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Resumeé

Cilem diplomové prace je pfispet k diskuzi ohledné otazky efektivity devizovych
intervenci jako nastroje centralni banky. Prvni ¢ast pojednava o devizovém kurzu
z maiznych hledisek a je vychodiskem pro hlubsi pochopeni problematiky. Teoreticky
uvod a klasifikace devizovych intervenci, které jsou obsazeny v druhé ¢asti, slouzi jako
zaklad pro analyzu efektivity intervenci. Rozdé€leni intervenci dokresluji realné
piiklady. V nasledujici ¢asti je popsana transformace systému devizového kurzu od
fixniho k flexibilnimu v prabéhu let devadesatych. Vysledkem zkoumani zavére¢né
Casti je, ze devizové intervence byly v ¢eském prostiedi ¢asteéné efektivni, avSak neni
mozno identifikovat strategii, ktera by zajistovala, ze intervence piinese olekavané

vysledky.



Summary

The aim of the diploma thesis is to contribute to a discussion concerning effectiveness
of foreign exchange interventions serving as a monetary tool for the central bank.
The initial section deals with exchange rate from various points of view and it
constitutes a basis for further understanding of the subject. The theoretical introduction
and classification of interventions, contained in the second section, offers a foundation
for an analysis of the interventions’ effectiveness. Classification is accompanied by
exemplifications. A transformation of exchange rate system from the peg system to
the current flexible system during the nineties is described in following part.
A conclusion of final section is that foreign exchange interventions were in Czech
experience partially effective. Nonetheless, it is not possible to identify a strategy,

which would assure that the intervention brings the planned results.
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Seznam zkratek a symbol(

aj. a jiné

angl. anglicky

apod. a podobné

atd. a tak dale

ATS Rakousky Silink

CB centralni banka

CZK Koruna Ceska

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

CSSR Ceskoslovenska Socialisticka republika

DEM Neémecka marka

ECU "European Currency Unit" - evropska ménova jednotka
EMS "European Monetary System" - Evropsky penézni systém
ER "exchange rate" - devizovy kurz

ERM "Exchange Rate Mechanism" - mechanizmus ménového kurzu
EU Evropska unie

EUR Euro

FED "Federal Reserve System" - centralni banka USA
FRF Francouzsky frank

GBP Britska libra

HDP hruby domaci produkt

CHF Svycarsky frank

IR "interest rate" - urokova sazba

JPY Japonsky yen

K¢ Koruna Ceska

K¢s Koruna ¢eskoslovenska

mil. milion(a)

mid. miliard(a)

MMF Meznarodni ménovy fond

napf. napiiklad

odd. oddil

PZ1 pfimé zahraniCni investice

resp. respektive

SBCS Statni banka Ceskoslovenska

SDR "Special Drawing Rights" - specialni prava ¢erpani
SPB saldo platebni bilance

. .

tzv. tak zvané

USA Spojene Staty Americké

USD Americky dolar



Uvod

Uplynulo néco malo pies 16 let od zlomového roku 1989, kdv se nejen v Ceske
republice, ale v celé vychodni Evropé radikalné zménil politicky i ekonomicky systém. Pfechod
od socialistick¢ho zfizeni charakteristického centralnim planovanim k sou¢asnému stavu malé
oteviené demokratické republiky nebyl am plynuly, am jednoduchy. Vyznamnym prvkem
ekonomicke transformace bvla a je zména a vyvo) systému devizoveho kurzu. Jestlize hlavnim
cilem Ceské narodni banky je snaha o dosaZeni a udrzeni cenové stability, pak bylo pfirozend
potieba v pribéhu vyvoje systému devizoveho kurzu ¢init opatieni na dosaZeni tohoto tkolu.
Diilezitym prostfedkem pro centralni banku v oblasti ovliviiovani trovné devizového kurzu jsou
devizové intervence. Cilem diplomové prace je posoudit funkci a efektivim devizovych

intervenci v konkrétnim pfipadé Ceské republiky.

Problematika devizovych intervenci neni oblasti novou, byvt' v Ceské republice nabyla
na vymamu pravé aZz v transformaénim obdobi. Ekonomové se timto tématem zabyvaji
podrobn&ji uz od 70. let 20. stoleti. Dosud viak nebvla uspokojivé zodpovézena otazka, zda jsou
devizové intervence v ovlivilovani ménového kurzu efektivni a pokud ano, do jaké miry.
Zkoumani devizovych intervenci je pfirozené spjato s devizovym kurzem a devizovym trhem.
Jedna se¢ o provazané oblasti, jelikoZ existuji rizné systemy devizovvch kurzii a stejné tak

rozlidujeme rizné formy devizovych intervenci.

Na tomto zakladé je diplomova prace rozdélena do é&tyf celki, které se zaméfuji na
oblasti nutné pro provedeni analyzy efektivnosti devizovych intervenci provadénych Ceskou
narodni bankou. Prvni dvé ¢asti mapuji teoretické piedpoklady tématu, a podavaji informace
nutné pro realizaci teti a étvrté ¢asti. Posledni dvé kapitoly jsou zaméfeny prakticky a vvchazeji

ze skuteéné situace Ceské republiky 90. let 20. a podatku 21. stoleti.

Zamérem prvni £asti je vysvétleni existence devizového kurzu z ruznych hledisek.
Stejné tak, jako jsou soucasti prvniho oddilu riizné teoric a pfistupy vvsvétlujici determinaci
devizového kurzu, je potieba také rozebrat samotny pojem ,devizovy kurz®, jako vyznamnou
ekonomickou veliéinu, jeho vznik jako stiectavani nabidkv deviz s jejich poptavkou spolu

s faktory, které maji vliv na uroven devizového kurzu.

DalSi ¢ast by se méla zaméFit na provedeni teoretického tuvodu do oblasti

devizovych intervenci. Diky tomu, Ze se této otazce ekonomove jiz deldi dobu vénuji, je mozné
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provést klasifikaci devizovych intervenci podle fadv hledisek. Jednotlive formy je vhodné
doplnit praktickymi piiklady tak, aby bylo zieymé jak se od sebe odhiswi. Tato ¢ast je dilezita
pro hlavni cil diplomove prace, vyhodnoceni efektivity devizovych intervenci, jelikoZ funguje

jako teoreticky zaklad této analyzy.

Cilem tieti a d¢tvrté fasti je provést zhodnoceni realného vyvoje téchto dvou
ekonomickych veli¢éin - devizového kurzu a devizovych intervenci - v Ceské republice.
Poskytnout stru¢ny rozbor vyvoje devizového systému v priibéhu transformaé¢niho obdobi
je smyslem tieti ¢asti. Fixni systém devizového kurzu piesel postupné pies svstém mény
vazané na ménovy kos, systém s oscilaénim pasmem aZ k fizenému floatingu a nakonec
k volnému floatingu, kdv Ceska narodni banka neni vazana provadét korekce vyvoje
devizového kurzu. Budouci vyvo) systému neni sice jisty, ale existence hlavnich mozZnosti je
zfejma a tvto altemativy jsou takeé popsany. Soucasti této ¢asti je i uvaha ohledné soudasné

urovné devizového kurzu koruny.

Posledni ¢ast diplomové prace obsahuje vvhodnoceni efektivity devizovvch intervenci
na zdkladé minulych zkusenosti Ceské narodni banky Smyslem nebylo ekonometricky
analyzovat veskeré dostupné udaje, jelikoZ to by piesahovalo rozsah této prace. Cilem je dat
odpovéd na otazku, zda intervence provadéné v Ceské republice mély smysl a byly
efektivni. Prostiedkem pro tento zavér by mély poslouZit udaje o objemu, trvani a sméru
mtervenci spolu s vyvojem ménového kurzu v danych obdobich. Dilezitym aspektem je také
komunikaéni otevienost centralni banky spolu s tim jak intervence a monetami politiku vnima

devizovy trh.

