otevie
Skute¢né ohrozeni Geskych podniki a jejich
2002 je mozné dolozit také konkrétnimi ud B
nekterych Geskych firem, které tyto podniky umoznil
Ekonom [65]: '
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) 10‘:“11‘: klfarg SLkY mln}llem roce (2002) nejvice citily ohrozeny posilovanim koruny,
se pripojily K pozadavkum ftzv. Trutnovské vyzvy datované k 8.4. 2002. Autorem
Trutnov’skevvyui.zvy byl Jvl.rl Grgnc}, majitel a feditel stejnojmenné textilni firmy. Jako prvni se
k této vyzve prldalyuflaISJ textilni podniky: Texlen, Svitap, Tiba a Mileta. Obsahem této VyzZvVy
byly pozadavky sméfované:
1. na vlfldl{ ; po?ﬁdanvek zastaveni privatizace a prodlouZeni blokace dosavadnich
pnvvanzacmch priymu na zvlastnim Gétu u CNB,
2. naC l\fB - pozadavek zétsahﬁ proti silné koruné véetné snizeni urokovych sazeb,
3. na vla'du.fa 'CNB - pozadavek na zahajeni prace na fixaci koruny na euro v kurzu
odpovidajicim stavu hospodaistvi,
4. na Pollt}ky, zj.by plrwatl?:a(:'ni vynosy byly pouzity na investovani do infrastruktury a na
splaceni soucasného statniho dluhu, nikoli na financovani spotieby.

Pozadavky na ménovou politiku byly doplnény pozadavky na zrovnopravnéni
domécich podniki se zahrani¢nimi (jednalo se zejména o investi¢ni pobidky). Zaveér
Trutnovské vyzvy zn€l: ,, Upozoriujeme vSechny, Ze nynéjsi posilovani ceské koruny neni
vsledkem vysokého rustu nasi ekonomiky, a je tedy posilovanim umélym, a tudiz docasnym.
Zdadna ekonomika nemuze zvladnout nepodloZeny riist své mény v iirovni vy$si nez 10 procent
rocné. Navrat k normdlu muze byt bolestny pro celou spolecnost. '’ Vyzvu pivodné
podepsalo pét vySe jmenovanych textilnich firem, které v té dobé zaméstnavalo 4000 lidi
a exportovalo zhruba 80 procent produkce z celkového obratu okolo 3 miliard korun.
Do 22.4. 2002 v3ak pribylo dalSich asi 180 podniku, které reprezentovaly ro¢ni obrat
pres 200 miliard korun.

Ohrozeni se tedy citili pfedevsim textilni exportéfi, avSak zdaleka ne vSichni. Mezi
textilnimi podniky byly i takové, kterym zpeviujici koruna jejich hospodareni neohrozovala.
Takovym prikladem byla ve sledovaném roce napi. brnénska firma Nova Mosilana, ktera
vroce 2002 byla s dvoumiliardovym obratem jednou z nejvétsich Ceskych textilnich firem
exportujici 99% své produkce. Tato firma je dcefinym podnikem italsk¢ho koncernu
Marzotto, od néhoz nakupuje téméF veskeré suroviny za eura. Vyvoj kurzu CZK/EUR se tak
na jejim hospodafeni at’ jiz pozitivné nebo negativné neprojevil. Jiné ﬁm}y mely ze
zhodnocovani koruny dokonce kurzové zisky. Piikladem za \réechny b?rla hrnll‘a ’Altron
produkujici systémy zalozniho napajeni, ktera 80% potfebnych surovin dovazi. Na jin¢ ﬁrm}:
mél vyvoj kurzu koruny v roce 2002 protichudné vlivy, které¢ sev thrnu vynulovaly. Tal\:civy
vliv na své hospodafeni pocitovala firma PCS, u které ze §1]ne korur}z} pfoﬁtovala ta szist..
ktera nakupovala své suroviny ze zahraniCi. Druha ¢ast firmy zaméfend na export vSak

zaznamenala kurzové ztraty.

gak firmy nakupujici své suroviny prevazn¢ v Ceskée
republice. K takovym patiila minuly rok napfiklad firma Biocel Pekls}(ov ]prfldu]l:llj;(goéeluh?tzuq
kterd vyvazi 90% své produkce. Jeji hospodareni skoncilo za prvni ?tvrt _ei\l roku .{10 zt:'aou
23 milioni korun, zatimeco ve srovnatelném obdobi m]\-ydz(}()l mddl i plgs el f;:):o“]l:
korun. Posileni koruny vaci euru 0 kazdych deset haléfa znamenalo pro Biocel zhorSer

hospodéfského vysledku zhruba o 2.8 milionu korun.y‘DalfT‘.im pfi(klzgdem! ;byla (;"n‘]t:ui Sp}ontn
zNového Mésta na Moravé, jediny vyrobce lyzi V(R.' leT}’? )(.] 4 “Ll\pr(; L; fiL V\l\ld}]
Vzniklou situaci se tato firma gnazila fesit tim, Ze _U,mc?'lk.i leﬁcry:’i “g 1“,] fi ;::[3 :inllt;
upfednostnila diky kurzovému vyvoji levn€ aly z ciziny. Avsak ztraty z expc

|51 matert
nevyrovnala.

OhroZzeny vyvojem kurzu byly v

(L)
rutnovska vyzva viz piiloha €. 9.
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| Du,b}t:d!\’\ silici l.\ortln'y vnimala nepfiznivé také Lovochemie, nejvetsi ¢esky vyrobee
Prum_\’slm ych hnojiv s ro¢nimi vynosy kolem 3 miliard korun. Export tvofi 40% jejiho
obratu. Jak uw;il obchodni feditel této firmy, ve svych kalku]ac-ich fl“:rlna pocitala zcjlu{')nu
7002 s kurzem koruny vi¢i euru kolem 32,50, Jak ukazuje i G cny
kurz v té dob€ o vice nez dvé koruny nizsi. Dalsim pfilila%igflnéisfgﬁik;ozns;s;bi{llasll:tlgre; I;Z
negativnim _zpﬁsobem podepsala v minulém roce zhodnocujici se koruna ” byla firma
Drevozpracujici druzstvo Lukavec. Na tuto firmu dopadal vyvoj kurzu hned ze c;vou hledisek.
Jednak mu snizoval trzby z exportu, které predstavovaly v té dobé asi 50% obratu v celkové
vydi 1.7 miliardy K¢ (za rok 2002) a jednak vyvoj kurzu vyznamné podpofil jeho konkurenci
ze zahrani¢i na ¢eském trhu, kterd se stala diky kurzu levngjsi. V roce 2001 byly proto trzby
druzstva o 40 milionu K¢ nizsi. Popsanou situaci se druzstvo snazilo fesit vyfazovanim malo
rentabilnich vyrobku ze svého sortimentu, zvy$ovénim kvality svych vyrobki a rusenim
nékterych malo vynosnych kontrakti. [65]

Zuveden¢ho cititu aryvku zTrutnovské vyzvy vyplyva, Zze jeji autofi
problematice devizového kurzu ne mnoho rozumi. Posilovini koruny v minulém roce
totiz rozhodné nebylo posilovianim ,,umélym*. Apreciace koruny byla naopak vyvolina
faktory prirozenymi (primarnimi), a to prilivem pfimych zahraniénich investic. Také
pozadavek fixace koruny na euro je vice nez diskutabilni. I kdyz je deficit bézného uctu
vsoucasnosti  vyrovnan prilivem dlouhodobych investic a nikoli kratkodobym
kapitilem, jak tomu bylo na zac¢itku druhé poloviny devadesiatych let, presto by
upevnéni koruny znamenalo jednodussi Citelnost chovini centralni banky ve vztahu
k devizovému kurzu a usnadnilo tak praci spekulantum. Také pozadavek snizeni
irokovych sazeb za Gcelem zastaveni dalSiho posilovani koruny neni zcela na misté,
protoze vyvoj kurzu koruny je v soucasnosti, jak bylo jiz nékolikrit zduraznéno,
vyvolan pFilivem primych zahraniénich investic, a ty do ekonomiky neproudi pouze
z duvodu vysSich arokovych sazeb v CR oproti zahrani¢i. Intervence, at’ jiz primé nebo
nepfimé, jsou v této situaci nencinné, pokud nevlivni vyvoj primarnich faktoru
v pozadovaném sméru kurzového vyvoje.

Piiklady konkrétnich Geskych firem dile ukizaly, Ze vyvoj devizového kurzu
koruny, jeji z;prccizlce viéi euru v prvni poloviné minul¢ho ro!&u, zc.ela opz'lé?)"m
zpisobem ovlivnila hospodiisky vysledek LCistych®  exportéru a.wlmportc'eru a
»smienych® firem, tj. firem, jak vyvizejicich své produkt_\-'. do za'hramm, tak ziroveii
importujicich své suroviny ze zahranici. Firmy, které h_\"ly f]l‘lt‘llt.()var,y na export a Které
suroviny kupovaly od domicich dodavatelu, na vyvoj dcwzt?t'eho kurzu korufl)i
vminulém roce doplicely. Naopak firmy, které své suroviny dovazely a svou Produkcn
realizovaly na doméacim trhu, na vyvoji kurzu CZK/EL_IR prrofi’tovalhy. U smlsen:\’ch firem
s¢ vyvoj kurzu projevoval rozdilné. Uvedenou situaci S[’nlS‘t‘?I].}"C’h mc}:-] \af;llro{em t‘l;e‘ mh
rozvahovych polozek projevy devizového kurzu lze obdobn& jako u Cistych exporteru a

Importér(i znazornit obecnymi schématy rozvahy:
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Obrdzek ¢.38: Kurzové riziko rozva!:ovych poloZek smi¥ené zahranicné obchodni Sfirmy
(oteviend devizové pozice)

Oteviena dlouha pozice
smiSené firmy

Ostatni aktiva
v K¢ Ostatni pasiva
B v K¢
Aktiva
v zahrani¢ni
méné Pasiva
>| v zahran, méneé

Zdroj: vlastni zpracovani

Dopad projevu devizového kurzu na hospodafeni podniki lze obecnd

nasledujici tabulkou:

Oteviena kratka pozice
smiSené firmy

Ostatni
Ostatni aktiva pasiva v K¢
v K¢
Pasiva
Aktiva v zahrani¢ni
v zahr, méng [~ méné

vyjadiit

Tabulka ¢.27:Vliv oscilace devizového kurzu na hospoddarsky vysledek podniku s riznou
devizovou pozici

Pohyb devizového
kurzu / Devizova pozice

Oteviend dlouha pozice

Oteviena kratka pozice

Uzaviena pozice

Zhodnoceni domaci
mény

Snizeni zisku
vyjadfeného v domaci
meng

Zvy3eni zisku
vyjadieného v domaci
meéne

Neovlivni hospodarsky
vysledek

Znehodnoceni domdci
mény

Zvyseni zisku
vyjadieného v doméci
méné

Snizeni zisku
vyjadieného v domaci
meéne

Neovlivni hospodarsky
vysledek

Zdroj: Pratschekova, J.: Vliv vstupu Ceské republiky do eurozoény na ménové riziko. In Sbornik V1. mezinarodni
konference Hospodafské fakulty TUL nazvané “Transformace hospodafstvi CR pfed vstupem do EU*

Z tabulky kromé jiného vyplyva, Ze pohyb devizového kurzu neovliviiuje hospodarsky
visledek podniku, pokud je jeho devizova pozice uzaviena. Tuto situac Ize znazornit opét
prostiednictvim rozvahovych polozek:

Obrizek ¢.39: Uzaviend devizova pozice

Uzavfena devizova pozice

Ostatni aktiva Ostatni
v K¢ pasiva v K¢
folse oty = L
Aktiva Pasiva v zahr.
v zahran. méné | méng
| RS S~

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedend uzaviena pozice je bud Y-}'jsledk?n} pnrtzzcne'zlrl(l)litg 1%21\1&21::3:::
podniku, ktery se mezindrodni delby prace f]C:ustm ‘wd-l.ml\.i!mp?(r:;;TI E\l/::hrnu na it:ﬁEol]ivé
svich produktii do zahranici, kdy se vIiv osclfz!ft‘ chIZT\-t, 10| :tn“ stavu dosdhnout uméle
puin?_ky rozvahy (vysledovky, cash-flow) Vynmf- m’l,m s w']:-]n ;1;60116 I'n‘mni‘ni nastroje
fizenim |‘Il‘t.'|!‘|nl'|;u kurzového rizika, kdy jsou vyuZzity k tomuto uce stro
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(blize viz Cast vdol'\'lorsl\:é prace nazvani ,Rizeni podnikového kurzového rizika®). K
. firozené_"' uzavrenc _CI?VIZOVé pozici je nutné poznamenat. e je spise vysledk r:ZI '?1 )a

zpravidla ji bc.{ v_\,:uznlynéstrojfl k Fizeni firemnich kurzov;'fch lrizill: v poydnikofé I:;xionzn?
dosazeno. Vyse fma'zomcné rovnost se totiz musi tykat jednak kvantitativni v vSe rozpvahov vch
aktivnich a pasivnich polozek, jednak tyto polozky se musi shodovat v)f;:dné konkrgtni
zahraniémi mi‘_né. v dob¢e splatnosli a pripadné také ve zpusobu a vysi jejich uﬂoéeni Pokud je
porusena jen jedna ze zminovanych podminek (objem, ména, splatnost, Grokova n‘iira) nelze

hoVeRSi Y= devizové pozici a podnik je vystaven piisobeni oscilace devizového kurzu,
i, kurzovému riziku. _

Priklady z praxe dile dokumentuji, 7e devizovy kurz ma na hospodareni
domacich firem také nepfimy vliv. Devizovy kurz totiz ovliviiuje konkurenceschopnost
zbozi dovazené¢ho ze zahrani¢i na domdcim trhu a tim konkurenceschopnost zbozi
produkovan¢ho domicimi podniky a realizovaného na domicim trhu a jejich
hospodareni.

Trutnovska vyzva je ziroven hmatatelnym svédectvim jednostranného pristupu
ke kurzovému vyvoji v minulém roce, a to ze strany exportéri. Vy$e uvedené priklady
viak zdroven ukazaly, Ze jiné podniky (importéfi) na této situaci naopak profitovaly
nebo u podniku s uzavienou devizovou pozici se vliv devizového kurzu do jejich
hospodafeni vubec neprojevil. Proto je potfeba zduraznit, ze pri hodnoceni vlivu
oscilace devizového Kurzu je nutny objektivni pohled na danou situaci a vidét ji jak z
pozice exportéru, tak z pozice importéru.