V zavéru tieti a ¢tvrté éasti diplomové prace jsou shrnuty nejdilezitéjdi zavéry a

vyvozena doporuceni, tykajici se ménoveho kurzu a devizovych intervenci.
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1 Devizovy kurz jako ekonomicka velicina

1.1 Jednotlivé teorie devizového kurzu

Teorii, které se snaZi vysvétlit podstatu devizového kurzu je cela fada. Ekonomicke
zdroje uvadé)i sirokou 3kalu definic &i teor, které se pokouseji uréit jaka aroven devizového
kurzu by méla byt pfitomna na devizovém trhu. V dusledku neustalého vyvoje ménovvch,
ekonomickych 1 politickyeh podminek, ve kterych se utvaii a funguje devizovy kurz, se méni
intenzita plisobeni objektivnich a subjektivnich faktori, které v konkrétnim ¢ase a na
konkrétnim misté phasobi na devizovy kurz. Tato dynamiénost a proménlivost dala vaniknout
celé fad¢ teorii devizoveho kurzu. Jednotlivé teorie jsou pochopitelné ovlivnény riiznvmi vlivy

{napi’. hospodafskym, politickymi apod.), a zaroven dobou kdy vznmikaly,

Jednim =z historicky prvnich principd, kterym ekonomové  vysvétlovali aroven
devizového kurzu, bvla teorie absolutni parity kupni sily neboli zakon jedné ceny. Miméjsi
podobou této velmn strikini formulace je relativni parita kupni sily, Daldim zakonem
vysvétlujicim pohyb devizového kurzu je zakon party urokovych mér. Oba zakony maji své
odivodnéni. Prvni z nich je disledkem proces v oblasti mezinarodniho pohybu zbozi a sluzeb,

druhy je diisledkem procesii plisobicich v oblasti mezinarodniho pohvbu kapitalu,

Determinaci devizového kurzu se zabyvali ekonomove jiZ v devatenactém stoleti (napf’.
David Ricardo' - tviirce teorie parity kupni sily). Zmény ménovych a ekonomickych podminek
dalv od t¢ doby aZ do pocatku 21. stoleti podnét ke vzniku novvch teomi, kter¢ jsou

charakteristické zeyména tim, Ze:

- pro formovani celkové poptavky a nabidky deviz na devizovém trhu povazuji za
vyznamne jak tokyv zboZi, tak tokv kapitalu;

- rozliduji a zaroven kombinuji stavové a tokové pohledy;

- rozlifuji uréeni kurzu v dlouhém (rovnovazném) a kratkém (nerovnovazném)
obdobi;

- respektuji ofekavani jako duleZity faktor uréeni kurzu,

- sleduji rozdilny vliv fiskalni a monetarni politiky;

- kladou duraz na realné pohyby kurzu a nikoliv jen na jejich nominalni zmény. [3]

! Anglicky ekonom David Ricardo, 1817.
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V nasledujicim uvodu jsou struéné piedstaveny jednotlive pfistupy (sméry) rozvoje

devizovyeh teoni s tim, Ze jedna teornie je rozebrana podrobnéji v dalsi &asti.

1.1.1 Zikon jedné ceny

Piedchiidcem absolutni parity kupni sily je zdkon jedné ceny. Zakon jedné ceny
vyjadiuje skutecnost, Ze na dokonale konkurenénim trhu a pfi neexistenci dopravnich nakladi a
ostatnich prfekiZzek mezinarodniho obchodu (napf. celnich aj))) musi byt identickd zbozi
prodavana v niznych zemich za stejnou cenu, jsou-li ceny téchto zboZi vyjadieny ve stejné
méné_ Identicka zboZi se tedy podle zakona jedné ceny prodavaji za stejnou cenu v celém svété,

[7]

Priklad
Jestlize napFiklad litr balené vody stoji v USA Pusp dolarii, v Belgii Pepg eur a kurz eura

v dolarech je Eysprur. potom podle zdakona jedné ceny plati.

P Usb — EL:KSD!"EL-B‘? *P EUR (1)

Slovné miize byt vyse wvedend rovnice interpretovand tak, Ze dolarovd cena 1 litru balené

vody je v USA a v Belgii stejna.

Podle této teorie plati uvedeny zakon obecné, ). pro kazde zbozi a pro kazdou zemi.
Naruseni tohoto zakona je vyrovnano tzv. komoditnim arbitrazéry.

Pokud je naptiklad balena voda v USA draZsi, pak plati nerovnost:

Pusp > Euspsur * Pror (2)

To je signal pro komoditni arbitraZéry, aby nakupovali eura za dolary, za eura balenou
vodu v Belgii a aby tuto vodu dovezli do USA a zde ji se ziskem prodavali Tyto akee
arbitrazérii zvysi kurz eura a cenu balen¢ vodv v Belgii. ProtoZe bude balené vodé v USA
konkurovat voda z Belgie, dojde navic ke sniZzeni cen balené vody prodavané v USA. Tento

proces bude probihat tak dlouho, az dojde k obnové rovnice (1).
Pii popisu arbitraznich procesi jsme neuvaZovali naklady komoditni arbitraZe, tedy

naklady souwvisejici s organizaci obchodu arbitrazéri, ndklady na vyménu penéz a hlavné

pfepravni nakladv na dovoz zboZi (napf. balené vody). Pokud tyto nakladv budeme uvaZovat,
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potom rovnice (1) bude splnéna v uréité toleranci a arbitraZe za¢nou az v okamziku, kdy dojde k

vyrazné odli$nosti cen v obou zemich.

Posuzujeme-li vvznam zakona jedné ceny z hlediska jeho empirické platnosti, dojdeme
k zavéru, Ze jde o teoretickou koncepci, ktera pro uréité druhy zbozi a sluzeb mize empiricky
platit, zatimco pro jin¢ — a téch je vétdina — nikoliv. ZboZi pro kter¢ plati zakon jedné ceny musi
spliiovat ngkolik kritérii. Cim 1épe je spliuje, tim vice se blizi idealnimu piikladu statku, pro
ktery maximalné plati zakon jedné ceny. Statek by mél byt piedev§im homogenni, tak aby mél
jednodude definovatelné vlastnosti. Mél by byt lehce transportovatelny a také vieobecné
potfebny. Za pfiklad takového statku miiZe byt povaZovana napiiklad ropa (celosvétove
obchodovana, relativné homogenni), zlato, diamanty, nebo tieba do urdité miry napiiklad

elektfina.

1.1.2 Absolutni forma teorie parity kupni sily

Absolutni forma parity kupni sily je jistym zobecnénim zakona jedné ceny. Absolutni
forma nepoZaduje, aby kazdy druh zboZ nebo sluzeb mél po kurzovém pfepoétu jednu cenu, ale
poZaduje, aby penéZni vyjadieni stejnvch spotiebnich kosli méla po kurzovém piepoétu stejnou

cenu.

Jinymi slovy absolutni forma teorie parity kupni sily vyjadruje fakt, Ze ménovy
kurz mezi ménami dvou zemi je determinovin pomérem cenovych urovni téchto
dvou zemi.

To vée za stniktniho piedpokladu, Ze neexastuji dopravni naklady a jiné transakéni
nakladv v mezinarodnim obchodé, za pifedpokladu neexistence ostatnich piekazek

mezinarodniho obchodu (celnich aj.), a pfi existenci dokonalé konkurenéni {trimi) struktury .

Podle teorie parity kupni sily pokles kupni sily domaci mény zpisobeny zvydenim
domaci cenové hladiny ma za nasledek proporcionalni depreciaci domaci ménv na
mezinarodnim ménovém trhu. A naopak: zvvseni kupni silv domaci ménv musi byt provazeno

proporcionalni apreciaci domaci mény.

Ménovy kurz se podle absolutni formy teorie parity kupni sily rovna;

P
Eeoivsp = PCR {3)
1154
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Kde Pcr je korunova cena referenéniho ko$e zboZi prodavancho v CR a Pus, je cena
téhoz kose v USD v USA. Piedpokladejme tedy, ze jednotny kod méii pfesné kupni silu penéz v

obou zemich.

Priklad
Jestlize napriklad referencni ko¥ zbozi stoji 24 588 K& v CR a 1000 USD v USA, podle
teorie parity kupni sily je ménovy kurz koruna:dolar 24,588 K¢ za 1 americky dolar.

Pokud by rovnice (3) byla upravena do nasledujiciho tvaru;
Pcr = Eczxsp ™ Pusa {4)
Na levé strané rovnice (4) je korunova cena referenéniho kose zbozi v CR a na pravé
strané je korunova cena referen¢niho ko$e zboZi, je-li prodavan v USA (4. cena v dolarech

nasebend korunovou cenou dolaru). Plati-li absolutni forma teorie parity kupni sily, tyto dvé

ceny jsou stejne.

Podle teorie parity kupni sily jsou tedy cenové irovné viech zemi stejné, jsou-li
vyjadieny ve stejné méné.

Rozdil mezi absolutni formou teorie parity kupni sily a zakonem jedn¢ ceny miiZze byt
na prvni pohled nezfetelny. Oba piistupy kalkuluji se stejnou cenou zbozi v riznych zemich.
Ale zatimco zakon jedné ceny se uplatiiuje k jednotlivem zboZim (napf. zboZi 1), zatimco teorie
parity kupni sily se vztahuje k vieobecné cenové Grovni, jiz tvoii ceny vech druhl zbozi, které

vstupyji do referenéniho kose zboZi. [7]

Jenom v piipadé, Ze zakon jedné ceny plati pro vSechna zboZi, plati automaticky
absolutni forma teorie party kupni sily (pokud referenéni kode pouzivané pro vypoéet cenovych

hladin miznych zemi jsou stejné).

Zastane teonie parity kupni sily argumentuji, Ze platmost této teorie {zvlasté jeji platnost
v dlouhém obdobi) nevyzaduje, abv zakon jedné cenv platil pro viechna jednotliva zboZi. 1 kdvz
zakon jedné ceny neplati pro vSechna jednotliva zboZi, podle této argumentace se ceny a
ménové kurzy nemohou pfili§ daleko odchylit od relaci danvch (predikovanvch) teorii parity

kupni sily. Pokud zbozi a sluzby jsou vjedné zemu docdasné drazii neZ v ostatmich zemich,
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poptavka po méné této zeme a po jeji produkei klesa, coz tla¢i ménovy kurz a domaci ceny zpét

k irovni dané teorii parity kupni sily, Tvrzeni plati i opaéné,

Empiricka ovéfitelnost této teorie je oviem komplikovana. Piingjmensim je problém,
jak stanovit standardni spotiebni kod. Nejde jen o definici stejnych polozek v kosi, ale také o to,
aby jednotlivé zboZi a sluzby bvly na stejné kvalitativni urovni, coZ je problematicke zejmena

mezi nestejné hospodaisky vyspélymi zemém. [7]

1.1.3 Relativni forma teorie parity kupni sily

Problém standardizace spotiebniho kose fesi relativni parita kupni sily tim, Ze ho
nepoticbuje vytvaret. Relativni parita kupni silv fedi otazku vysvétleni devizového kurzu
nasledujicim postupem:

1. Nevvjadiuje absolutni velikost devizového kurzu, ale jeho relativini zménu.
2. Relativni zména kurzu podle této teorie nezavisi na penéznich vyjadfenich
standardizovancho spotiebniho kose, ale na vvvoji cen (relativnich zménach cenové

hladiny) v obou ekonomikach.

Relativni forma teorie parity kupni sily mény postuluje, Ze procentni zména
ménového kurzu mezi dvéma zemémi (béhem daného obdobi), tj. mira jeho zmény,
se rovna rozdilu mezi procentnimi zménami narodnich cenovych arovni téchto
dvou zemi.

Formalni vyjadfeni relativni formy teorie panty kupni sily je nasledujici;
piedpokladejme, Ze mira riistu cenove hladiny v obdobi ¢ ve srovnani s obdobim ¢ — 7 (). mira

inflace) v CR je aCR(t), amira inflace v USA je ve stejném obdobi zUSA(t). Tedy

PCR(r‘) _PCR(r‘—l) _ g
P = Yorin {(3)
CR(1-1)
‘PUS;l(r‘) _‘FEJSA(:—I) _ (6)
a P = Tusan
IS4(r-1)
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Potom pro relativni formu teorie parity kupni silv 1ze (piibliZné) psat:

Ecor wspiy — Eez uspumn _ 7
=Torey ~Fusoins {(7)

EC'ZK HISD(t-1)

Procentni zména ménoveho kurzu se tedv bude piizpusobovat velikosti procentniho
rozdilu mezi tempem rastu inflace v obou zemich. Je-li napf. mira inflace v daném obdobi v CR
5 % a mira inflace v USA je 2 %, podle relativni formy teorie parity kupni silv bude ménovy

kurz CZK/USD depreciovat o 3 %. [7]

1.1.3.1 Empirické testovani parity kupni sily

Vymamnéjsi studii relativni verze parity kupni sily je stat’ Irvinga B. Kravise a
Richarda E. Lipseve (1978). [3] Autofi pouZivaji dv¢ alternativini miry inflace;
- implicitni deflator hrubého narodnihe produktu — ). cenovy mdex, ktery méfi vyvoj cen
finalni produkce zboZi a sluzeb, a
- spotfebitelsky index — tj. index, ktery méfi vyvo) cen vybraného spotiebniho kose

priméme méstské rodiny.

Vyrazny je zavér studie, ze odchylky od relativni formy parity kupni sily mohou byt
velké a mohou trvat del$i obdobi. Piizpiisobeni stavu rovnovahy (parit¢ kupni silv) je velmi
pomalé. ZboZi, kter¢ je dastéji prfedmétem mezinarodni smény, vyhovuje parité kupni silv vice

nez zbozi, které se na mezinarodnim trhu obchoduje ziidka

Diivody nerovnovahy — prekdzky piisobeni teorie parity kupni sily
Pf1 hlubdim zkoumani zaéind byt zjevné, Ze teorie parity kupni sily nebude spliiovana.
Divody tohoto v podstaté nerovnovazncho stavu jsou nasledujici:
- restrikce na pohyb zbozi
o piepravni naklady,
o cla, dovozni pfirazky, aj.,
- mezinarodné neobchodovatelné produkty,

- rozdilna konstrukce cenovych indexi. [5]
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Restrikce na pohyb zbozi

K restrikcim na pohyb zbozi patii jednak pfepravni ndklady, jednak cla, piipadné
dovozni pfirazky nebo jiny systtm dovoznich omezeni (napf. dovozni depozita). Piepravni
naklady existuyi objektivné. Jejich zmény ovliviiuje v podstaté technologie prepravy a ceny
vstupu do dopravniho systému. Mohou byt zavaZnou piekazkou pro arbitraZ, ktera se uskutecéni
az v okamziku, kdy bude diference mezi cenami dostateéné velka, Cla, pfipadné dovozni
pfirazky nebo dovozni depozita maji vliv na domaci inflaci. Teoreticky to plati pouze pii jejich

novém zavedeni, na dalsi pfirastky cen neplisobi.