Uvedené priklady z praxe a vznik Trutnovské vyzvy, ke které se prihlasilo
vyznamné mnozstvi domacich firem, dile prokizaly, Ze zminované firmy bud’

- neznaji podstatu projevu oscilace devizového kurzu v podnikové sféfe a jeho dusledku
na hospodareni,

-nebo si existenci kurzového rizika a jeho mozné dopady na hospodaieni uvédomuyji, ale
neznaji nastroje, kterymi by mohly devizové riziko eliminovat, a proto obvinily vladu
CR a Ceskou narodni banku ze zodpovédnosti za jejich Spatné hospodafeni.

Piiklady jednoznainé prokizaly, Ze v soucasnosti je nezbytné ve firmé umét
kurzovi rizika efektivné Fidit.

Nékteré priizkumy z minulych let potvrdily, ze znatna Labl ’zc_jn?c'na maly"'cvh a
stiednich Geskych firem a také nékteré doméci podniky se z;?hra-mc’m,n‘la_!t?tl\'O\’(zuvUCaStl
doposud ncmu'ii podstatu kurzového rizika a n;l:;trO_iF pro _icl’mvctckll\’lu ""7;‘3“‘- V prab¢hu le{l
1999 — 2000 .hmhf:hl na Univerzité Tomdse Bat ve LII']‘]C na Fakuil.f:'n"lafliige*]T‘-’fTI‘H‘d
ekonomiky priizkum, sledujici stav #izeni kurzovych rizik v CR. 1 62310’ Pf%lf‘k“m b‘)’_l Pf?,\’;’ff’}]
Vramei vyzkumného tukolu nazvaného , Vyzkum k"{”‘l"""'f””'i’”{ fdff)!’{Tf’-‘[“ “l"\ ”
primyslovych vyrobei”. Cilem ukolu byla take *"’“11,\"7;3 e l\“”"l‘)’c‘ "1'_7-‘ : ‘\IL
Viznamnych velkych, ale také stiedné velkych a nmlych_ cgsk}*c’h.pm.m}l-‘b F:\ '\';h‘.;tm;}t ‘1Z
Vysledky dotaznikového Setieni jsou uvedeny v huknlursl-fc fj‘“‘“ ‘11'1!'2\'¢11]L !,I-”‘_‘ff?{\m,[j
i Y \ g (e . ey autorem je S. Palicka [86]. Z vysledku
politika podniku v CR a jeji f’i"-‘f’“{”"-" JRjums. 8 :

Wedeného Setieni 1ze ucinit tyto zavery:
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N'?l pruszn O,d povedelo 35 velkych firem. Vysledky $etfeni prokazaly soucasny
neuteseny :stav Y Hizens Moy kdyz objem ro¢niho dovozu apv'vozuyuveden 'cﬁ
firem pioesahl vbace 1998 hodiow aDmldNeeK 2 55 reagujicich firem plyn}"ch 16 kurzc};vé
rizika vibec nerld} (- .(',15‘7%) a6 (4. 17,1%) na tuto &ast dotazniku viibec neod ovédéio i
kdyz podle predmétu jejich podnikatelské ¢innosti je jisté, Ze byly témto rizikiim V}]/JstaVeny ’

D Bylo ’prokgzano, ze’}xéef:hny’ flr'my, které tato rizika efektivné nefidily, mély v dobé
priizkumu vyrazné hospodarské potiZe a nékteré z téchto firem byly dokonce v konkurznim
fizeni.

Procentualné jest¢ mnohem negativnéjsi byly vysledky analogického Setfeni
proveden¢ho na vzorku malych a stfednich firem vroce 1999 s jejich ro¢nim objemem
vyvozu a dovozu od 200 000,- CZK do 100 mil. CZK. Z 24 firem, které odpovédély na
dotaznikové otazky a které se tcastnily zahraniéné obchodnich vztaht, zadna z nich (4.
100%) sva kurzova rizika nefidila. Plnych 17 dotdzanych subjekti tuto skute¢nost pfim.o
piiznalo samo a zbylych 7 na dotaz o zpisobech fizeni své devizové pozice vibec
neodpovédélo. Stejné dotaznikové Setreni bylo provedeno i v roce 2000 na vzorku 40 vyvozné
resp. dovozné zamefenych firem se stejné vysokym negativnim vysledkem: Zadna
zuvedenych firem sva kurzova rizika nijak nefidila. Prizkum dokonce odhalil pfipad
zahrani¢néobchodni firmy s roénim obratem ve vysi 100 mil. CZK, ktera nefidila své kurzové
riziko.

Zavérem Kk vysledku pruzkumu a udilostem minulého roku (2002) nezbyva nez
konstatovat, ze i pres 30 let trvajici kvalitativni zménu v kurzovych systémech existuje
vsoutasné Ceské republice stile velké mnoZstvi podniku, které si vliv projevu
devizového kurzu na své hospodafeni vyplyvajici z uvedené zmény neuvédomuje,
nerozumi jeho podstaté a proto se jeho negativnim disledkum nijak nebrani.

2.1 RIZENT PODNIKOVEHO KURZOVEHO RIZIKA
Nyni se pokusme odpovédét na otazku, jakym zplsobem postupovat pfi fizeni

kurzového rizika. Podnik. ktery se téastni mezindrodnich ekonomickych vztaht, at’ jiz se
jednd o zahraniéni obehod & o umistovéani svych investic v zahrani¢i, by mél dodrzovat

nasledujici postup:

Obrizek ¢.40: Postup pi Fizeni kurzového rizika v podniku

3. Pravidelné 4. Zajisteni proti
vyhodnocovini kurzovému riziku

kurzového rizika

2. Zatlentni procesu Fizeni
kurzového rizika
do organizatni struktury

L.Porozuméni
kurzovému riziku

Zdroj: vlastni zpracovani
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Abvy P)’lﬂ masne !(urzové rizika efektivné Fidit, je nutné jim nejprve dobie
P“mzu,met' To RAKIOHIRIE m:‘:plati jen o finan¢nich specialistech ve velkych bankéch apod
ale take’o vrcho]ovem“vedem firem. Prave vrcholovy management podniku musi stanovii
hlaVI‘lli zasady a strategii pro jejich fzeni. V prvni fad€ by mélo dojit k zodpovézeni téchto
otazek:

a) Ohrozuji hospodafeni naseho podniku pohyby devizového kurzu?
b) Jaka je devizova pozice naseho podniku? .
¢) Jsou rizika vyznamna?

d) Jak velka rizika je firma ochotna tolerovat?

e) Jakou strategii zvolit pfi jejich fizeni?

f) Jaké existuji nastroje pro fizeni kurzového rizika?

Prvnim kfokem Vv procesu fizeni kurzového rizika kazdé firmy je provedeni analyzy
jeji devizove pozice. Zdrojem kurzovych rizik je totiz pouze devizova pozice oteviena, u které
je jeSté nutné rozlisit, zda se jedné o pozici dlouhou nebo kratkou. Dale management stanovi,
jaka expozice (citlivost aktiv, pasiv a cash flow podniku na pohyby devizovych kurz) je pro
firmu pfijatelnd. Tim stanovi ur¢ité meze, které budou pro pracovniky finan¢nich utvara
signalem, ke kterému maji kurzova rizika fidit.

DalSim krokem ve fazi porozuméni dané problematice je stanoveni pro ni nejvhodnéjsi
strategie fizeni kurzového rizika. Finanéni teorie a praxe rozeznava dvé zakladni strategie
fizeni kurzovych rizik ve firmé:

- konzervativni a
- agresivni.

Konzervativni strategie je zaloZena na eliminaci vSech kurzovych rizik a jejich dopadu
do hospodarského vysledku. Nepovoluje zaujimani otevienych devizovych pozic, ale striktné
trva na jejich Gplném uzavieni. Zakladnim a jedinym cilem firmy, jez zvoli konzervativni
strategii, je jeji orientace na vlastni produkéni silné stranky a na tvorbu zisku ze své hlavni
¢innosti a ze zadnych jinych. Pro tuto strategii se také pouziva oznaceni hedging.

Agresivni strategie je zaloZena na umysIném ,,otevirani uzavienych devizovych pozic
s cilem dosazeni mimofadného zisku z devizovych operaci. Lze ji efektivné pouzit dokonce i
u domdacich firem. které se vibec neGéastni mezindrodni smény, ale disponuji doCasné
volnymi finanénimi prostiedky, pro néz vyuziji vyhodn&jsich podminek k jejich zhodnoceni
7 dobré informovanosti o situaci na financnich trzich. Tato
jako strategie spekulalni a v soucasnosti se uplatljuje u
lplolSObiCl'Ch firem. Jako piiklady Ize uvést firmy Gillette,

v zahrani¢i. Firma pfitom vychazi
strategie se také nékdy oznacuje
VetSiny vyznamnych nadnarodné
Continental, Volkswagen atd.

Pfi volbé vhodné strategie zalezi zdroven na sklc‘mu’ majitele a managementu firmy
kriziku, Pokud je nizky, pravdépodobné zvoli konzervativni strategii. Pokud je jejich skion
kriskovani vysoky, pravdépodobné zvoli strategil agresivil (s'pekulacnt). Na tomto mlStf“: Je
nutné zdtiraznit, 7e ne¢innost firmy, jeZ se (castni ﬂ]eoZEIlal‘Odl']’lC]‘l thahu vfoblastlykurzowvch(,)
rizika, viibec neznamené jeho Fizeni. Takova firma muze spoléhat Jen ni nahod'u, Zebtlﬁfev'l‘il}z}
devizova pozice a Llu:\-'irh\»'y" kurz se nezavisle na _lc_llthOVédoml 'Ok-"urzf(i)l:(lfadpmi JS;Z;;Z
budou pro ni vyvijet ziskovym sméranlA\-'éﬂk jak uk:az.a'l'y o ;’ Esobemy Honds T
Piiklady 7 praxe, mize nepiiznivy v¥vol e VC[WEI v?!znan’u]yll‘\" o‘l?roicni h(?% OPZ]’ﬁ‘L‘I'Ii
vzniku tak velkyeh ztrat z devizovych operacl, které vedou az 4 Spod

podniku.
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Y Mmanagement a pracovnici finanéniho oddéleni
f).smz‘éit, Ci jej zcela eliminovat. Obecné je mozné
E:llt na interni (nékdy oznaCované jako néstroje
cované jako néstroje transakéniho zajisténi).

zndt, jakymi nastroji je mozné vzniklé rizik
nastroje pro fizeni kurzového rizika rozd
pﬁrozeného zajisténi) a externi (n¢ékdy ozna

V druhé fazi fizeni firemniho kurzového rizika by mél podnik zaélenit samotny

proces Fizeni Kurzového rizika do organizaéni struktury podniku. V této fazi musi byt
stanoveno, kdo ponese zodpovédnost za fizeni kurzovych rizik. Dale musi byt vymezen
standardni postup pro jejich fizeni a stanovena kontrolni a t&etni dokumentace. U velkych
firem byvd nezbytnou soucdsti fizeni kurzovych rizik integrovany informaéni systém. U
sttednich a malych firem postaéi pro zpracovani dokumentace béZny software, napf.
Microsoft Office apod., a pribézna a pravidelna kontrola vyvoje oteviené devizové pozice
podle jeji velikosti a rizika pro firmu (minimalné viak 1x denn¢). Je nezbytné uvédomit si, ze
pomoci standardizovanych a pravné zavaznych postuptl v uetnictvi nelze odhalit a ex ante
ziistit vznik zadného kurzového rizika. Udetnictvi odhali a kvantifikuje dopad vyvoje
devizoveého kurzu na hospodareni podniku aZ ex post — a to je jiz zpravidla pozdé.

Pokud jiz firma nastavila zakladni mantinely a pravidla a stanovila, kdo bude za Fizeni
kurzovych rizik zodpovédny atd., nastavd proces pravidelného vyhodnocovini a
kvantifikace dopadu oscilace devizového kurzu na podnikové hospodafeni pomoci
kvantifikace kurzového rizika. Kurzové riziko je mozné kvantifikovat nékolika riznymi
zpusoby, napfiklad vypoctem absolutni ¢astky prebytku cizoménovych piijmu nad vydaji
vurtitém budoucim obdobi nebo vypoétem procentnich zmén."”’ Vhodné je viak vyuzit
sofistikovanéjsich nastroj, jako napf. metody Value-at-Risk, resp. jeji variace CashFlow-at-
Risk, Earnings-at-Risk apod. Tyto metody podaji odpovéd’ na otazku, jakou nejvétsi kurzovou
ztratu mize podnik se stanovenou pravdépodobnosti utrpét v nésledujicim obdobi. {S1] Pro
kvantifikaci devizové expozice a kurzového rizika jsou vyuzivany také tzv. stress testy, které
zkoumaji vliv vyrazné zmény kurzu napiiklad o 20% procent. Je tieba zduraznit, Ze tyto
kvantifikace je nutné provadét pravidelné. Napiiklad velké banky a jiné finan¢ni instituce
provadéji tyto analyzy nékolikrat v pribéhu dne.