Mezindrodné neobchodovatelné produkty o cenové indexy
Nejvétsi piekazkou plnéni panty kupni sily je skuteénost, ze do vypoétu cenovych
indexii vchazi fada zboZi a sluZeb, kter¢ nejsou mezinarodné obchodovany. Napfiklad budovy,
puda, ¢erstvé mlcko, ubytovaci sluzby v hotelich a fada dalSich. Pohyb jejich cen se neodrazi
v pohybu devizového kurzu, a tak mize vzniknout dlouhodobé odchylka od parity kupni sily.
Ovsem 1 zde existuji jisté protisily. Mimofadné rvchly nist cen mezinarodng
neobchodovaného zbozi vyvola bud”
- nahradu podobnym mezinarodné obchodovatelnym druhem zboZi, nebo
- piiliv investic do odvétvi, které vyrabi relativné drahé zbozi a poskytuje vétsi zisk.
Oba procesy plisobi na sniZeni ceny, trvaji vSak dlouho, a dlouho tedv trva i

piizpisobeni parité kupni sily. [5]

Dalsim problémem je prakticka nemoZnost konstrukee spoleéneho spotfebniho kose, t).
vah cenového indexu. Kazdd zemé pouziva cenovy index s vlastnimi vahami odrazejicimi
preference obyvatelstva. Jestlize se cena daného zboZi doma 1 v zahrani¢i zvvsi o stejne
procento, inflace obecné o stejné procento vzrist nemiize, protoze dané zbozi nema stejny podil
na spotiebé. Problém by nevyfesilo ani pouZiti standardizovancho spotfebniho kose pro obé
zemé, protoze standardizovany ko nemize v obou zemich zaroven splnit dileZity poZadavek

odpovidajiciho vyjadieni spotiebitelskych preferenci.

Ostani faktory majici viiv na piisobeni teorie parity kupni sily
Pro uplnost jesté uvedu dalsi mozné faktory, které ovhiviwji devizovy kurz, Pro jejich
maly vvznam je viak uvedu pouze heslovite:
- vznik novych druhii produkti v nékterych zemich mize vyvolat poptavku po méné této
zemé (pies rust exportu);
- objevy novych druhil nerostnych surovin mohou piisobit podobné, tedy zpisobi

apreciaci domaci mény.
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1.1.4 Platebné bilanéni pFistup ke kurzu a vliv mezinirodniho zadluzeni

Platebné bilanéni pfistup reprezentovany teorii platebni bilance je zalozen na myé$lence,
Ze devizovy kurz nezavisi pouze na vzajemném obratu zboZi a sluzeb mezi zemémi, ale na
vyvoji celé platebni bilance, ktera vedle smény hmotnych statk( zahmuje také neobchodni
platbyv, mezinarodni pohyb kapitalu a uvém, popiipadé ostatni polozky. Zména devizoveho
kurzu je podle teorie platebni bilance funkci salda platebni bilance (SPB), které vyjadiuje

vzajemny vztah poptavky a nabidky mény na devizovém trhu;
st = {{SPB), (8)
kde s# je relativni zména kurzu. [3]

Jestlize je saldo platebni bilance uréité zemé aktivni, poptdvka po jeji méné na

devizovém trhu roste a jeji kurz se zhodnocuje.

Teorie platebni bilance sledujici vliv salda platebni bilance na devizovy kurz je
typickym tokovym pfistupem, nebot’ bere v uvahu, jak mezinarodni toky zbozi, sluzeb a

kapitalu ovliviiuji nabidku a poptavku po devizach a nasledné devizovy kurz. [3]

1.1.5 Monetarni pfistup ke kurzu a novy pohled na vliv irokovych mér a
reilného dichodu

Monetami modely devizového kurzu zazmamendvaji s ndstupem monetarismu
v poloviné sedmdesatych let minul¢ho stoleti bouflivy rozvoj. Centralni banky si stanovuji své
monetami cile v podobé tempa riistu ménovych agregatu. Nejjednodussi monetarni model pro

dlouhé obdobi s pruznymi cenami vychdazi ze dvou zakladnich piedpokladii:
a) Vyvoj cenové hladiny v riznych zemich odraZi vyvoj penézni nabidky (M), transakéni

poptavky po penézich L(Y) a spekulativni poptavky po penézich L{IR) v t&chto zemich.

Z rovnice rovnovahy se musi realna penézni nabidka rovnat realné poptavee po penézich:

MS
— =LIIR) (9)
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MuzZeme tedy odvodit
M 5

P=tom (1o

Plati, Ze transakéni nabidka po penézich roste s mistem realnecho HDP (¥) a spekulaéni
poptavka po penézich klesa s ristem drokové miry (JR). Lidé a firmy poptavaji vice penéz,
pokud je vétsi nabidka zbozi a sluZeb na trhu. Lidé a firmy vsak poptavaji méné penéz, pokud
roste urokova mira, nebot’ klesa trini cena cennych papird a lidé preferuyi jejich nakup pied

drzbou penéz. [3]

b) Pomér cenovvch hladin P dvou zemi (napi. Ceské republiky a Britanie) se uzce vztahuje

ke kurzu mén srovnavanych zemi:

SR="& (11)

Lze u€init nasledwyici zavéry:
1. cenove hladiny obou zemi se méni pfimo umémé s vvvojem nabidky penéz;
2. cenové hladiny se méni nepfimo umémé s vyvojem realnych HDP;
3. cenove hladiny rostou sristem nominalnich troki (nist Grokovych mér zpusobuje
pokles poptavky po penézich, ktery mize pi1 stabilnim realném HDP kompenzovat

pouze riist cenovvch hladin).

Monetami model, na rozdil od platebné bilanéniho piistupu, patii mezi stavové modely

(penize jako druh aktiva jsou stavovou veli¢inou).

Srovnani tokovvch a stavovvch modelu (hodnoceni vliva urokovych sazeb a realn¢ho

dichodu na pohyb kurzu) by vypadalo nasledovné:
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Tradi¢ni tokoveé modely platebné bilanéniho pfistupu predpokladaji nasledujici souvislosti:

Obr. 1: Souvislosti tokového modelu

Rast Zvyeny Zvy3seni Apreciace
domaci piiliv nabidky kurzn
urokové = zahraniéni = deviz - domdci
miry ho kapitalu mény
Rast Zvygeni Zvy3seni Depreciace
domaciho domaciho poptavky kurzu
dichodu =——# mportu =—# po = domdci
(HDP) zboz devizach mény
Zdroj: [3]
Naopak monetami stavovy pfistup tvrdi nasledujici:
Obr. 2: Souvislosti stavového modelu
Rast Pokles Zvyseni Depreciace
domacei spekulaéni importu lkurzu
irokove == poptidvky po = zahraniénich =—$ domdici
nry penézich aktiv mény
Rist Zvyseni Pokles Apreciace
domaciho transakéni importu kurzu
dichodu = poptavky po = zahraniénich = domici
(HDP) penézich aktiv meény
Zdroj: [3]

Ktery z pfistupu lépe vvsvétluje skuteéné procesy, zavisi na tom, kterv z uvaZzovanych
transmisnich kanali je silngj$i. Nutmo dodat, Ze vysledky empirickych vyzkumi jsou historicky

podminéné a nemohou tedy dat absolutni odpovéd’. [3]

1.1.5.1 Dornbuschitv dynamicky pristup a moznosti prestielovani kurzii

Standardni monetami pfistup k devizovému kurzu predpoklada, Ze ceny, mzdy a kurzy
se pruzné phzpisobuji zménam pendzni zasoby, a proto realny kurz je dlouhodobé stabilni.
Dalsi teorie si v§ima toho, Ze ceny se sice pfizplisobuji zménam v penézni zasob¢, ale s uréitvm
casovym zpozdénim. Zikladnim vychozim bodem teorie pfestfelovani (overshooting) kurzi je

my$lenka pomalu se ménicich cen.
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Teorie piesticlovani kurzli se soustied’uje na kratkodobé efekty zvvieni penéZni zasoby
a jejiho vlivu na kurz. Viima s1 skuteénosti, Ze bezprostiedné po zvydeni penéZni zdsoby se
ceny jen pomalu méni a zadinaji se zvySovat surlitym d<asovym zpoZdénim. Pomalé
phizpasobovani cen vede ke zvydeni realné penézni zdsoby, ¢oz ma podstatny vyznam pro
trokovou miru, ktera se nasledkem toho (likvidni efekt) snizi. Teprve pozdéji, aZ se ceny plné
piizpisobi zvySené penézni zasobé, se redlnd penézni zdsoba 1 drokova mira vrati na plivodni

uroveil.

Dombuschiv model upozomiuje na nasledyyici skuteénosti:
- Docasné znechodnoceni kurzu miZe byt vétsi neZ tempo rustu penézni zasobyv, coZ
muze byt destabilizaénim prvkem v ekonomice.
- Kratkodobé muZe dochazet ke zménam realnvch kurzi.
-V posledni fazi soutasné rostou ceny a zhodnocuje se kurz, coz kratkodobé neni

v souladu s relativni verzi parity kupni sily.

1.1.6 Pristup zaloZeny na teorii portfolia a vyznam rizikové prémie

Timto pfistupem se znékolika pohledi rozSifuje monetarni pfistup. Prvni aspekt

rozéifeni monetamiho pfistupu spoéiva v tom, Ze teorie portfolia bere v ivahu vétsi podet aktiv

- vedle domacich penéz minimalné domaci a zahraniéni obligace.

Zakladni myslenka pfistupu zaloZeného na teori portfolia vvchazi na rozdil od
monetamiho pfistupu z predpokladu nedokonalé nahraditelnosti domacich a zahraniénich aktiv,
Pro preferenci cennvch papirii jedné zemé pied cennymi papiry ostatnich zemi neni tedy
rozhodujici pouze vyse urokoveho diferencialu a ofekavana zména kurzu, ale 1 rozdilny stupeii
rizika spojeny s investovanim v jednotlivych zemich ocenény rizikovou prémii. Rizikova

prémie je kladna, pokud jsou domaci aktiva povaZovana za rizikové$i nez zahraniéni, a naopak.

Rizikova prémie rovnéz umoziuje alespoii teoretické vvsvétleni, pro¢ se kurz neméni
ph existujicim urokovém diferencialu, resp. pro€ se kurz méni pfi stejnych arokovych mirach
doma a v zahrani¢i. Rust rizikové prémie pii sterilizovanvch intervencich proti apreciaci mény
poskytuje jediné znamé teoretické vysvétleni, pro¢ by sterilizované devizové intervence mohly
byt uginné. Ceské zkugenosti z obdobi enormniho pfilivu kapitalu a tlaku na apreciaci kurzu
éeské koruny v letech 1993-1996 viak ukazwji, Ze tento mechamzmus obnoveni rovnovahy

muze bvt nespolehlivy. Rizikova prémie nanistala zieymé pfiili§ pomalu a pfiliv kapitalu
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neustale pokratoval pies ohromny narist poukazek CNB vobghu (za 3 rokv okolo

150 mld. K¢&). [3]

1.1.7 Uloha ofekavini, dlouhodobé a kratkodobé determinanty kurzu

Uloha o&ekavani pfi determinaci kurzu je rozvinuta v teorii efektivnich trhu, ktera take
pracuje s modelem zaloZenym na trhu aktiv, Podstata tohoto pristupu k determimaci kurzu
spodiva v tom, Ze mény jsou povaZovany za aktiva, ktera wmoziiuji nakup finanénich a realnvch
prostiedka v pfislusné zemi. Devizovy kurz pak odrazi zijem o drzbu aktiv v jednothivych
zemich. Devizové kurzy jsou tedy urcovany zprostfedkované na zakladé zajmu o aktiva
denominovana v pfislu§né méné. Preference drzby konkrétnich aktiv zavisi na ofekavané

vynosnosti aktiv v budoucnu.

Determinaci kurzu zaloZenou na teorii efektivnich trhii a modelu trhu aktiv vylozil
Michael Mussa. Dle jeho vvkladu je platny devizovy spotovy kurz povaZovan za odraz
nejlepdiho trzniho ocenéni toho, co se pravdépodobné stane s devizovym kurzem v budoucnu.
Tato teze je zaloZena na predpokladu, Ze trzni subjekty zapracovavaji sva odekavani o budoucim

vyvoji kurzu okamzité jiz do dnesni hodnoty kurzu.

1.1.8 Shrnuti uvodu teorii devizového kurzu

V piedchozi ¢asti byly piedstaveny nejéastéjsi teorie a pfistupy k vysvétleni devizového
kurzu. Avsak pfistuptl, které se pokouse)ji odpovédét na otazku determinace devizového kurzu je
mnohem vice. Cilem této prace neni analyza jednotlivych pfistupi, a tak pro hlubsi proniknuti
do problematiky devizového trhu a devizového kurzu, které slouZi jen jako uvod do oblasti
devizovyeh intervenci centralni banky, bude podrobnéji popsdna jen jedna teorie devizového
kurzu. ProtoZe kazda teorie piinadi jiny pohled na danou problematiku, neni jednoduché vybrat

unmverzalné . nejlepsi* pfistup.

Vzhledem k vyde uvedenému bude nasledné popsan platebné€ bilanéni pfistup ke kurzu.
Divodi tohoto vvbéru je nékolik. Na této teorii povazuji za dillezité, Ze nevvchazi pouze
z mezinarodni vymény zboZi a sluzeb, ale bere v potaz vyvoj celé platebni bilance. Myslim si,
Ze vzhledem k vyvoji celosvétového obchodu s vvrobky a sluzbami, transferv kapitalu, ale i
poehybu pracovnich sil, bude narastat vyzmam druhych dvou jmenovanych. Teorie jedné ceny,

nebo parity kupni sily jsou uzce zaméfeny na ceny (zboZi, sluzeb), nebo pfimo cenove hladiny.
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Oproti tomu platebné bilanéni piistup zohlediuje 1 dalsi aspekty, ktere jsou soudasti platebni

bilance (transfer dichodi apod ).

Zaroveni by bvlo vhodné upozomit, Z¢ vybrani jakéhokoliv pfistupu je kompromisem.
Jediné komplexni posouzeni viech piistupli mize dat nejdirsi odpovéd’ na otazku, jaka uroven

devizového kurzu je za uréitych podminek optimalni.