Je-li pri kvantifikaci kurzového rizika zjistén nesoulad mezi aktudlnim stavem a
cilovym (tolerovatelnym) rizikem nastavenym vrcholovym !nanagem?ntcm' 'ﬁrmy', je
nezbytné provést zajisténi proti kurzovému riziku tak, aby ri;_v,’lko 0"1130“‘1310 zad?'ucu'nu
stavu & bvlo zcela eliminovano. Firma by méla nejprve projit celym procesem fizeni a
dikladne zuv;i;?,it, zda vyuzit instrumenti internich nebq c_externich.lCasto se v praxi stz’wr«,'f._ Ze
podniky ve snaze rychle vyfesit problém kurzovéhq I'lZlkEl- nep'rcucjiou celym' procesem Jeh?
fizeni a okamzite pristupuji k rychlému zajistovani prostiednictvim externich instrumentu

nebo na fizeni rizik dokonce rezignuji. [51]

Interni nastroje pro Fizeni kurzového rizika jsou t)’/ Inz{xslro;e:fk’l\’e'reh Jlioutsilifasll
finanéniho Fizeni firmy a nevyzaduji Zadné QOdat‘ecnc uzavirani 5pef:|i IC )lc ontraktii na
finanénim trhu. Mezi nejcastéjsi techniky minimalizace kurzového rizika patfi napf. ménova

———

. _— i e sakovd a M. Mandel v knize
120 Problematikou kurzového rizika a jeho kvantifikaci se zabyvajl napr. J.jl)urtailui)‘ i:;e W iy <0
Mezindrodnf fi 184 - 185, G Eilenberger v knize Wihrungsmanagement ““‘4?;‘:“ nd | 5 Pb Cl
: arodni finance s. 184 - 185, L. B & A Y 3 3-7819-0479-2 a déle napr. P. Ch.
[Jmumchrr]mI,L'.L‘n. Frankfurt am Main, Fritz Knapp Verlag, 1990, ISBN ; ¥

: e Xirre srlag Paul Haupt, 1995, ISBN 3-
Gamper v knize Wiahrungs-Exposure Management. Bern: Stuttgart; Wien, Verlag Pau I

258-05178-X.
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diverziﬁkzlicem._o metoda leading'* o lagging'” a metoda netting a matching'?* [12, 5.190
191]. Dalé'lmuz?}xsobem J’ak snizit kurzové riziko je zména obchogni strate l;::g kte[ré ; S(;éivz;
ydosazeni VEtSi rovnovahy mezi vstupy a vystupy na jednotlivych zahrgniz‘:nich trgich a
v jednothvych meénach. Pokud napiiklad dochazi k vyrazné apreciaci domaci meény vuci euru,

firma muze l\urvzove‘ “Z‘kff el}nmm{ovat napr. zvySenim dovozu vyrobnich vstupti ze zemi
eurozony se soucasnym sniZenim nakupu vstupi na domécim trhy

Do urcité miry 1ze za G¢inné snizeni, resp. substituci, kurzového rizika povazovat také

zvySovani necenové konkurenceschopnosti produkce firmy. Silnd domaci ména ohroZuje
cenovou konkurenceschopnost domacich vyrobell v zahrani¢i. Firmy by se proto proti
kurzovému 'rizil?'u mely b.rénit zvySovanim kvality a budovanim znagky svych vyrobki, které
by i pfi zvySeni ceny vyjadiené v zahrani¢ni méng, ke které by v ptipadé apreciace domaci
mény firma pfistoupila, obstaly na zahrani¢nich trzich. Zhodnocujici se doméci ména vsak
neohrozuje cenovou konkurenceschopnost domacich vyrobct pouze na zahrani¢nich trzich,
ale ohrozuje je 1 na domécim trhu, kam diky kurzovému vyvoji proudi levnéjsi zahraniéni
produkce. Podnik, ktery chce byt uspésny jak na zahrani¢nim tak také na domécim trhu
vsituaci pohyblivych devizovych kurzi, musi proto presvédeit nejen cenou, ale také kvalitou,
uzitkovosti a v neposledni fadé také svou znackou.

K vySe uvedenym néstrojim je nutné poznamenat, 7e pii jejich pouziti zpravidla
nedochdzi k uzavieni devizové pozice firmy. Podnik proto i pres jejich pouziti zlistava
zpravidla vystaven negativnimu (ale 1 pozitivnimu) plsobeni oscilace devizového kurzu.
K tplné eliminaci kurzového rizika dochazi prostfednictvim finan¢nich derivata (forwardové
devizové operace, swapové devizové operace, devizové futures a devizové opce), které byvaji
ve finanéni praxi oznaCovany také za externi nastroje pro fizeni kurzového rizika. Tyto
produkty finan¢nich trhi umoznuji zcela se zajistit proti kurzovému riziku. Mohou vsak byt
zaroven vyuzity pro otevieni uzaviené devizové pozice firmy pfi spekulaci na vyvoj kurzu.

Terminova (forwardova) devizova operace je nejstarSi formou terminovych
devizovych operaci. Jejim zakladnim znakem je, Ze doba splnéni dodani objemu
obchodovanych deviz ode dne uzavieni vzdjemného obchodu je delsi nez 2 pracovni dny.
Vsou¢asné dobé jsou terminové (a také swapové) operace obchodovany pouze na trzich
.over-the-counter, nejsou proto na rozdil od operaci futures a burzovnich opci

standardizovany.

Na svétovych devizovych trzich se historicky vytvorily obchody §dodénim za 3 dny
(0znadované anglickou zkratkou T/N, tj. tomorrow/next), za 4,5,6a7 dni, dale za 1 tyden, 2,

2 py ménové diverzifikaci jsou mény pohledavek a zavazku pfcv:idény‘ doﬂ mén, jcjlc'hz kgrzy jsou nega.n\,fné
korelovény. Absolutni hodnoté korelacnich koeficienti je nutné rovnéz plePUSOPO"at \fah_ovy podil Jed}mtll'\’)fc.h
zahrani¢nich aktiv a pasiv v rozvaze podniku. Vhodnym obdobim pro tento zpus?b ‘ellrflmace kurzového {:zﬂ\g
byla etapa, kdy ceska koruna byla pevné vézéna na ménovy ko3 (systém pevného kurzu.l\(?runy). V tomto obdobi
bylo mozné diverzifikovat zal}raniéni aktiva a pasiva v ménové struktufe a v pomérech, které reprezentoval
ménovy kos y : izového kurzu koruny. ; . T ¥,
. P"dyp“jm[z::: V?Fa:ici(;:g{'l‘crcu:-c LI'm;anim fizeni chapana situa;c. kdy pf} (_J_C‘ckﬁviane df'prfcnm(:j]ril:aum;:leg%ma;;
mény firma usiluje o uhradu svych zévazki v zahranicni meéné jeSté pred jejich sp ?;:;l"v i§| éf’sstz‘v 4 dmi?’ici
ke Mlodnocent domkol mint & kdy uz bude muset na nakup zahrani¢ni mény vyn y388i castky 8

I‘I_léné_

~ Strategie Jagging* znamena zpozdéni thrad d
.pf:d”lk stane lacinéjsf. Podnik tuto strategi! pouzije,

ad do zahrani¢i az poté, co v diisledku apreciace se nakup deviz pro
|mkud bude ocekavat zhodnoceni kurzu domaci mény.
2k a zavazk( v riznych meénach.
“Netting a matching znamend vzajemné Zuctovani (zapotteni) pohleddvek a zg‘l:z:izk_l i e mim;uni
y € s ] A | I ¢ 1 . ; - : / i :) ‘S e( : ;
Netting |z pouzit h?l'ﬂur;'llnc nebo multilaterdlné mezi firmami, kter¢ jsou soucastl} é

anf shne v ramei vztahu ke tieti strané,
“polecnosti, Matching je obdobou nettingu, protoZe zapocten probehne v ram ‘
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3ydny, 1 mesic, 2, 3, ... 12 mésicd. Obchoduif se take terminauve ’ '
7.3, ... n let. Pfi kazdém velkém obchodu, 5 b e o

iy A = _. U. zpravidla od ¢astky 1 mil. USD a vyssi, je
kazda vets zahramcm ba.mka pripravena stanovit svému klientovi terminovy kurz na lib)(r)vo,lié
dlouhé obdobi podle jeho konkrétnich potieb na piesné pozadovany den. Zakladnim

nedostatkem dlouhodobych forwardii (na nekolik let) je vyssi riziko vyplyvajici z obtiZzné
odhadnutelnéh(? budgl}(ﬁiho QOh}’bu spotoveho kurzu a dale také méng likvidni trh, na kterém
je moZné provest zajiStovaci protioperaci. Vyhodou pro klienta banky POiadujl'ciflo zajisténi
svych devizovych operaci pomoci terminovych kontrakti je piedevsim, Zze mnozstvi
obchodovanych deviz neni standardizovano. Piesto klient musi pocitat s uréit;?m technickym
minimem, pfi kierém dand banka forwardové operace provadi a jez se u jednotlivych bank
[i81.

Devizova terminova operace se realizuje prostiednictvim terminového (forwardového)
kurzu. Jeho podstata vychazi z ocenéni rozdilné drovné zakladni trokové sazby na stejnou
dobu na kazdou z obou vzdjemné obchodovanych mén. Vychazi z teorie, Ze rozdilna urovei
drokovych sazeb (rokovy diferencidl) pfitahuje cizi ménu do ekonomiky s vyssi urokovou
mirou za u¢elem dosazeni jejiho vy$siho zhodnoceni oproti podminkam, které ji poskytuje jeji
domaci irokova mira.

Vzorec pro vypocet forwardového kurzu je nasledujici:

. FR = SR + prémie (report) (5),
2. FR = SR — diskont (deport) (6),
kde FR je forward rate,
SR je spot rate.

Prémie (report) se pfipocitavéa ke spotovému (promptnimu) kurzu v pfipadé vyssiho
(roeni doméaci mény oproti zahraniéni méné. Diskont (deport) se odec¢itd od spotového kurzu
v piipadé nizsiho Gro¢eni domaci mény oproti zahrani¢ni mén€. Vzorec pro vypocet prémie,
resp. diskontu, je nasledujici:

d
Prémie (Diskont) = SR -uirokovy diferencial - m (7),

kde d je doba splatnosti forwardového kontraktu vyjadiena poctem dni.

dil mezi urokovou sazbou na stejné obdobi (od 3 dnu, pres 1
_mésici az roky) zpravidla na trokové bazi LIBOR'®.
ych sazeb na stejné obdobi ve forme
1lenim na 2 desetinna mista, u vétsich na 3
by jsou uvadény ve forme p.a.

Urokovy diferencidl je roz
tyden, 2, 3, 4 tydny, 2 mésice, 3, 4, .
Urokovy diferencidl je uréen rozdilem trokov
absolutniho rozdilu (u mensich objemu se zaokroul
desetinna mista) mezi obéma ménami. Urokové saz

Firma terminovy instrument pouzZije v piipadé, kdy 'Ocekaval!aohyb ﬁﬁiﬂ;eh?ogzriz
uréitym smérem. V piipadé otekavani poklesu l(LIII'ZU d‘qne 1:11161!1)’ n Vsot:t/e;enéhop i -a
soucasny vysoky kurz upraveny o trokovou 'dlferenu po t,].vzort(l: ot zz’wa;'kuynebo
k budoucimu terminu si tuto ménu za promptni kurz v WA BLSIO0 BV :

e e ——— : el srbank Offered Rate, ktera je
Jednd se o hi { svétovy penézni trh a jeho referen¢ni sazbu London ll'lltlb‘l;'ll\l (h iy mqtrtdniutvi}ln

‘ d 5¢ 1Havni svétovy pe e ; ' A &e neznic stre >
KGtovéna pritbézné denné a j:uikum?.ilf priﬁlupn:’i viem vyznamnym ucastnikum penc P

e o P yomberg.
napt. informaéniho systému Reuters, Telerate nebo Bl &




roy .

] iberci: K i izov oy
_@ TUv Li problematice devizového kurzu jako obeené ekonomickeé kategorie a jako néstroje hos odéFské politik
r€ 4 jako nastroje hospodarské politiky

nekolika dnd pfedtim koupi za mezitim sniZeny kurz. Rozdil mezi vy&im dejnim k
a niz8im nakupnim kurzem prestavuje pro firmu mimofadny zisk Y prodejnim kurzem
V hospodaiskeé praxi je mozné kurzové riziko mén
swapové (vyménné) operace. Swapova operace je
irokovych sazeb mezi devizou a domaci ménou a probi
ktera je dana rozdilem r?ezx’ prom;zlmn} a terminovym kurzem. Podstatou ,.tradi¢ni* swapoveé
operace (swap c'ivc’)u ruznych men) jsou dvé nedslitelné operace, uzaviené ve stejném
okamziku se stejnym partnerem, pficemz jedna znich je forwardova. Vedle .tradiénich*
swapi dvou riiznych mén (angl. swaps) rozlisujeme ménové swapy (angl. currency swaps),
umoziujici konverzi pravidelnych plateb v jedné méné do pravidelnych plateb v jiné méné, a
ménoveé urokoveé swapy (angl. cross currency interest rate swaps), umoznujici napf. vyménu
fixované urokove sazby v jedné méné na pohyblivou trokovou sazbu v jiné méné. Tradi¢ni
swapy jsou, na rozdil od ménovych swapii a ménove urokovych swapt, kratkodobé.
Devizové trhy znaji dva zakladni typy ,.tradi¢nich* swapovych operaci:

y kontraktu zajistit i prostfednictvim
urCovana vyluéné rtznou urovni
hd za tzv. swapovou sazbu (kurz),

- swapy s kombinaci operaci spot — forward,
- swapy s kombinaci dvou forwardovych operaci o nestejné dobé dospélosti.

U operace prvniho typu dealer banky:
1. devizy nakupuje za spotovy kurz a soucasné stejny objem deviz na termin prodd, nebo
2. devizy prodava za spotovy kurz a soucasné stejny objem ve shodné méné na termin kupuje.

Tento typ obchodl se ve firmé vyuzivd v pfipadé potfeby napf. okamzité platby do
ciziny v dané méné. Inkaso v dané méné vSak firma obdrzi az za urCity Cas — napf. za 4
mésice z vyvozniho akreditivu. Swapové operace spot-forward slouzi ve finan¢nim fizeni
predeviim k preklenuti prechodného nedostatku deviz. Jsou tedy alternativou vici
kratkodobym Gvéram. Na rozdil od avéru viak vyuziti swapové operace predpoklada, Ze dany
podnik ma na pocatku swapu k dispozici n&jakou jinou ménu, kterou muze swapovat.
Vyhodou swapu oproti devizovému bankovnimu uvéru je zpravidla vyhodnéjsi depozitni
sazba a zaroveii se podnik touto operaci miize vyhnout srazkové dani.

V piipadé swapu s kombinaci dvou forwardovych operaci o nestejné dobé‘ Fiospélosti
dealer banky devizu na kratsi forward nakupuje (resp. proddvé) a na delsi forward ji souCasné
prodava (resp. nakupuje).

Daliim finan¢nim derivatem jsou devizové operace futures, kter'é mely svou
historickou premiéru v roce 1972 v Chicagu na burzevChicaEO Mferfantlle Ex"ha“%e;
okamZité po vzniku kurzovych rizik. Tato burza je v soucasnosti ne_lvgtSI_!al_lrzou na :wet(?
specializujici se na operace futures. Kromé ni se tyto operace dnes reallzuprl na londynvs’ke
burze The London International Financial Futures Exchange (LIFFE) a také jiz na dalSich
mezitim vzniklveh burzach obchodujicich s timto produktem (Hong Kong, Amsterdam,

Dublin atd.).

Devizové futures maji mnoh¢ znaky 5?“"?"‘5 " forward(:iv:,‘;r}u' ope{i?]e]?;;;lélgcl;
podstatou je také terminovy kontrakt na zahranmcni mend, tzn. s dodanim mi :

p : - e .raci odlisuje, je predevsim:
pracovni dny. Co je od forwardovych operaci odliSue, je P! h trzich - burzach
- devizové futures probihaji zasadn& na organizovanyct = '

- tyto kontrakty jsou standardizovany.
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SRINHICHE: SanEne obchody Ize vykonavat jen za nasledujicich podminek:

I. Je stanoveno obchodovatelné mnoystyi (tzv. loty — nap. 250 000 USD)

2. V Chicagu bylo mozn¢ obchodovat jen 7 mén: DEM, JPY, GBP, CHF. CAD. AUD
FRF, a to vzdy viiei americkému dolaru. Od 1.1. 1999 euro nahradilo DEM a FRE.
3. Standardizovany jsou i te :

rminy uzavirani a dodaci lhity. Konkrétné tyto kontrakty lze

dohodnout s terminem splatnosti ke kazdé treti stieds v mésici bfezen, Cerven, zaii a

prosinec.

4. Obchody se uzaviraji vyluéné pres brokery a tradery (obchodniky na parketu burzy)

5. Obchody se vyrovnavaji prostfednictvim tzv. clearingové tstredny. Je tomu tak prc;to
ze subjekty, které prostrednictvim brokert uzaviely vzajemny obchod, nemaji mezi
sebou zadny pravni vztah. Ziaétovani vzajemnych obchodii probiha pres uvedenou
ustfednu, kde vSechny zicastnéné subjekty museji mit slozeno dostatetné depozitum
(zalohu, angl.collateral, margin) ke splnéni svych zvazka,

Hlavni vyhodou operaci futures je okamzité vyrovnavani kurzovnich ziska nebo ztrat
s clearingovou ustfednou po uzavieni oteviené pozice. Proto se na téchto trzich vétsina
obchodii uzavira jako spekulatni a jejich ucastniky jsou nejvétsi devizovi investofi
specializujici se na realizaci mimofadnych devizovych ziski jen z ¢istych devizovych operaci
bez jakéhokoliv materialniho nosice (efektivni dodavka ptislusné mény k danému datu), ktery
by danou devizovou operaci doprovazel.

Devizové opee byly poprvé zavedeny v roce 1973 na burze Chicago Board Options
Exchange, tedy v obdobi po rozpadu bretton-woodského ménového systému. Devizové opce
jsou svou podstatou opét terminovou devizovou operaci, av3ak jejich specifickou vlastnosti je
privo, nikoliv v3ak povinnost nabyvatele opce nakoupit (kupni opce — call option) nebo
prodat (prodejni opce — put option) stanoveny objem deviz v ramci sjednaného casového
obdobi za dohodnutou cenu (vystupujici ve formé prémie).

Pribéh obchodu s currency option je nasledujici: Nabyvatel nebo-li drzitel opce
(holder) na zékladé smlouvy mezi nim a vypisovatelem opce (writer) mé pravo od smlouvy a
jejiho plnéni odstoupit, pfi¢emZ cenou za moznost odstoupit je zaplaceni penéin{'.prémie.
Soucasné vypisovatel opce se zavazuje po dobu trvani opce splnit quulnabidku. Ma{ptell opee
je povinen oznamit vypisovateli opce nejpozdéji 2 pracovni dny pred jeji sp!atnostt. Je§t11 Opci
uplatni a bude na vypisovateli opce vyzadovat jeji splnéni — nebo opei _r}euplatnl (n?‘.pr'
z divodu nevyhodného kurzovniho vyvoje) a zaplati sjednanou penézni prémii. Pokud ma?._!lte!
opce toto su rozhodnuti vypisovateli opce sjednanou formou neoznami, opce majiteli

propada.

Rozeznédvame dva zakladni druhy opef:
“kupni opce (call option),
“prodejni opce (put option).

kupni opci nebo prodejni opei. V piipadé kvl.lpni opce
hodnuté mnozstvi deviz od \’.}’DISOVatel? p'nlpre{illem
ke price). V pripadé prodejni opee ziskdva S
ozstvi deviz vypisovateli pri dohodnuté realiza¢ni

Vypisovatel opce miiZze vypsat
Ziskava drzitel opce pravo koupit dohoc
dohodnuté realiza¢ni cené opce (tzv. stri
opce naopak pravo prodat dohodnuté mn
cené opce,

g e sy oo ootioxnid ndsledujici faktory:
P koupi opce plati kupujici prémii, jeifZ yy&i ovlivilujl na leduy y
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. strike price,

- doba splatnosti,

- urokova sazba mény, ve které se plati prémie
- volatilita devizového kurzu, :
- druh opce — americkd nebo evropska,

Prémie JeEENR, & kterou si kupujci kupuje pravo od vypisovatele opce od kontraktu
odstoupit. U dCVlZO\fyCh opci typu call je prémie o to VySSi, 0 co vyssi je strike price vici
aktualnimu promptnimu kurzu. U devizovych opei typu put je prémie za prodejni opci o to
niz8i, o co nizdi je strike price oproti promptnimu aktualnimu kurzu.

Doba splatnosti pfimo umérné ovliviiuje vysi prémie. U kratSich splatnosti je prémie
niz$i a naopak u delsich splatnosti je prémie zpravidla Vyssi. Je to z toho duvodu, ze predikce
kurzu na kratSi obdobi je obvykle leh¢i a presnéjsi nez na obdobi deldi. Protoze vypisovatel
opee nese riziko zmén kurzu a jeho ziskova marze je v diisledku pevné stanovené strike price
pevné ohrani¢ena, promita toto riziko do vyse ceny prémie a tu musi zaplatit kupujici.

Urokova sazba mény, ve které se plati prémie, ovliviiuje vysi prémie z titulu riznych
trokovych sazeb jednotlivych mén kontraktu. Urokové sazba zpiisobuje tim vétsi vysi prémie,
¢im veétsi je urokovy rozdil ve prospéch mény, ve které se prémie vyplaci. Je to ztoho
divodu, ze vypisovatel napf. call opce musi své aktiva drzet v méné, ve které opci vypsal a
kterou bude v budoucnu povinen dodat.

Volatilita je mira rozkolisanosti kurzu jedné mény vuci jiné méné. U ménovych opci je
vkurzu obsazena volatilita kurzu prislusnych mén jednak minuld a jednak ocekavani
devizovych trhi. VEtsi volatilita kurzu u dané opce ma za nésledek vy3si prémii, kterou musi
zaplatit nabyvatel opce jejimu vypisovateli.

Druh opce rozeznivame také z hlediska moznosti jejiho plnéni v ase. Na svétovych
finan¢nich trzich se v sou¢asnosti vyskytuji dva zakladni druhy:
- evropska opce,
- americka opce.

Rozdil mezi nimi spo¢iva v mozZnosti ¢asové realizace opce. Podstata evrlops’ké opce
tkvi v dohodé o jeji splatnosti k predem pevné stanovenému datu, za?timco u avme,ncvkeho typu
opee Ize opéni pravo vyuzit kdykoliv v pribéhu kon%ra-aktu. tzn. od jeho uzavieni aZ do -doby
splatnosti. Je jisté, ze v pripadé americké opce nese jeji }f)!p1sovatel podstatn¢ vyssi rizika, a
Proto jsou americké opce ve srovnani s evropskymi drazsi.

Devizové opce z hlediska standardi mohou byt:
“Standardizované,
“estandardizované (over-the-counter).

Standardizované devizové opce maji stanoveny standz;lrdni objemy pro _|edn9tln:i
mény, standardni strike prices a standardni lcn‘nil'iy Splatn0§t1.1Ov§'r-ghe—c0urntcrl d{eVlIZO\t
i mimo existujici burzovni 5pec1al|vz?vane trhy a za
(fednictvim bank (v CR napf. CSOB?. Banky vsak
dni kvantitativni limit pro uzavieni kontraktu.

Opce je mozné dohodnout
estandardizovanych podminek pros
Obvykle ve vztahu ke klientiim stanovuji spo
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Pouii‘fi devizovych opci a devizovych futures ve firemnim fizeni méa z nakladového
hlediska vici forwardovym operacim jednu nevyhodu: firma za jejich pouziti musi platit
pevratny poplatel,( (napf. cenu opce ve formé strike price), ktery je zejména u americkych opci
pomérmnée vysoky a zvySuje ndklady na zajigténi devizového rizika. Proto by firemni

nqanagemt?nt n'n:l ngf:lﬂve vyhodnotit nakladovost viech finanénich instrumenti vhodnych k
#izeni devizového rizika.

Z hlediska objemu obchodi na svétovych devizovych trzich lze jednozna¢né
konstatovat, Zze objemy obchodl s derivatovymi produkty neustale rostou. Trh over-the-
counter s témito produkty a jeho objem je v soucasnosti nékolikrat vétsi nez trh burzovni.
S vyjimkou futures, jehoZ kétovani predpokldda existenci terminové burzy, jsou tyto operace
provédény i na cCeském devizovém trhu over-the-counter. Pro firmy Gcastnici se
mezinarodnich vztahl spo€iva vyznam téchto néstrojii predevsim v tom, Ze umoziiuji piesné
kvantifikovat a podstatné presnéji planovat jejich budouci cash flow a hospodarsky vysledek.
[12], [21]
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3 PROGNOZOVANI_DEVIZOVEHO KUR

: > ZU PROSTRE i
PRIROZENEHO KURZU A TEORIE PLATER TREDNICTVIM _TEORIE

Ni BILANCE

: Ye ‘Vr?c-tq‘?la‘mmju-‘ L Juon obecné doporucovény pii fizeni kurzového rizika, nebyl
S jeste jeden velice ucinny. Jednou z moznosti, jak eliminovat kurzové riziko, je
totiz ,_un_eglbudt’)ucl VYVoj 'devylzoveho Kurzu presné kvantifikovat — prognozovat jej. Jak
avadi prvni oddil doktorské prace, dosavadni ekonomicka veda prozatim nenasla zpsob, jak
presné urovat budouci devizovy kurz. Teorie pfirozeného kurzu a jeji aplikace vt:aorii
platebni bilance, ktera byla u¢inéna v oddilu I doktorskeé prace, nabizi .novy pohled a uvadi
nékteré nove souvislosti, které by do budoucna mohly pfispét k odhaleni empirické metody,
jez by s vetsi presnosti devizovy kurz prognézovala. Argumentem ve prospéch této aplikace a
jejiho dalsiho vyuziti v tomto sméru je, Ze postihuje vSechny faktory uréujici smér kurzového
vvoje, a to jak faktory vyplyvajici z mezindrodniho pohybu zbozi, sluzeb, vynosu,
jednostrannych transfer, patenttl, licenci, kratkodobého a dlouhodobého, spekulativniho i
nespekulativniho kapitalu, tak také faktory, které uzce souvisi s ménovou politikou centrdlni
banky. Postihuje Cinitele, které pfi vysvétleni oscilace devizového kurzu, zdiraziuji
v soucasnosti nejcastéji citované teorie a piistupy k devizovému kurzu a navic i kurzovou
nabidku a poptavku vyvolanou centralni bankou. Prostfednictvim modifikace platebni bilance
byla teorie prirozen¢ho kurzu pfimo napojena na devizovy trh a na jeho trzni mechanismy.
Provedena aplikace zaroven také zohlednuje, Ze jednotlivé faktory devizového kurzu
prochdzeji nékolika fazemi a Ze vyvoj pfirozeného, a tedy i nominalniho devizového kurzu,
zavisi na existenci ruznych devizovych opatfenich vymezujicich konvertibilitu domaci mény
a na kvantitativnich omezenich dovozu a clech vymezujicich otevienost doméci ekonomiky.
Je proto rozhodné pristupem multikauzalnim, ktery se snazi komplexné postihnout
problematiku ur¢ovani devizového kurzu.

3.1 NASTIN SYSTEMU PRO PREDIKCI DEVIZOVEHO KURZU

Oddil I doktorské prace je v této kapitole pouZivan jako vhodny teoretick_y fl‘mdament,
ktery v mnohém mizZe napomoci utvoreni ucelen¢ho systemu, jenz jednak post}hUJc vc?ékleré
motivy a pfi¢iny dynamického vyvoje devizového kurzu a zz_’irover'l_ u_m’oir“llLUe p_redlkm a
piesnéjsi kvantifikaci budouciho kurzového vyvoje. Za nejdulezite;si Vychocﬁsko pro
konstrukci takového systému, ktery bude v nésledujicich fadcich nastinén, lze -OZI'la,Cll rovnici
¢. 2 definovanou v oddile I, jez obecné kvantifikuje zménu nominalniho devizového kurzu.

Rovnice byla zapsana jako:

SR omindini = f(SPF) + f(SSF) % f(STF) (2),
kde SR, ,mingini je relativni zména nominalniho devizového kurzu,
SPF je saldo primarnich faktoru,
SSF ie saldo sekundarnich faktoru, : : . el
STF jJ: :;ld‘; stccrcizirnich faktord, resp. rozsah intervenci centrialni ménové
autority.

Iniho devizového kurzu je funkei salda
arnich. sekundarnich a terciarnich i‘akmrﬁ‘ (respﬂ. intcrvel?ci
urzu. O vypoltenych saldech tukmm'by.lo dale
aktivni, implikuje apreciacni tlaky na vyvoj kurzu,
aky na vyvoj kurzu.

7 této rovnice vyplyvé, Zze zména nomind
Ziskaného jako soucet sald prim
centrélni ménové autority) devizoveho k
ll\"ll'l.\l:lln\-';'lllli. e pokud je vypodtené suldt')
Je-Ii pasivni, implikuje naopak depreciacni tl
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Predpokladanym vysledkem systémy pro predikei devizového kurzu by méla byt

u. Avsak vyse uvedeny vzorec takovy vysledek

nenabizi. Bude proto nutné uvedenou rovnijci s ohledem na dalsi v pfedchozim oddilu

smifiované okolnosti upravit.

V ¢asti doktorské prace, ktera méfila _silu

. < vlivu® j vy o A
curzs 1 zaklad® prevedent pi Jednotlivych faktor devizového

atebni bilance na bilanci e .o : %

potfeb, vyplynulo, Ze méfena _sila vlivy® riznych fak?(f:fllzfl;yiil;v?gg\)zj; EUEZEVLZ(ID;%Z
sledovaném obdobli razné vyznamna. 7, udajii z tabulky ¢ 23 krome jiného V)’Pl)’m);fo ze
vroce 1997 se primarni faktory na nabidce deviz podilely z cca 89% a na poptévcc, 0
devizach z cca 90%. Stru¢né feceno, lze také konstatovat, Ze primérni faktory v roce !957
ovliviovaly devizovy kurz z cca 89,5%, tj. sila primarnich faktorti na kurzovy vyvoj byla cca
89,5% (vypocteno jako aritmeticky primér z hodnot 89 a 90). Tuto ,silu vlivu* faktori lze
viak také interpretovat jako vahu, jez méFi dulezitost, resp. podil daného faktoru, ¢i
skupiny faktoru na kurzovém vyvoji. Obdobnym zpisobem, tj. vypoétem aritmetického
priméru uvadeénych sil vlivu®, Ize ur¢it vahu faktort sekundarich a terciarnich. Souéet vah
musi ¢init 100%, resp. 1. Ztohoto hlediska rozdilného vyznamu jednotlivych faktord
devizového kurzu je nutné upravit vyse uvedeny vzorec. Obecnou tipravou lze potom psat:

SRuomindini = OW,, . f(SPF) + 0w, . f(SSF) + ow, . f(STF) (8),

kde SRyomingini j€ relativni zména nominalniho devizového kurzu,

SPF je saldo primarnich faktoru,

SSF je saldo sekundarnich faktoru,

STF je saldo terciarnich faktoru, resp. rozsah intervenci,

W, je vaha primarnich faktoru devizového kurzu,

W, je vaha sekundarnich faktoru devizového kurzu,

W, je viha terciarnich faktoru devizového kurzu,

0 je aritmeticky prumdér.