1.2 Platebné bilanc¢ni pfistup ke kurzu

Veskeré vnéjsi vztahy, které nabvvaji podobu penéimich, finanénich nebo zboZovych

tokli mezi domaci ekonomikou a vné&jsim svétem, prochazeji platebni bilanci.

Platebni bilanci Ize chipat jako systematicky Géetni vykaz, ktery souhrnné
zachycuje veskeré ekonomické transakce mezi rezidenty domaici zemé a rezidenty
ostatnich zemi (tedy mezi devizovymi tuzemci a cizozemci), které se uskuteénily za
urcité obdobi, zpravidla jednoho roku.

[3]

Tyte ekonomické transakee jsou spojeny s toky zbozi, sluzeb, kapitalu a penéz mez
domaci ekonomikou a zahrani¢im a ve v&ét8iné pfipadu vyvolavaji pfiliv nebo odliv deviz. Proto
je v koneéném disledku platebni bilance spojena s devizovym trhem. Veskeré polozky, které
jsou spojeny s tvorbou deviz, jsou kreditnimi polozkami (nabidka deviz). Naopak ty transakce,

které vedou k vynakladani deviz, Jsou polozky debetnimi (poptavka po devizach).

Zakladni kategorie platebni bilance
Z hlediska vyznamu platebni bilance pro formovani poptavky a nabidky deviz na
devizovém trhu lze rozliSovat tii zakladni kategorie platebni bilance:
- bé&my udet platebni bilance, ktery zachyeue toky zbozi, sluzeb, vinos( a transferq;
- kapitalovy a finan¢ni ucet platebni bilance;
- udet vyrovnavacich polozek:
a udfet oficialnich rezerv, ktery zaznameniva zmény zlata a deviz v drzbé
oficialnich ménovvch instituci,

b. uéet chyb a opomenuti.
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Platebni bilance jako faktor devizové poptavky a nabidky
Jak bylo uvedeno vyse, tak kreditni polozky vedou ke vzniku nabidky deviz, debetni
polozky platebni bilance pak vytvaieji na devizovém trhu poptavku po devizach (viz tabulka 1).

Stietavanim nabidky a poptavky je nasledné uréena roveri devizového kurzu.

Tab. 1: - Kreditni a debetni polotky platebni bilance jako faltor poptdvky a nabidky deviz

Nabidka deviz (kredit /+) Poptivka po devizach (debet /-/)
Export zbozi Import zbozi

Expori sluzeb Import shnZeb

Import diichodii Export duchodi

Import iransferii Export transferi

Import kapitalu Export kapitdlu

SniZeni devizovych rezerv Zyyieni devizovych rezerv

Zdroj: [3]

1.3 Devizovy kurz

Devizovy kurz je komponentou devizového trhu. Devizovv trh je jednou d{asti
ménového trhu. Piidina vzniku ménového trhu spoéiva v rozvoji mezinarodniho obchodu,
smény zboZi a sluZeb. Mezinarodni délba prace a mezinarodni specializace (vychazejici
znabidky komodit jedné zemé v jiné zemi a naopak) se zacala ve svété roz§ifovat po druhé

svétove valce v oblasti zahmujici Severni Ameriku a Evropu a pokracuje v ¢asti Asie.

Na trhu se pfi sméné jednotlivych statku stictava poptavka a nabidka a dochazi tak k
utvateni ceny statkil. Na devizovém trhu se stfetava nabidka deviz s poptavkou po devizach.
Utvaii se tak devizovy kurz, ktery piedstavuje cenu jedné mény vyjadienou v jednotkach jiné
mény. Dale v textu se bude devizovvm kurzem rozumét specialné cena cizi mény vvjadiena v
domacich penézmich jednotkach. Tak jak se pribézné méni poptiavka a nabidka, utvafi se novy
devizovy kurz. Vztah ceny deviz a poptavancho a nabizenc¢ho mnoZstvi ukazuje schematicky
Obrazek 3: Cim vice domaci mény stoji jednotka deviz, tim je za jinak stejnych okolnosti
poptavané mnoZstvi deviz mensi; ¢im vice domaci mény lze ziskat za jednotku deviz, tim je za

jinak steynych okolnosti nabizené mnozstvi deviz vétsi.
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Obr. 3: Stietavani nabidky deviz a poptavky po devizich a utvafeni devizového kurzu

A S
devizovy kurz
(mnoZstvi jednotek
domaci mény za
jednotku deviz)
uroveii E
rovnovazného kurzu /
>
vyrovnani nabidky a poptavka po devizach
poptavky (D). nabidka deviz (S)

Zdroj: vlastni zpracovani

1.4 Odvozeni krivky devizové poptavky a nabidky

Mezinarodni toky zbozi a sluzeb lze uvazovat jako faktor devizové poptavky a nabidky.
Kiivka poptavky po devizach (D) vyjadiuje vztah mezi mnozstvim poptavanych deviz a jejich
cenou za dany Casovy okamzik. Napiiklad poptavka po librach ze strany ¢eskych importéru se
bude zvvsovat, jestliZze cena libry v ¢eskvch korunach bude klesat. Naopak poptavka po librach
se bude snizovat, bude-li cena libry v ¢eskych korunach rust. Kfivka poptavky po devizach je
proto klesajici zleva doprava (viz obrazek 4). Pfi kurzu 50 CZK/GBP ¢ini poptavka po librach
pouze 100 mil. GBP. Cim je libra lacingjsi, tim vice roste poptavka po librach. Pii kurzu 45
CZK/GBP se¢ zvysuje na 150 mil. GBP. Pfi kurzu 40 CZK/GBP je nakup ¢eskych importéru na
britském trhu jesté vvhodnéjsi, proto dale roste i ochota nakupovat na devizovém trhu libry na
200 mil. GBP.
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Obr. 4: Kiivka devizové poptavky

55
CZK/GBP D

50 f
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40 -
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GBP (mil.)
Zdroj: [3]

Cim bude kurz deviz (v tomto pfipadé liber) pro eské subjekty (napiiklad importéry)
piiznivgjsi (¢im bude pro né libra lacingjsi), tim bude také zahraniéni cena dovaZeného zbozi

vyjadiena v ¢eskych korunach niZsi a zajem o import vyssi. Plati samoziejmé i opacné tvrzeni.

Je ziejmé, Ze ochota importovat zboZi (nakupovat a dovaZet zboZi ze zahrani¢i) zavisi
na tfech aspektech:
a) vysi zahrani¢nich cen v cizi zemi,
b) vysi cen v domaci zemi a

¢) cené cizi mény v domaci méné.

Obdobn¢ se utvafi kiivka nabidky deviz. Jestlize budou ¢eské firmy exportovat své
vyrobky na britsky trh, budou vytvaret nabidku deviz — v naSem pfipad¢ liber. Kiivka nabidky
deviz (S) vvjadiuje vztah mezi mnoZstvim nabizenych deviz a jejich cenou za dané obdobi.
Zajem ¢eske exportni firmy o prodej vyrobku v Britanii poroste, pokud se cena libry v korunach
bude zvysovat. Plati opét 1 obracené¢ tvrzeni. Kfivka nabidky deviz je tedy rostouci zleva
doprava (viz obrazek 5). Obrazek ukazuje, ze pii kurzu 40 CZK/GBP je na devizovém trhu
nabizeno pouze 100 mil. GBP. Pfi kurzu 45 CZK/GBP se nabidka zvySuje na 150 mil. GBP, pii
relativné nejvyssim kurzu libry v korunach, tj. 50 CZK/GBP, dosahuje nabidka deviz také
nejvyssiho objemu 200 mil. GBP.
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Obr. 5: Kfivka devizové nabidky
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Zdroj: [3]

Cim bude kurz deviz (v tomto piipadé liber) pro ceské exportéry piiznivéjsi (¢im bude
pro né libra draz§i), tim bude také zahraniéni cena vyvazeného zbozi vyjadfena v ¢eskych

korunach vyssi a zajem o export vyssi. Plati samoziejmé 1 opacné tvrzeni.