Stale viak neni vystupem tohoto systému, resp. vzorce, procentni zména, ktera by
kvantifikovala budouci vyvoj devizového kurzu. Dalsi pravou v uvedeném vzorci musi proto
byt nahrazeni funkei jednotlivych sald, které by to umoznilo. Vhodnou upravou, ktera by vSak
obdobné vyjadfovala vzajemny pomeér mezi devizovou nabidkou a devizovou poptavkou, by
mohl byt ur¢ity pn:nérox-*§ ukazatel proménné vyjadfujici velikost salda. Otazkoq zustava, co
Ize v tomto navrhovaném pomérovém ukazateli povazovat za zdkladnu, ke které bude saldo
faktorti vztahovéno. Moznym vychodiskem by mohly byt opét tdaje, které nabizi vytvoﬁ;né
bilance devizovych zdroj[’; a devizovych potieb. Zde by za _moinou zé}klac!nu pom?rove’ho
ukazatele méficiho relativni velikost salda mohl byt pouzit ab_solutm olzjem' devizovych
zdrojii a potieb plynouci z piisobnosti piislusného t:aklloru, 01 skupm'y falftf)ru. —Zakladnou pro
vipocet pomérového ukazatele terciamich faktort, {j. zmeny d?\fIZO}rth rezerv vyvolané
Intervencemi, by mohl byt stav devizovych rezerv centralni ménoveé autority. Upravenou

rovnici Ize potom obecné zapsat jako:
SPF SSFK STF )
SRyomindini = POWp - ()P}j, il OSF SDR

y » y A e izového kurzu
kde PRt je relativni zména nominalniho devizove y

SPF je saldo primarnich faktoru,
SSF je saldo sekundéarnich faktoru,
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STF j.e sa‘ldo tercizirnich faktord, resp. rozsah intervenci
W, je vs'lh‘a primarnich faktoru devizového Kurzu ,
\:-/s je vaha sekundarnich faktori devizového kur;:u

Wi :

Je viha tercidrnich faktori devizového Kurzu
’

OPF Je absolutni objem primarnich faktorg vypofitany jako primérna
hodnota'z celkového objemu primarnich faktori v devizové nabidce a
4 celkového objemu primarnich faktori v devizové poptavce

OSF Je absolutni objem sekundsrnich faktori vypocéteny ’ obdobnym
zpusobem jako objem primarnich faktora

SDR je stav devizovych rezerv, ,

0 je aritmeticky pramér.

Pro vypocet budouci zmény devizového kurzu lze potom psat:

SR nominalni = ow,* . _’ii,ﬂ_ +ow . SSF +ow,t. STF” (10)
OPF" OSF* SDR :
kde SR® jomindini j€ oCekavana relativni zména nomindlniho devizového kurzu,

SPF* je ocekavané saldo primarnich faktori,

SSF* je ocekavané saldo sekundarnich faktoru,

STF¢ je ocekavané saldo terciarnich faktoru, resp. rozsah intervenci,

Wp" je ofekavana vaha primarnich faktoru devizového kurzu,

W, je ocekavana vaha sekundarnich faktoru devizového kurzu,

W je oekavana vaha terciarnich faktoru devizového kurzu,

OPF* je ofekavany absolutni objem primarnich faktoru vypocitany jako

prumérna hodnota z celkového objemu primdrnich faktoru v devizové
nabidce a zcelkového objemu primarnich faktori v devizové

poptavee,

OSF* je ocekavany absolutni objem sekundirnich faktoru vypocteny
obdobnym zpusobem jako objem primirnich faktoru,

SDR je stav devizovych rezerv v minulém obdobi.

Vypocet usnadni sestaveni otekavané bilance devizovych zdroji a devizovych potieb,

kterou lze obecné zndzornit timto zptisobem:

Tabulka ¢&.28: Obecné zndzornéni oéekdvané bilance devizovych zdrojii a devizovych potreb
Devizové potieby
W (%) (poptavka po devizich), v domicich W (%)
penéznich jednotkich

Otekdvany objem primdrnich faktoru celkem

Devizové zdroje
(nabidka deviz) v domécich
penéznich jednotkich

Otekdvany objem primarnich faktoru celkem ;e
) p . e ¢ c’ « w
-OPF* (nabidka) W' | OFF (poptévie) -- :
'—‘—,}—-—— ; , - Ocekdvany objem sekunddrnich faktoru celkem
ehd\aln_\ objem sekunddr, faktoru celkem o "Fl' t‘inﬂ) W.;?
‘OSF* (nabidka) Wy | UnU (PUAYas |
?{—‘___'__‘ -~ Otckdavana zména devizovych rezery celkem
ekivand zména devizovych rezerv celkem - A re e i) w-‘l“
. STF® (sni¥eni Wi _|.STF (zvjen
: snizent) 100,00%

Celkova poptivka po devizich

100,00%

|_Celkova nabidka deviz

Zdroj: viastni zpracovani
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priklad vypoctu
Nasledujici priklad demonstruje kvantifikaci

pomoci c‘:is_eln}'fch udaja, které byly ziskany prevedeni
bilanci devizovych zdroji a devizovych potieb. Udaje

procentni zmény devizového kurzu
m platebni bilance CR za rok 1997 na
Jsou zaokrouhlovany.
Tabulka ¢.29: Bilance devizovj'c.h zdrojii a devizovych potieb jako bilance faktori
devizového kurzu 1997'%

Devizove zdroje Podil kp"d“ Devizové potieby Podil | Podil
jhka dev) e s V% | M| (poptivka po devizich), mid. K | v % | kem
o
Export zboZi 722,501 56,74 Import zbozi 866,527 68.05
E\E(!r‘l sluzeb 227,194 17,84 |mp0ﬂ. sluzeb 171.259 13.45
| Import vynosi 44.696 3,51 Export vynosii 69,798 548
Import bz transf. 27403 2,15 Export béz. transf. 16,065 1,26
Import kap. transf. 0,493 0,04 Export kap. transf, 0,177 0,01
| Import pfim. investic 41,251 324 Export piim. investic 0.800 0,06
Import portf. investic 40,446 3,18 Export portf. investic 6.006 047
| Import ost. dlouh. investic 24,048 1,89 Export ost. dlouh. investic 11,118 0,87
Primérni faktory celkem 1128,032 88,59 | Primidrni faktory celkem 1 141,750 89.66
Import kratk. investic 78,106 6,30 Export kratkodobych investic 131,609 10.34
Chyby a opomenuti 11,181 0,88 Sekunddrni faktory celkem 131,609 10,34
Sekundérni faktory celkem 89,287 7,01
SniZeni devizovych rezerv 56,040 4,40
Tercidrni faktory celkem 56,040 4,40
Celkovi nabidka deviz 1273359 100,00 | 100,00 | Celkovi poptivka po devizich 1273,359 100,00 |{ 100,00

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

1128,032 +1141,75
2

faktorti je 1134,891 mld. K¢

OPF* =

=1134.891 mld. K¢ — o¢ekavany prumérny objem primarnich

osp¢ = 89:287+131,609

~110.448 mld. K& — o¢ekdvany primérny objem sekundérnich
faktorti je 110‘448-m]d. K¢

SPF* = -24.900 mld. K¢& — ocekavané pasivni saldo primarnich faktord je -24,900 mld. K¢
SSF* = -31.139 mld. K& — ocekédvané pasivni saldo sekundarnich faktort je -31,139 mld. K¢
STF* = 456,039 — ocekavany pokles devizovych rezerv

(127
SDR - stav devizovych rezerv k 31.12 1996 = 339,9 mld. K¢

vy 89490 ~24900 o T+10 31139 100 4430 5604 15
SR® nominalni = _')_]_(EI—I_?"‘_@] 2.100 110,448 2-100 3399

0.895-(-2,194) + 0.085-(-28,193) + 0,022-16,49

— — et idat udajim, ktere
126 v byl krouhlonEny Nemusi proto zcela presné v desetinnych mistech odpovidat udajun
ypocty byly zaokrouhlovany. .

l[)f_,-‘k}-ruju CNB. Sk S

" Zji%téno ze statistiky CNB o stavu devizovych rezery.



=-1,96363 + (-2,396) + 0,363 = - 3,99663%

Tento vysledek lze interpretovat takto:

: Nomindlni efektivni p
1997 deprecioval o tém&F 4% oproti ku ivni kurz koruny na konci roku

rzu na konci roku 1996,

32 PROBLEMY PREDIKCE DEVIZOVEHO KURZU

, Kvyse L‘V'edeljym vzoreum a vypoctu budouciho devizového kurzu pro rok 1997 je
nutné poznamenat, Ze takto provedend predikce pomoci bilance devizovych potieb a
devizovych zdrojii a také pomoci novych souvislosti v problematice devizového kurzu
uvedenych v oddile I doktorské prace byla urgitym zobectiujicim pokusem, ktery mél za cil
nastinit mozny smér dalStho prazkumu v tomto sméru a neni Jist¢ konec¢nym vysledkem.
Uvedeny vypoCet procentni zmény devizového kurzu je totiz zvelké &asti zaloZen na
modifikaci platebni bilance, jejiz metodika, ktera je diky dlouholetému usili Mezindrodniho
ménoveho fondu jednotnd a srovnatelna pro viechny jeho &leny (tj. véetné Ceské republiky),
ve vztahu k devizovému kurzu pfindsi mnohé dskali. Bude proto nutné vynalozit dalsf Gsil{
k odstranéni nékterych nedostatk.

Naméty pro dalsi teoretické i praktické badani platebni bilance pro ucely predikce
devizového kurzu mohou byt tyto:

- Kvantifikace terciarnich faktorti: Platebni bilance zachycuje faktory terciarni jako
zménu devizovych rezerv, do kterych se vSak kromé pfimych intervenci, jez maji
pfimy vliv na vyvoj devizového trhu, promitaji dalSi operace, které nejsou vysledkem
pfimého vlivu centralni ménové autority na devizovou nabidku a devizovou poptavku.

~ Platebni bilance je sestavovana v mési¢nich, étvrtletnich a ro¢nich formatech ex post,
a prinasi tedy kvantifikaci Ciniteld devizového kurzu s minimaln¢ jednomesi¢nim
zpozdénim, coz je v ¢asovém nesouladu s devizovym kurzem, ktery se vyviji velmi
dynamicky kazdym okamzikem na zdkladé nahlé¢ zmény pomért mezi jednotlivymi
faktory devizového kurzu.

— Platebni bilance je sestavovana vii¢i viem mezinarodnim partnerim dané ekonomiky,
tj. jak vaei Némecku, tak vici zahraniénim partne,rfmll z Polska ‘ne’bOISlovenslfa eftd.
Mize proto v této podobé implikovat budouci vyvoj tzv. nE)mmalvnllho e‘felﬂwmhc?
kurzu, a ne pouze napf. kurzu CZK/EUR. Nal drg!w !stravnc je Ysak \f§rejnosF1 ’prvlstupnaf
statistika bézného Gctu platebni bilance vltcrltorlfilnm} clenen{ aza _]egln(?tllva CFV’I;HE:II
(napf. publikace Bézny ucet platebni b;lance: Ceské re’publlky za 2. c}vrtlefl 2003
v teritorialnim ¢lenéni, jez je mozné ziskat na ?nter'netove.adrese_c §ske narodr‘n bgnky
www.cnb.cz), kde je uvedena struktura béinleho ué'tu'k _]edl}OFlIV)’m Ige’o%rahc]kyrrl; 'a,.
ekonomickym zénam a vybranym zemim. V__led_!}OﬂrlvyCl] Tosmchwzpr'a‘\l/acz :1 1?r fniictﬁl ;111
bilanci jsou déale uvedeny informace o tcnto_r@lmrp pavodu lprlmyu
investic a ostatnich zejména dlouhodobych kapitdlovych zdrojich.

eré polozky - napiiklad hmotné dary, reinvestovany
i7ového trhu. Pii predikei devizového kurzu
bstrahovano. Reinvestované zisky zustavaji

ojného  zdpisu polozek platebni bilance jsou

~ Platebni bilance obsahuje nekt p
zisk apod., které se viibec nedotykaji d{cv
by proto od takovych polozek méelo byt a
v hostitelské zemi a z divodu podv



za_znamena’n){ -Jak? priliv pfimych  zahrani¢nich investic do zemé&. Aviak pH
r(?lnvestovanl ZlS]fU nedochazi ke konverzi meény na devizovém trhu. &ili r.e' i pr}
leol‘ly nemohou byt chapany ani jako faktor devizového kurzu. K obélobnér;?lvzelirgzl?ﬁ
s R dojl,t ! Vphipade vynosii z primych zahrani¢nich investic ve formé
Vi, » kterych se investor mize rozhodnout, Ze je pouzije v hostitelské zemi
i m,lk].'lp u tuzemskych cennych papirt. Pak se tato polozka projevi jako
portfoliové investice na finanénim Gétu platebni bilance. Investor se muize také
rozhc?dnout,' z'e dividendy diky vyhodné tirokové sazbé v hostitelské zemi ulozi na
terminovany ucet v bance. I tato operace se projevi na finanénim Gétu aviak v polozce

ostzitm 1nve':st1_c’e. O!aa pifipady se stejné jako reinvestované zisky &i priliv hmotnych
dart nedotykaji devizového trhu,

~ Metodika platebni bilance v piipadé kratkodobého kapitalu nerozliSuje mezi
kratkodobym kapitalem, ktery do ckonomiky pfiplouva za ucelem dosaZeni vyssich
ziski z urokového diferencialu a ocekavani priznivého vyvoje devizového kurzu, a
mezi kratkodobym kapitalem za udelem thrady a inkas vyplyvajicich napt. z obchodu
se zbozim a sluzbami. NerozliSuje tedy mezi spekulativnim a nespekulativnim
kapitdlem. Obdobny problém miiZze nastat u finan¢nich derivati, které jsou casto
vyuzivanymi nastroji nejen pii devizové spekulaci, ale i pii hedgingu.

- DalSim metodickym nedostatkem je existence vyrovnavaciho uétu ,.chyby, opomenuti
a kurzové rozdily®, ktery vychazi z praktické neschopnosti zachytit veskeré transakce
souvisejici s mezinarodnimi vztahy. Nejcastéji byva tato polozka interpretovana jako
pohyb kratkodobého kapitalu.

Jak dale vyplyva z uvedeného postupu vypoctu, bude zakladnim vychodiskem pro
kvantifikaci procentni zmény devizového kurzu nejprve nutné sestavit bilanci ocekavanych
zdrojii a devizovych potieb. Sestaveni této bilance nebude snadnym tkolem, bude zilezet na
informovanosti prognostika a ,,spravnosti* ziskanych informaci.

V ¢asti obecné modifikace platebni bilance na jednotlivé faktory devizového kurzu
jsou zminéna jednotliva stadia vyvoje faktoru devizového kurzu. J<-3 proto_'pfi prOg:n(')Zt?
vhodné nejprve uréit stadium vyvoje jednotlivych faktord v sou(:asnosrtl, tj. vyjit ze soucasne
bilance devizovych zdroji a devizovych potieb, éin}é bude uréepo vych()flltsl'{? |3r0 predikci
budouciho v_»"vc')ic devizového kurzu. Napiiklad Ceska republika se prlblvlzpe 'do kc‘mcie
devadesatych let minulého stoleti nachazela ve fazi ,mladého a Eostgumho dlluzmc'ke}'lo SlatvL.l :
Vyvoj jednotlivych éta platebni bilance za poslednich Ele!(OIIlk let’ s‘lkgna’llzuje ur¢ité
kvalitativni zmény a pravdépodobné pocatek faze ..zralého dluzn'tckel}o statu®. Faz? ,,ml'adeho
a rostouciho dluznického statu ve vztahu k devizovému kurzu 1mp11k0.val_a apreciaci l\O[’},lny
Vi ménam zahrani¢nich partneri CR (kromé rgku 19?7). Aprt}c1ac1 kvurkzu ’vy\lfolalx(’ial
zejména masivni priliv pfimych zahrani¢nich investic, ktf:ry Yyrfnlx(naval a‘Pre tggﬁﬁ? CS(; .(;
bézného Gétu. V soucasnosti, v prvni poloving roku 2003, je vyvoj Kurzu Sli{se = . s'akor?‘] |
ddno zejména niz§im prilivem piimych sahrani¢nich investic oproti 31vmuden;1]1é 'egté 12 eSi“_a
rostoucim odlivem vynosii do zahraniéi, ktery viak do budoucnlzvi pr?v cpo \(131 I_ ‘l)kud i
bude vyvolavat vag} tlaky (diky rostouci pnpta’wcje po Zfihram.cfriic‘1 I:Ti:a;wesﬁwany ! E‘R)
nebudou tyto \,-}’--I{usy diky moznému piiznivému Grokovemu diferencic yvi

ha znehodnoceni koruny.
o Tt . byt analyzovana piirozena
’Fi { .{ho vyvoje priméarnich faktor( musi byt d'“l}"_ S ‘.
Pfi hodnoceni budouciho VyVe, \&kterveh surovin, zejména ropy

v oz tatt mksrelost na iMportu
Struktura ekonomiky. a to zejména jeji zdvislost na 1mj
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a plynu, ktera prispivd ke znehodnocovan;

primdmich faktord devizového kurzy v nasledujicich letech, jsou soucasni ocekdvéni

budml‘Cﬂ}O vyvoje os.tatmcfh evropskych, ale i ostatnich svétovych ekonomik. Tyto informace
je mozne ziskat pravidelnym sledovanim médif — novin, televize apod '

domaci mény. Dalsi &initel ovliviiujici vyvoj

: Dz-liéifm Ey;aznynl] kmér’iem p,ﬁ predikei kurzu je orientace doméci ekonomiky, tj. zda
S Za_hran}u.“ s od Orl.emo"a_n ha Jednu svétovou ekonomiku, nebo zda je diverzifikovan.
V ptipadé Ceské republiky existuje velkd zavislost na ekonomice némecké, resp. zemich

eurozony. Proto zejmena VYVO) viomto regionu ovliviiuje formovéni jednotlivych faktor
devizového kurzu domaci mény.

Pri hodnoceni budouciho vyvoje tercidrniho faktoru je nutné zohlednit zménu systému
devizového kurzu (napi. CR pred vstupem do eurozony bude muset opustit systém Fizeného
floatingu a vstoupit do mechanismu sménnych kurzf 11 (ERM I1'%), ktery vyzaduje pevné
vazani koruny na euro a udrZovani oscilace devizového kurzu CZK/EUR v pasmu +15%,
resp. +2,25%, po dobu minimalné dvou let. Podle poslednich strategickych rozhodnuti vlady
CR a Ceskeé narodni banky se ocekava prijeti eura kolem roku 2009 — 2010, tj. vstup do ERM
[I'vroce 2007 —2008.), ze kterého vyplyvaji povinnosti centralni banky intervenovat na vyvoj
kurzu. 'V souvislosti s kurzovym systémem je vhodné pii prognéze vyhodnotit stav
devizovych rezerv, které centralni banka muZe vyuzit k intervenovani na devizovém trhu.
V ramci terciarnich faktor( je dale nutné zohlednit také ofekavané zmény hlavnich trokovych
sazeb centralni banky, jez maji vliv zejména na sekundarni faktory a nékteré primarni faktory,
napf. portfoliové investice, citlivé na Grokovou sazbu.

Pii kvantifikaci terciarnich faktort pro ucely prognéz budouciho vyvoje devizovych
kurzii je proto nutné zohlednit, jaka opatfeni ve vztahu k systému devizového kurzu hodla
centrdlni banka v budoucnosti pfijmout. Pokud totiz planuje pfejit na systém pevného kurzu,
da se o¢ekavat, Ze terciarni faktory devizového kurzu zesili, protozZe centralni banka bude mit
povinnost hajit stanovené oscilaéni pasmo. S timto lze viak také predpokladat rist sily
sekundarnich faktori pfi ovliviovani devizového Kkurzu, protoze diky stanovenému
oscilaénimu pasmu budou reakce centralni banky lépe pfedvifiatelné'. Pgtom bude ,zé'leiet na
potencidlu devizovych rezerv, které centrdlni banka muZe pii pfimeém intervenovani pouZit,
zda se ji podafi udrZet devizovy kurz ve stanoveném pasmu. Ale ’Jak by!,ov dol\"az’alvn‘o v’analyze
ménové krize v roce 1997, intervence, at’ jiz pfimé nebo nepfima, nemuze byt ucinna, polfud
jsou tlaky na znehodnoceni kurzu domaci mény vyvolél?y také primarnimi faktory devizového
kurzu a které maji zpravidla vy38i vahu nez faktory terciarni.

ymi faktory jsou faktory sekundarni, které

Pravdépodobné nejobtiznéji predikovateln ; = : :
= J osti na urokové sazby, politickou situaci,

jsou charakteristické vysokou volatilitou a citliv
budouci ocekavani Géastnika finanénich trht atd.

Soucasti prognozy zaloZen¢ na teorii prirozeného kurzu by‘mela_ Tiyt t?ke kvgmn’ﬁl\’a‘c;
wsily*, resp. vah, tj. vzajemného poméru jcdnotllvyfzh k'urzovycl.ln fa tortlf l;dplrlma)rl;::;,el\j
sekundrnich a terciarnich — na zdkladé bilance devizovych zdeudlakp’»o feb dle f: e
\ ‘ . zminovany Yy raktick
platebni bilance. V soucasnosti vzhledem ke /,1111110va[n)m111eL0 {cdi’::“ ;datp (?e i

Tt ' §Cnka i, Lze vsak pfedpokladat, 2 3

: o . o 1ne prcsnosn. B : ’
nedostatk . nozné dosahnout nu g i i
yioaflor 5 0ji informacnich technologii, budou alespon nékteré zminovane

souCasné rchlé VZV ; ' .
sl “ platebni bilance v dohledné dobe odstranény.

metodické nedostatky a ,,zaludnostr

ERM 11 Exchange Rate Mechanism 11
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Zvyse uveden¢ho vyplyva, e kurzové prognézovini zalozené na teorii

prirozen¢ho devizového kurzu a rozbory modifikované platebni bilance jako nastroj
efektivniho Fizeni Kurzového rizika, bude velmi narocné na piehled, informovanost,
postieh a analytické schopnosti kazdého prognostika. Bude stile velmi sofistikovanou
zalezitosti vhodnou spiSe pro pracovniky velkych bankovnich domi nez pro kazdodenni
vyuziti v malych a stfednich zahraniénéobchodnich firmach.
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ZAVER ODDILU 11

Cilem oddilu II byl rozbor projevu devizového kurzy v podnikové sféie v souvislosti

se systémem devizového kurzu a zarovep vyhodnoceni miry povédomi Ceskych podnikii o
klad oddilu IT doktorské prace poslouzil oddil I,

nejenze devizovy kurz svou pfirozenou

ekonomickou ¢innosti ovliviuji, ale tyto podniky jsou zpétne vyvojem devizového kurzu

ovliviiovéany. Jejich G€innost je vzajemna.

Analyzované priklady,

: Eaea g Trutnovska vyzva a také zmifiované vysledky prizkumu
prokazaly, Ze Ceské firmy maji

rokd : ' ¥ v soucasnosti jen velmi malé povédomi (stfedni a malé firmy
si existenci kurzového rizika vibec neuvédomuji) o projevech oscilace devizového kurzu ve

svém hospod.'c%feni, nelbo si sice disledky neo¢ekavanych zmén devizového kurzu uvedomuji,
avsak neznaji nastroje, kterymi by mohly jeho negativni projevy eliminovat. Tim byla
zaroven verifikovana druha hypotéza doktorské prace. Priklady déle prokazaly, ze
v soucasnosti je nezbytné, aby podniky umély kurzova rizika efektivné Fidit.

Trutnovska vyzva byla zaroven interpretovana jako hmatatelné svédectvi
jednostranného pristupu ke kurzovému vyvoji v minulém roce, a to ze strany exportért. Vyse
uvedené priklady vSak zaroven ukazaly, Ze jiné podniky (importéfi) na této situaci naopak
profitovaly. nebo u podniki s uzavienou devizovou pozici se vliv devizového kurzu do jejich
hospodafeni viibec neprojevil. Projevy devizového kurzu tedy mohou sou¢asné byt negativni,
pozitivni ale 1 neutralni. Proto bylo zduraznéno, ze pii hodnoceni vlivu oscilace devizového
kurzu na podnikovou sféru je nutny objektivni pohled na danou situaci a vidét ji jak z pozice
exportéru, tak z pozice importért.

Dale byl navrzen postup pro fizeni podnikového kurzového rizika: Vrcholovy
management podniku musi nejprve porozumét, jakym zplsobem se vyvoj devizového kurzu
promité do jejich hospodafeni. V druhé fézi fizeni firemniho kurzového rizika by mél podnik
zatlenit samotny proces fizeni kurzového rizika do organizacni struktury podniku. Pokud- jii
firma nastavila zakladni mantinely a pravidla a stanovila, kdo bude za fizeni devizovych _rlzlk
zodpovédny atd., nastava proces pravidelného vyhodnocovani a ‘kvarlltiﬁkacle dopgdu oscﬂface
devizového kurzu pomoci kvantifikace kurzového rizika. Je:ll pii kvantlﬁkacfi kurz.o.veho
rizika zjistén nesoulad mezi aktudlnim stavem a ci{lovym, (tollt?fovve%telny_m) nzllfem
nastavenym vrcholovym managementem firmy, je nezb_ytne provest za_lllst'em p{l'O'[] kurzovcErqu
riziku tak, aby riziko odpovidalo Zidoucimu stavu .él bylp zcelra ellmmovano; Obe?nF !e
mozné nastroje pro fizeni kurzového rizika rozdelit na interni Fnékd'y ognac?vanivjefio
ndstroje prirozeného zajisténi) a externi (nékdy oznacovanc jako nastroje trd'lllsa Em 0
zajidténi). Mezi externi néstroje zajisténi proti negativnimu projevii devclioneE) 'urzg
vhospodafeni podniku lze doporucit ﬁ”a'}éni devizove defwaty KIOTVTCaYE Ussisan
operace, swapové devizové operace, devizove futures a devizoveé opce).

0 B, g ie scilace devizového Kkurzu
Jednou z moznosti, jak eliminovat negativni projevy .Oq:i:lla.__ vého kurzu plesnd
Vpodnikovém hospodafteni, je viak také umét budoucl VyVO] ?Vlt‘"o) ot f‘ulndamcnt
kvantiﬁ]\'tw'll Dr(‘igm'wn\-’at-it‘i- Oddil 1 doktorské praC? EOSII:YIE-Letihtlti;eveél\'};ré motivy d
i ' o ienz jednak pos ) J
ktery je vychodiske o navrh mozného systému, jenz j ; . ,
Yy je vychodiskem pro navrn / e suie predikel budouciho
priciny (l\d-'n'uniuk(‘]m vyvoje devizového kurzu a zaroven umoznuje |
kurzového vyvoje.
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0 Lol ol ného vzorce byl ur¢itym pokusem, ktery mél za cil
nastinit mozny smer dalsiho prizkumy v te

tice. Nelze jej viak oznacit za konecny
vysledek. Uvedeny vypocet procentni zmg i
salozen na modifikaci platebni bilance, Jejiz metodika, ktera je diky dlouholeté &innosti
Mezinarodniho ménového fondy Jednotna a srovnatelnd pro vSechny jeho ¢leny (tj. véetné
Ceské republiky), ve vztahu k devizovémy kurzu pfinasi mnoha uskali. Bude proto nutné
vynalozit dal3i usili k odstranéni nekter

ych nedostatki v metodice, ¢imZ bude mozné dale
precizovat €i jinak upravit zde uvedeny vzorec.
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Priloha &.1 - Problém kursové dispari
napravnych metod disparitniho kursy

jinvch

latebni bilance a

Stav pred Kurs devizy jest pri ;

ol {rovnovﬁh)?;Jdeviii;:[éian ;;;vunové?ny: platebni t':ilan_ce se v béznych polozkach vyrovnava. K udrzeni stalosti

ot 0N (4. WSOVt s el rgit; Io tvf;ﬁa Eyrqvnavan nerovnov{zhu béznych polozek piesuny v kapitalové bilanci zemé
ku_rsu | vazanosti (5, Hdifi ovnouat. devizovéh‘; k(:::u(;vého kursu), ani neni tfeba zavadéti fizeni platebni bilance devizovou
Prirozeny '

rovnovazny kurs Poklesne pod rovnovaznou i

r u roven (stane se aktivne Zpevni i ] i

P Wisrarini pevni nad rovnovaznou uroven (stane se pasivné

z jakychkoliv
pficin porusen a
to:

disparatni)

Projev této
disparity

v platebni
bilanci:

Z_e zvySeni aktivnich (pfijmovych) poloZek platebni
bilance (zvyseného vyvozu, aktivniho cizineckého ruchu
atd.) a z poklesu pasivnich (vydajovych) polozek
{pol_ilcslého dovozu, pasivniho cizineckého ruchu atd.)
vznikne: vysledné aktivni saldo platebni bilance

v b&znych poloZkéch.