Obrazek 6 zobrazuje rovnovaznou situaci na devizovém trhu. Celkové mnozstvi
poptavanvch deviz je v rovnovaze s celkovym mnozstvim nabizenych deviz v bodé E pfi kurzu
45 CZK/GBP. Tento kurz je oznacovan z pohledu modelu devizové poptavky a nabidky jako

rovnovazny devizovy kurz.

Obr. 6: Rovnoviaha na devizovém trhu
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Zdroj: [3]
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1.5 Faktory ovliviiujici devizovy trh

Jak vyplyva z piedchoziho odvozeni kfivky poptavky a nabidky po devizach je devizovy
kurz ovlivnén tokem zboZi a sluZzeb v mezinarodnim obchodé. Tento faktor je sice historicky
prvnim, ale v dnesni globalni dob¢ jsou velmi dulezité 1 dalsi faktory majici vliv na utvareni

devizového kurzu.

Mohutnym ¢initelem je také vyvoz kapitalu, kterv plyne z rozdilnosti vynosu realnvch i
finan¢nich aktiv v ruznych zemich (investofi inklinuji k investovani svych prostfedku v zemich
s vy$§i vynosnosti aktiv). Za idealnich podminek by toto pielévani kapitalu vedlo k vyrovnani
vynosnosti aktiv v jednotlivych zemich, avsak realita je pon¢kud vzdalena od teoreticky idealni
situace. Jestlize investice v zahraniéi a investice ze zahrani¢i ovliviiuji ménovy kurz, ten zase
zpétn€ ovliviluje objem exportu a importu (pfi silici domaci mén¢ a kontraktech dohodnutych ve
fixni ¢astce v cizi méné jsou importéfi motivovani vice a exportéfi méné k mezinarodnimu
obchodu). Dal§im faktorem, ktery se spolupodili na tvorbé ménového trhu je pohyb pracovnich

sil (a tim pohyb diichodit). Ten je viak zatim v sou¢asném svété faktorem s nejmensi vahou. >

1.6 Oscilace devizového kurzu

Devizovy kurz se jako kvantitativni veli¢éina méni na zaklad¢ faktoru, které jej
ovliviyji. Tyto dynamické zmény v priubéhu ¢asu se nazyvaji oscilaci devizového kurzu. Tento

pohyb - oscilacni cyklus - 1ze znazomit pomoci kiivky blizké sinusoidé:

Obr. 7: Oscila¢ni cyklus devizového kurzu

pole depreciace A—p B ... fize absolutni depreciace
B C ... fize relativni apreciace
C—»D ... fize absolutni apreciace

pole apreciace
D—E ... fize relativni depreciace

il cag,
Zdroj: Bakule, V.: Mezindrodni finance. 1.vyd. Praha: 1983, 1301-4875, s. 111

? Zatimco pohyb kapitalu je v dne$ni dobé elektronického platebniho styku, rychlého prenosu dat a
vysoké bezpetnosti otazkou nékolika okamziku, a pohyb zbozi je také relativng rychly, tak z kulturné
socidlnich diivodii je zfejmé, Ze pohyb pracovni sily je do velké miry omezen (at’ uz geograficky, ¢i
¢asové, nebo oboji).
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Pii ristu devizového kurzu domaci mény ER hovofime o tom, Ze domaci ména vidi
méné zahraniéni znehodnotila, tj. depreciovala. Pii poklesu devizového kurzu domaci mény
naopak hovofime o apreciaci domaci mény viii méné zahranicni, tedy o jejim zhodnocovani.
Pokud v poh depreciace dochidzi ke zlepSovani postaveni domaci mény k méné zahraniéni,
devizovy kurz domaci mény klesa, jedna se o tzv. relativni zhodnoceni domaci mény ve vztahu
k zahramiéni. Pokud se toto zlepSeni realizuje v poli apreciace, hovofime o absolutnim

zhodnoceni domaci mény k méné zahranicni.

Oscilace miiZze byt jednak zjevna ancbo skryta. Zjevna oscilace probiha u externé
sménitelnych mén, jako je napiiklad Ceska koruna v soucasnosti, euro, dolar aj. Jedna se o
takovy pohvb kurzu, kdv je kvantitativni veli¢ina bezprostiedné zjistitelna v kazdém ¢ase podle

kétovani na devizovych trzich,

U externé nesménitelnych mén oscilace zistava skrytd. Jeji prabéh nelze zjistit na
devizovych trzich, kde nejsou operovany. Skryta oscilace se tvka piedeviim centralné
planovanych ekonomik. Pomineme-li nékteré vyjimky, které stale funguji s centralni fizenou
ekonomikou (napf. Kuba), jedna se o systém, ktery byl zaveden pied rokem 1989 mimo jiné

v celé vychodni Evrops, tedy i v Ceské republice.

Jelhikoz je kurz v centrdlné fizené ekonomice stanoven administrativné, neodrazi
skute¢nou situaci na trhu (nabidku a poptavku po devizach). Skryvtou oscilaci je tedy myslen
pohyb takové trovné ménového kurzu, ktery by byl stanoven na zakladé poptavky a nabidky po
devizach a nikoliv ifednim nafizenim. Centralné¢ planovany kurz je viak uZ z podstaty systému

stabilni a nedochazi u né&j k jinym nez skokovym, vladné danym zméndm.
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2 Teoreticky Gvod do problematiky devizovych intervenci

2.1 Intervence jako nastroj ménové politiky centralnich bank

Jako hlavni ukol centralni banky lze chapat nikoliv zisk (i kdyZ je zpravidla generovan), ale
dohled nad vnitini 1 vnéjéi stabilitou mény, kterd je v zdkonech definovana jako stabilita cenova.
Devizova intervence je jeden z nastroji centralni banky, ktery slouzi k ovliviovani monetarni

politiky a tim k snaze naplnit cil centralni banky — cenovou stabilitu,

Politika devizového kurzu domaci mény je podiizena tomuto hlavnimu cili centralni banky.
Ovliviiovani devizového kurzu centralni bankou a jeho pouzivani jake aktivniho nastroje
ménoveé politikv je v praxi uskuteéfiovano prostiednictvim intervenci na devizovém trhu.
Centrdlni banka se tak snazi uméle usmérnit aroven devizového kurzu determinovaného na
zakladé spoluplisobeni ¢initelti na devizovem trhu, aby dosahla svého prvotniho cile cenove

stability. [18]

Zjednodusen¢ feceno lze chapat devizovou intervenci jako operaci centralni banky, ktera
nakupuje/prodava domaci ménu nebo devizy za uéelem apreciace/depreciace ménového kurzu,

- . wr o« T . : . 3
Pro tvto obchody na devizovém trhu vvuZiva centralni banka svych devizovveh rezerv'.

Devizové intervence jsou ¢innosti provadénou uréitou autoritou, centralni bankou, na
devizovém trhu. Vznik moZnosti intervenovat se vaZze na pocatkv centralniho bankovnictvi.
Prvni centralni banky byly zaloZeny az ke konei 17. stoleti — §védskd Svenges Riksbank a
anglickda Bank of England. Nejvétsiho rozvoje vsak centralni bankovnictvi dosahuje ve

20. stoleti (Castedné i v predchazejicim stoleti).”