Z poklesu aktivnich (pfijmovych) poloZek platebni
bilance (pokleslého vyvozu, aktivniho cizineckého ruchu
ald.) a ze zvyseni pasivnich (vydajovych) polozek
(zvySeni dovozu, pasivniho cizineckého ruchu atd.)
vznikne: vysledné pasivni saldo platebni bilance

v béznych polozkach.

Hleda se novy
rovnovazny
devizovy kurs a
to:

Za volneho devizového hospodafstvi:

Za devizové

Za volného devizového hospodafstvi:

Za devizové

platebni bilance:

Vyrovnanim
platebni bilance
pfes kapitalové

Rizenim platebni
bilance (pfipad
pomerné fidky)

platebni bilance:

= vazanosti vazanosti:
Volnou . Jest amyslem udr;ovati rovnovihu Volnou Jest amyslem udrzovati rovnovihu
automatikou na zménéném devizovém kursu: automatikou na zménéném devizovém kursu:

Vyrovnanim
platebni bilance
pfes kapitalove

Rizenim platebni
bilance: (pfipad
pravidelny)

polozky: polozky
Jak probiha tato Zvysenym Aby trvaly Nutno Snizenym Aby trvaly Nutno
napravna vyvozem a pfebytek a omezovati pfiliv | vyvozem a schodek z pasiva | omezovati
metoda: zmensenym aktiva platebni plati z ciziny zvysenym platebni bilance tihrady do ciziny
dovozem zbozi bilance podvazovanim dovozem zbozi nepusobil uvniti | podvazovanim

na strané jedné a
vzristem kupni
sily z aktiva
platebni bilance

nepusobil uvnite
zemé inflaci,
oddisponovava
se poskytovanim

aktivnich
(ptijmovych)
polozek, resp.
tento priliv

na strané jedne a
od¢erpavanim
kupni sily

z pasiva platebni

zemé deflaci,
hledi se pasivum
uhraditi
ziskanim phjcek

pasivnich
(vydajovych)
polozek a na
druhé strané

na strané druhé uvérh do ciziny, | neuiralizovat a bilance na strang | v cizing, nutno
stoupa vnitfni ziskavanim na druhé strang druhé klesa prodejem podnécovati
cenova hladina. kapitalovych nutno vnitini cenova kapitalovych aktivni
Ciziné pfestava ucasti a cennych | podnécovati hladina. Ciziné ucasti a cennych | (pfijmove)
byti tuzemsko papirl v cizing, pasivni zadina byti papirli v cizing polozky.
laciné a ztraci o | vykupem cizi (vydajove) tuzemsko laciné | apod., tedy
zajem. kapitalové drzby | poloZky. a nabyva on Vyrovnava se
v tuzemsku zajem. pfes kapitalovou
apod,, tedy bilanci.
vyrovnava se
pfes kapitalovou
bilanci.
Vysledek tohoto | Aktivum Kursova V zahranici se Pasivunl'n _ Klursoya V tuzemsku se
postupu platebni bilance | disparita se hromadi platebni bilance disparita se hromadi .
nakonec zmizi, pouze zastfe a neuhrazené . nakonc? zmizi, pouze zasttre a ml:uhrazcllle
jeji fedeni se pohledévky, jez | platebni bilance | jeji feSeni se zavazky, jez

platebni bilance
se v béznych

.pouzc odlozi do

jeste zvysuji

se v béznych

pouze odlozi do

jesté zvysuji

l

polozkich doby, pokud stavajici aktivni | polozkach doby. nez ' stévajici pasivni
dostane opét do zahrani¢i bude disparitu. dostane opét do v zahran_!m disparitu,
rovnovahy, kurs viibec ochotno rovr;ovéhy : k]I.IrS nebudc_!lz v
devizy se vrati tyto tvéry apod. devizy se vrati mozno .Z".ehn‘“'
do m{vé piijimati. do nove : nové pljcky
rovnovazné rltwnovam:: apod.
tirovné, urovne. S —
Nova kursova Opét na Ziskdvi se : sk Orr"ﬂ E ‘m ztl)sul\;v?ds&cnliva r(:::;gzﬂn'
rovnoviaha jest: ptirozeném pouze zdanliva mw)cwa?n_y _ p |r02c|:|.u1‘ p b h< S .y
- novazne rovnovaha devizovy kurs m\’“(“‘az“ef" rovinovaha evizovy leurs
r(:\«nuv.-.?.nc_m devizového lze udrzeti pouze | kursu (ktery devizoveho Ize udrzeti pouze
g {Iktclry kbrl-u; potud, pokud se | nemusi byt kursu. potud, pokud se
WEREE ol g tizeni platebni totoZny fizeni platebni
i X bilance s pocateénim bilance
e e nevymkne kursem). nevymkne
il z rukou z rukou

cedulové banky.

cedulové banky.
(Problém
terného trhut!!)

7tln'_'| TRTTETY M_-Whiiﬁﬁ?ﬁma sborniku véd pravnich a statnich. Praha 1945, s. 170-171
droj: , M. ‘ .




Piiloha & 2 — Struktura platebni bilance CR

—

STRUKTURA PLATEBN{ BILANCE

a) pavodni

b) modifikovana podle 5. vydani Pirucky k sestaveni platebni

bilance (MMF 1993)

BEZNY UCET

A. BEZNY UCET

Obchodni bilance

Obchodni bilance

Vyvoz -
Dovoz \ Dyvog
Bilance sluzeb : ().voz
Prijmy Bllan?_c sluzeb
Doprava Piijmy
Doprava

Mezinarodni pohyb osob
Ostatni sluzby

Vydaje
Doprava
Mezinarodni pohyb osob
Ostatni sluzby

Mezinarodni pohyb osob
Ostatni sluzby

Vydaje
Doprava
Mezinarodni pohyb osob
Ostatni sluzby

Bilance vynosii Bilance vynosi
Vynosy \ Vynosy
Naklady Niklady
Jednostranné prevody AN p{ Bézné prevody
Prijmy N Piijmy
Vydaje Vydaje
\:“‘* B. KAPITALOVY UCET
Piijmy
Vydaje
) g Celkem AaB
KAPITALOVY UCET » | C. FINANCNIi UCET

Ll

Pfimé investice
V zahranidi
Zahrani¢ni v tuzemsku

Pfimé investice
V zahranici
Zahraniéni v tuzemsku

Portfoliové investice
Aktiva

Pasiva

Portfoliové investice
Aktiva
Majetkové cenné papiry a iilasti
Dluhové cenné papiry
Pasiva
Majetkove cenné papiry a utasti
Dluhové cenné papiry

Ostatni investice

Ostatni investice

Dlouhodobé
Aktiva
Pasiva

Kratkodobé

R .
MENUTI, KURZOVE
Rozpfiy S
| ZMENA DEVIZOVYCH REZERV
Zdroj: Zprava o vyvojl platebni

ABaC

BCaD

Aktiva
Dlouhodoba
CNB
Obchodni banky
Vlada
Ostatni sektory
Kritkodoba
CNB
Obchodni banky
Vlada
Ostatni sektory
Pasiva
Dlouhodoba
CNB
Obchodni banky
Vlada
Ostatni sektory
Kratkodoba
CNB
Obchodni banky
Vlada
Ostatni sektory

D. SALDO CHYB A OPOMENUTI, KURZOVE
ROZDILY

E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (- nariist)

bilance CR za rok 1997
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Priloha ¢. 4 — Bézny

uéet platebni bilance CR

Zdroj: CNB, vlastni vypocty

Tabulka ¢&.1: Béiny ucet platebni bilance CR, mld. K¢, béiné ceny
Ctvrtleti, rok 1.Q93 [2Q93|3.Q93|40Q93(1.Q9% |2Q94(3.Q94 |4Q94 | 1.Q9 |20Q95|3Q9|4Q9 | 1Q9 |2Q96]|2Q9% |4Q96
Saldo bézného uétu | 11,112 | 11,075 | 3,134 |-12,034 | 5,847 | -2,012 | -12,176 | -14,302 | -5494 | -9,076 | -2,375 | -19,387 | 17,351 | -24 240 | -33,255 | -37,024
Obchodni bilance 9383 -1963| -7,03|-15704| 0,535| -9,111 | -15,575 -15,6 | -17,976 | -25,627 | -20,16 | -33,836 | -27 965 | -40.470 | -38,568 | -47,894
Bilance sluzeb 0,986 | 13,372 | 10,812 4295| 4542 | 6,187 2,259 1,065| 9,865| 11,637 (15156 | 12,223 | 9744 | 19301 9,553 | 13,601
Bilance vynosu -0,055 | -0657 | -1,023 | -1,689|-0,041| 0,095 0,508 | -1,142 -1,94 0,750 | -0,696 | -0,9174 | .2197| -6,087( -6,121| -5.206
Bézné prevody 0,799 | 0,322 | 0,375 1,064 | 0,811 | 0,817 0,632 1,376 4 558 4164 | 3,326 3,143 3.068 3016 1,881 2.475
Vynosy a prevody | 0,743 | -0,335| -0,648 | -0,625| 0,770 | 0912 1,140 | 0,234 2618 4914 | 2630 2225 0871| -3071| 4,240 -2,731
Zdroj: CNB, vlastni vypocty
Pokracovani tabulky ¢.1
Ctvrtleti, rok 1.Q97 | 2Q97 | 3.Q97 | 4Q97 | 1.Q98 [ 2Q98 | 3.098 | 4Q98 | 1.Q99 | 2Q99 | 3.099 | 4Q 99
Saldo bézného udtu | -32,576 | -33,271 | -23,226 | -23,964 | -9592| -0,088| -4459)| -26,353| -12,216| -6,622| -5012]| -26,747
Obchodni bilance -40,379 | -41,456 | -31,932 | -41,440| -17,981 | -17,597 | -16,329 | -32,097 | -12,476 | -7470| -9,081 | -36,804
Bilance sluzeb 8,847 | 12,852| 12583 21.654| 12,005]| 21,975| 16,954 | 11,003 7.312 6,868 | 14,726| 12,595
Bilance vynosi -5,337 -6606| -6987| -6173 -7,300 -9,411 -9,355 -9.012| -10,888 | -13,074 | -15606| -7,106
BéZzné prevody 4,293 1,941 3,109 1,995 3,684 4,945 4271 3,753 3,835 7,055 4,949 4,568
Vynosy a prevody -1,044| -4666| -3878| -4178| -3616| -4466| -5084| -5259| -7,053| -6020| -10,657| -2,538
Zdroj: CNB, vlastni vypoéty
Pokracovani tabulky ¢.1
Ctyrtleti, rok 1.Q00 [2.Q00 [3.Q00 |[4Q00 [1.LQO1 (2Q01 [3.Q01 | 4Q01|1Q02 [2Q02|3Q02|4Q02|1Q03
Saldo bézného uétu | -17,280 | -19,373 | -24,569 | -43,655 | -29,826 | -30,799 | -34,257 | -29,596 | -28,194 | -30,965 | -47,475 | -41,427 | -16,304
Obchodni bilance |-17,217 | -24,179 | -31,857 | -47,572 | -26,142 | -24,705 | -28,766 | -37,072 | -9,101 | -13,059 19257 | -33.423| 7,008
Bilance sluzeb | 8,604 |12,580 | 17,280 | 16,096 | 9,660 | 13,789 | 19257 | 15279| 9,155| 9,555| 1976 1,166| 3433 ]
Bilance vynosu -11,996 | -12,211 | -13,873 | -14,899 | -16,902 | -22,672 | -29,694 | -14,281 | -30,593 | -30,859 | -35,681 | -26,647 | -21,985
BéZné prevody 3,329 |4,437 3881 |2720 [3,558 |[2,790 4946 | 6477| 2346| 3,398| 5488| 17.477| 9,345
Vynosy a pievody | -8668 |-7,774 |-9992 |-12179(-13,344 [-19,883 | -24,748 | -7,803 [ -28,248 | -27,461 -ucgwu_ -9,170 | -12,640




P¥iloha &. 5 — Kapitalovy Gé&et platebni bilance CR

Tabulka ¢.1 : Kapitdlovy ucet platebni bilance — primdrni faktor devizového kurzu, mld. K¢

2096]3.096|4.Q96
0,011 | 0,007 | -0,001

4.0Q94]1.095[20Q95/3.095/4Q95| 1.Q9%
00| 0,037 0101| 0008| 0,034 ]-0,0004

Ctvrtleti,rok | 1093|2093 |3.093[4Q93[1Q94|20Q094|3094
-16,175 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0

Kapitilovy ucet 0,0

Zdroj: CNB

Pokracovani tabulky ¢.1

1
2.Q00[3.000 _ 4.0Q00

3.098140Q98|1.099|2099[3.Q99|4099(1.Q00
-0,007 | 0,017 | -0,030 | -0,031 | 0,004 | -0,016 | -0,054 | -0,002 __ .c.:qwr -0.069

Ctvrtleti, rok | 1.097[2.097/3.097/4.097|1.Q98|2Q98
0327 [ -0,023 | 0,005 | 0,007 | -0,111 | 0,167

Kapitilovy ucet

Zdroj: CNB

Pokracovani tabulky ¢.1

4.001]1.Q 02]2002/3.Q02|4Q02|1.Q03

Ctvrtleti, rok | 1.0Q01 ‘u.c 01 T.CE
2| 0022 0,025 -0,144 | -0,023 | -0,040

0,043 | 0,023 | -0,013 | -0,

(3]
L

Kapitilovy ucet

Zdroj: CNB




Priloha &. 6 - Finanéni ulet platebni bilance CR

Tabulka ¢.1 :Financni ucet platebni bilance CR, mld. K¢, béiné ceny,(bez krdatkodobych investic)

Ctvrtleti, rok 109320933093 |4093|1.094|2.Q94(3.094|4Q94[1.095]|2.0Q95/3.0Q95|40Q95[1.096|20Q9|3.Q9 [4096
PFimé zahranitni investice 8421 | 2616 1,737 | 3.648 | -0437| 6.529| 4,734 (10,725 | 2992 | 731641904 [ 14809 | 8,093 | 3,798 | 10,77 | 11.964
Portfoliové investice v&. fin deriviti -0,072 | 27,205 | 9,749 | 9776 | 7.227| 9.684 | 6252 | 1433| 0812| 8989 | 8518 |17.826| -3.497| 11,02| 3.704 | 8464
Ostatni dlouhodobé investice 1,528 | 7.392| 4.720| 9.833| 7.353| 1.064 | 0,730 | 22,764 | 13,980 | 14,069 | 27.567 | 33,734 | 12,176 | 31,340 | 17,809 | 23.098
Saldo finanéniho uttu (bez kritkodobych investic) | 9877 37213 | 16,206 | 23,257 | 14,143 | 17,277 | 11,716 | 34,922 | 17,784 | 30,344 | 77.989 | 66,369 | 16,772 | 46,158 | 32,283 | 43.526
Zdroj: CNB, vlastni vypocty
Pokracovani tabulky ¢.1
", L |
Ctvrtleti, rok 1.097 [2.Q97[3.Q97[4Q97 [1.Q98 [2.Q98[3.Q98 |4Q98 |1.099|2.0Q99|3.0Q99|409 |1.Q00 ,u.ooo T.ooo | 4.Q00
s . . P . 1
PFimé zahranicni investice 791 | 5425| 12,18 | 14,937 | 38.492 | 24.937 | 26.432 | 26,005 | 31.876 | 34,387 | 85,482 | 63.959 | 44485 .ﬂu&L 46,541 | 47.286
Portfoliové investice v¢. fin deriviti -5.544 | 1243 [23.116] 15,624 1,05 | 26,146 | -18343 | 25,656 | 1,504 | 6951 | 0,612 |-57.335 -:.;L-_u.uoi-_mﬂ -23.951
Ostatni dlouhodobé investice 10,642 | 15317 | 4.490 | -17.518 [ -30,636 | 1,507 | -17,015 | -17.974 | -0.477 [ 0.714| -6.917 -_foi tai uu.aﬂ_._m_to__-;,u:
Saldo finan&niho uttu (bez kritkodobych investic) | 13,008 | 21,985 [ 39,786 | 13,043 | 8906 | 52.59| -8926 | 33687 (32903 | 42,052 | 79.177 .:?L z,f; ?:mL :_.J;:, 5.064
Zdroj: CNB, vlastni vypoéty
Pokracovani tabulky ¢.1
Ctyrtleti, rok 1.Q01 [2.Q01[3.Q01]4.Q01]1.Q 02/2Q02 [3Q02[4Q02 [1Q03
PFimé zahranini investice 46,723 | 65,588 | 34,648 [ 61,337 | 33.917 | 173,234 | 58,837 | 29,597 | 32.284
Portfoliové investice ve. fin derivitu 9,86 | 10,148 | -1,881 | 13,544 | 7.,710| -1,065| -3.48|-54.197|-33.353
Ostatni dlouhodobé investice -4,178 | 4,709 | -2.316| 8265| 7.158| 5575| 7.864| 7.244| 20591
Saldo finanéniho G&tu (bez kritkodobych investic) | 52 405 | 71,027 | 30,451 | 83.146 | 48.785 | 177,744 | 63221 | -17.356 | 19.522

Zdroj: CNB, vlastni vypocty




Priloha ¢. 7 — Kratkodobé investice, chvby a opomenuti

Tabulka ¢.1:Krdatkodobé investice, chyby a opomenuti — sekunddrni faktory devizového kurzu, mld. K¢

Ctvrtleti, rok 1.093 [2.093/3.0Q93{4093|1.094[20Q094/3094[4094]1.095[2095/3.095]/4095 _.o?_wooo 3.Q096 | 4096
Kritkodobé investice 3,657 | 8395 -9,546 | -0,874 | 5,054 | 0,069 11,701 | 2,136 | 25245 | 4,629 | -1,162 | -2,940 | -14,568 | -24,095 [ 20,091 | -6,586
Chyby a opomenuti -12,403 | -10,59|17.908 | 8.104 | -4285| 2325| 4,738 | 0577 | 2,116 | 0544 | -0,937 [ 14,056 | 1,870 | -4.638|-20,719 | -0,718

Celkové saldo kritkodobého kapitdlu | .8 746 | -2,195 | 8362 | 7.23| 0,769 | 2394 | 6,963 | 2,713 [27.361 | 5,173 | -2.099 | 11,116 | -12.698 | -28.733 | -0.628 | -7,304

Zdroj: CNB, vlastni vypoéty

Pokracovani tabulky ¢.

Ctvrtleti, rok 10972097 [3.Q97[4097 [1.098[2.098 [3.098/4Q98|1.099 [2Q099 |3.Q9 |4Q99|1.Q00 :‘:_: Q00| 4000
Kritkodobé investice 8,211 | -26,375 | -3,373 [ -31,964 | 27,317 | 35,332 [ 25,214 | -9,128 | -15,15 | -36,143 | -56,532 | 72,124 | 9,052 Lf,; 2478 | 60,644
Chyby a opomenuti 9918 | 4054 3.712| 4678| 3444| -5878| 4,708 | 6443 | -2072| 5.181|-13.628 | 11.761 | -8.596 :; 4454 __ 12,382

Celkové saldo kritkodobého kapitilu | 18,129 [ -22.321 [ 0,339 | -27,286 | 30,761 | -41,21 29,922 | 2,685 | -17,222 | -30,962 | -70.16 | 83,885 | 0,456 [ -35.2 L __; 262

Zdroj: CNB, vlastni vypocty

Pokracovani tabulky ¢.1

Ctvrtleti, rok 1.Q01 |2.Q01 [3.Q01 [4Q01 [1.Q 02]2Q02|3Q02 |4Q02|1.Q03
Kritkodobé investice -15,459 | -24,335 [ -15,215| 9,138 | 3,075 | 7.094 | 35,272 | 48,746 | 15.813

Chyby a opomenuti -0.261 | -2.939 | 23.206 -9.75 | 6.597 | -13.596 | 15.291 | -6.696
Celkové saldo kratkodobého kapitdlu | _1572 | 27274 | 7991 -6,675 | 13,691 | 21,676 | 64,037 | 9.117

Zdroj: CNB, vlastni vypocty



Piiloha &. 8 — Stav devizovych rezerv CNB na konci étvrtleti

Tabulka ¢.1 : Stav devizovych rezerv na konci étvrtleti, mld. K¢

Ctvrtleti,rok 11,093 [2.093[3.093/4093[1.094]2094(3.094[4094|1.095]2.095[3.095]40Q095|1.09 (2096|3096 |4.09%
1342 | 1462 1513 1751 214.8| 241.4| 3149| 373.0| 3616 3510 341.9| 3399

Devizové rezervy | 36,5| 683| 931 | 1160

Zdroj:CNB

Pokracovani tabulky ¢.1

_.J,coo 4.0Q00
502.600 | 496.819

e
(=]
S

Ctvrtleti, rok __oﬂ_uoﬁ_wo 7/4097]1.098]2.098[3.098|4.098|1.099/2.099(3.09 409 |1.Q00 |2
.tu.i u.:.i 358,5| 338,5| 358.8( 3614 3699 3767 | 4261 | 4143 4044 4614 |472277] 495,

Ln
L
Lh
o

Devizové rezervy

Zdroj: CNB

Pokracovani tabulky ¢.1

Ctvrtleti,rok [1.Q01 [2.QO0I T.o:_ T.o:_ |1.Q 02 [2Q02 [3.Q02 [4Q02 [1.Q03 [2.Q03
725,406 | 707,675

Devizové rezervy %c.cETE.ﬂmT%Eidt.&?u,m.ﬁ 629,239 | 690,909 | 714.612

Zdroj:CNB




Priloha ¢. 9 -Trutnovska vyzva

Jako'(‘ea‘n podnikate!é,'k{er‘i zalozili nebo transformovali podniky po roce 1990 a invenci svoji
a svyc_‘h ?'polupra'covmku uplatnili vwrobky na nejnarocnéjsich trzich, pocitujeme s'fdle‘w'cje
negativni tlak neiimérného ristu kurzy ceské koruny na hospodareni o ',-fh ﬁrefn Ob}acfme se
proto na dalsi podnikatele, aby Podporili nasi vizvu vigde Ceské r epr:f b“}ifg/‘ o de ni CNB: '

CeSll podnikatelé nesou f)d‘P?‘f?anSt za vetSinu zaméstnancti v nasi ekonomice a produkuji
vétsinu equrtu. Podnikani _]E_]lChv firem je viak zejména v poslednich mésicich ohrozeno
vysledky prace CNB a Vlady CR. Vlada &asto neuvazenym a nezvladnutym prodejem
velkych ﬁr?m a pobidkami pro zahrani¢ni investory vyvolavéa nezdravy piiliv zahraniéniho
kapitalu, v jehoz _dflsledky posiluje koruna vysoko nad hodnotu pfiméfenou vykonnosti eské
ekonoml.k}’.. N,eémnost CNB pak tento trend jeste posiluje. Exportéfi inkasuji za svoji
produkci niz$i korunové trzby a jejich pozici jesté dale zhorSuji zahrani¢ni investofi,
preferovani vladou. Podminky pro ziskani pobidek v podobé danovych prazdnin, celnich dlev
a dotaci‘nz'i pracovni mista jsou v drtivé vétSiné pripadi pro ceské podniky nesplnitelné a
zpusobuji jejich nerovné postaveni. Tim se zhorSuje i zaméstnavatelska pozice tuzemskych
firem, které¢ pak v dusledku tohoto nerovného postaveni obtizné konkuruji zahraniénim
firmam na trhu prace. ZvySené naklady a niZsi trzby ve svém dasledku nutné vedou k
omezeni rozvoje ¢eskych firem a ke snizovani poétu jejich zaméstnanc?.

Vyzyvame proto Vladu CR ke zrovnopravnéni podminek &eskych podnikatelil, ktefi za
desetileti vybudovali konkurenceschopné firmy a pracovni pfilezitosti bez jakékoli podpory.
Zaroven apelujeme k pfijeti opatieni, ktera omezi dopady pfilivu zahrani¢niho kapitalu na
kurz koruny. Dale vyzyvame vedeni CNB, které svoji netinnosti pfispiva k negativnim
trendiim, aby v piipadé, Ze nenalezne vhodny néstroj k jejich zamezeni zvazilo své kolektivni
odstoupeni. To by snad bylo pro finan¢ni trhy vyraznym a dostatecnym signilem, Ze
kompetentni instituce v CR maji zdjem &elit negativnim kurzovym trendim.

Upozoriiujeme viechny, Ze nynéjsi posilovani ¢eské koruny neni vysledkem vysokého ristu
nasi ekonomiky, a je tedy posilovanim umélym, a tudiz doc¢asnym. Zadna ekonomika nemuze
zvladnout nepodloZeny riist své mény v trovni vVy$si nez 10 procent ro¢né. Navrat k normélu
mize byt bolestny pro celou spolecnost.

V Trutnové 8.4.2002
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K problematice devizového kurzu jako obecné ekonomické kategorie
a jako nastroje hospodarské politiky

To the Problem of the Exchange Rate as a General Economic Category
and as a Tool of the Economic Policy

RESUME

Doktorska prace se zabyva devizovym kurzem jako velice komplexni ekon
veli¢inou. Prace je rozdélena do dvou samostatnych oddili. Cilem oddilu I, ktery s
devizovym kurzem v poloze obecné ekonomické kategorie, a je tudiz zaméren
teoreticky. je nalézt nékteré nové souvislosti a FeSeni v problematice vymezeni dey
kurzu. Vychodiskem teoretické¢ho zkoumani se stalo studium jednotlivych teorii a n
existenci a pohyb devizového kurzu. Hlavnim smyslem jejich kritické komparace je
se teoretické podstaty devizového kurzu, tj. definovani hlavnich skupin faktoru
devizového kurzu, které jsou hybnou silou nabidky a poptavky po devizach na de
trhu, kde se devizovy kurz nepretrzité a dynamicky utvari.

Aplikaci teorie platebni bilance v teorii prirozeného kurzu byly konkret
hlavni skupiny c¢initela determinujici oscilaci devizového kurzu, a to faktory t
sekundarni a terciarni, jez z kvalitativné zcela odlisnych motivi ovliviuji vyvoj dey
kurzu. Soucasti prvniho oddilu je kvantitativni a kvalitativni analyza platebni bilanc
republiky v obdobi transformace (1993 — 1. ¢tvrtleti 2003) a také podrobnéjsi analyza
krize CR v roce 1997.

Oddil II doktorské prace, ktery je svou podstatou ¢asti aplikacni a ktery se z:
na devizovy Kurz v poloze systému devizového Kurzu, tj. na devizovy kurz jako
hospodirské politiky. je pojednanim o tom, jakym zptisobem devizovy kurz vytvafi
pro fungovani jednotlivych ekonomickych subjekti, a to zejména firem. Hlavnit
druhého oddilu doktorské prace je analyza projevu devizového kurzu v podnikové
aplikace poznatku vyplyvajicich z prvniho oddilu na podnikovou sféru, nebot
zakladna primarnich faktora devizového kurzu. Soucasti druhého oddilu je také
systému pro predikcei devizového kurzu, jez je zaloZen opét na poznatcich z oddilu 1

Kli¢ova slova: devizovy kurz, obecna ekonomicka kategorie, faktory oscilace dev
kurzu, teorie platebni bilance, teorie pfirozen¢ho kurzu, analyza. systém pro
devizového kurzu



SUMMARY

The doctoral thesis deals with the exchange rate as a very complex economic var
The thesis is divided into two separate sections. The section I deals with the exchange r
its position of general economic category and thus it is rather theoretical part. The aim ¢
section I is to find some new theoretical connections and solutions within the probl
the exchange rate determination. The base of the theoretical research was the stu
different theories and opinions on the existence and oscillation of the exchange rate. The
sense of the critical comparison is to explain the theoretical fundamental of the exchang
— the definition of the basic groups of the factors influencing the exchange rate’s oscill
These factors should be understood as the driving force of the supply and demand for fc
currencies on the exchange market, where the exchange rate is continuously and dynam
shaped.

The main groups of determining factors, namely the groups of the prir
secondary and tertiary factors, which influence the exchange rate development froi
very different reasons, were specified by the application of the balance of payr
theory into the theory of the so called natural exchange rate. The section I include:
the quantitative and qualitative analysis of the balance of payments of the Czech Rej
during the period of transformation (1993 — 1. quarter of 2003) and also the detailed an
of the monetary crisis in the Czech Republic in 1997.

The section II of the doctoral thesis, which is because of its fundament:
applicational part and which is focused on the exchange rate in its position of the excl
rate system as a tool of the economic policy, is the discourse in the problem, ho
exchange rate creates the space for different economic entities, mainly for the companies
main aim of the section II is the analysis of the exchange rate's impact on companie
the application of the knowledge resulting from the section I into the comp:
practice, because there is the basement of the primary factors influencing the exchang;
The section II includes also the proposal of the system (formula) for the exchang
prediction, which is similarly as the whole section II based on the knowledge resulting

the section I.

Key words: exchange rate, general economic category, factors influencing the exc
rate's oscillation, balance of payments theory, theory of the natural exchange rate, an:

system for the exchange rate prediction