Nejvétsi rozvo) devizovych intervenci nastava po rozpadu bretton-woodského
ménového systému’ v 70. letech minulého stoleti, kdy s pfechodem nékterych zemi na systém

floatingu doslo ke zvySeni pohybli ménovych kurzu a trokovvch sazeb - vzrostla jejich

* Soubor cennych papira, depozit v zahraniénich bankéch a daldich instrumenti, které md centrdlni banka
k dispozici. Vyée devizovych rezerv v CNB k 31.3.2006 byla 702728 4 miliomi K&

* BliZe viz napt. Z. Revenda v knize Centrilni bankovmictvi.

* Systém Slenskych stati Mezinirodniho ménového fondu vznikly v roce 1944. Obsahoval povolené
rozpéti kurzii na +1 % od paritniho kurzu k americkému dolaru sménitelnému za zlato pro centrilni banky
Elenskych zemi (fixni kurz amerického dolaru ke zlatu byl stanoven 335 USD za trojskou unci zlata). [18]
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volatilita. Navzdory tomu, Ze post-bretton-woodsky svstem je ¢asto oznaovan za systém
plovoucich kurzi, vlady odmitly jiz od poéatku pienechat uréovani devizovych kurzi
devizovym trhiim a vvznamné intervenovaly ve snaze ovlivnit drahy kurzii nebo omezit kolisani
kurzi kolem téchto drah® To svédéi o tom, Ze autority nejsou ani v systému plovoucich kurzi
ochotny pienechat determinaci kurzu ,voln¢ hie trznich silI* , ale snaZi se je ovliviiovat

v souladu se svymi zaméry.

V soudobych podminkach miZe bvt pruZnost kurzu omezovana devizovvmi
mtervencemi centralnich bank. Tyvto devizové intervence se uskuteéiuyi bud’ na zakladé
mezinarodnich dohod nadregionalniho charakteru (napi. brettonwoodsky ménovy systém
vobdobi 1946-1973), regiondlniho charakteru (napf. EMS vobdobi 1979-1998) nebo

individualng podle zamérii kurzove politiky jednotlivvch zemi. [3]

Vyrovnani nabidky deviz s poptavkou po devizidch na urovni homiho intervenéniho
bodu je primami (avsak kratkodoby) devizovy efekt intervenci. Ze stiednédob¢ho pohledu je
dulezity efekt devizovych intervenci na turokovou miru a zdlouhodobého hlediska ma

rozhodujici vyznam efekt devizovych intervenci na penéZni zasobu,

V piipadé intervenci proti depreciaci mény znamena prodej deviz na devizovém trhu
zarovenn nakup domaci mény a sniZeni penézni zdsoby Vzmka tedy pievis poptavky po
penézich nad penéZni nabidkou, kterv by mél vést k ristu domaci urokove miry. NiZsi mnoZstvi
penéz v rukou domacich subjektd by nasledné mélo vést ke sniZzeni mmportu zbozi a sluzeb,

vy§§i trokova mira pak k piilivu zahraniéniho kapitalu,

2.2 Klasifikace devizovych intervenci

Devizové intervence nejsou homogennim nastrojem centralni banky., Naopak hi§i se
v mnoha ohledech, napfiklad délkou trvani, nebo vlivem na penéZni zasobu. V tomto oddile
nasleduje rozdéleni ntervenci podle riznych hledisek. V zaymu piehlednosti je rozdéleni
nejprve provedeno schématicky. Az v dal$im textu nasleduje detailng)$i pohled na jednotlive

typy, spolu s piiklady z praxe.

® De Grauwe (1989) spoital primérné roéni zmény devizovych rezerv primyslove vyspélych zemi a
defloval je zménami praimémeho cenového indexu, aby ziskal zmény ve srovnatelnych cenich. Vysledek
ukdzal, Ze primérneé ro¢ni zmény devizovych rezerv v letech 1976-1986 jsou vice neZ dvojnisobné oproti
obdobi 1960-1970,
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Jak ukazuje obrazek lze délit intervence z riiznvch pohledii:

Obr. 8: Rozdéleni intervenci dle ruznvch hledisek

Typy devizovych intervenci

1. Casova plisobnost a pravidelnost intervenci

permanentni

mimofadné

2. bezprostfednost viivu intervence na
devizovy trh

3. dopad intervenci na pendzni zasobu

sterilizované nesterilizované

Hlediska [ [ 4. povinnost intervenovat na zaklade systemu
devizového kurzu v dané zemi

obligatorni

5. provézanost intervendni politiky CB s jinymi
zemémi

koordinované nekoordinované

6. komunikace s odbomou vefejnosti a médii

oteviené
skryté

7. plisobnost viici trendu, kterym se devizovy
kurz vyviji

s trendem

vyrovnavani

trendu

Zdroj: [18], vlastni zpracovani

Na zakladé vyie uvedenych hledisek lze nalézt rizné typy, nebo formy intervenci,

Nékteré jsou bézné a lze nalézt jejich piiklad v kazdodenni praxi mnoha CB, jiné jsou blizsi

teoretické roving, anebo bvly ¢astéj§i v minulosti.

2.2.1 Casov4 pisobnost a pravidelnost

Intervence muzeme délit dle prvniho hlediska na permanentni, operativni a

mimoi-ddné. Centralni banka muZe ve své monetami politice deklarovat umysl pravidelné

mtervenovat na devizovém trhu. Potom dané intervence miZeme povaZovat za permanentni.
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Permanentni intervenovani ma nejdel$i éasovv ramec (piesto, Ze délka kazde intervence tim
neni uréena). Jsou provadény centralni bankou za aéelem udrzeni devizového kurzu v uréitém
pasmu, nebo na piedem specifikovane urovni. Oproti tomu operativni intervence jsou ¢asove
omezengjdi, provadéné se smyslem kongovat nahly vvkyv, turbulenci ménového kurzu. Ale
oproti mimofadnych intervencim lze jesté u operativnich vysledovat urdity trend. Mimoiadnymi
mtervencemi mohou byt jednorazové akce centralni banky pi uréitém vykyvu devizového
kurzu, kterv se pravidelné neopakuje. Operativhi a mimofadneé intervence nejsou soudasti

oficidlné deklarované politiky centralni banky, tak jako permanentni intervence.

Jako piiklad mimoiadné devizové intervence lze pouzit operace CNB nasledujici po
mimofadném zaseddni bankovni rady ze dne 21. ledna 2002, Na tomto zasedani se rada
rozhodla provést intervenci jak ptimou (operace na devizovém trhu), tak také nepfimou (sniZeni
tirokovych sazeb), jak je patmé z nasledujici citace: , Bankovni rada CNB rozhodla jednomysiné
snizit limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB o 0.25 procentniho bodu na
4,50 % a soucasné sniZit diskonti a lombardni sazbu o 0,25 procentmiho bodu na 3,50 %, resp.
5,50 % s udinnosti od 22.1.2002 Bankovni rada zdrovesi rvozhodla fednomysing o provadeéni

intervenci na devizovém trim " [20]

2.2.2 Vliv na devizovy trh

Rozdéleni mtervenci na pfimé a nepfimé uréuje pravé jakym zpisobem pusobi na
devizovy trh. Piimé devizové intervence centralni banky spocivaji v nakupech a prodejich
domaci mény za mény zahraniéni na domacim devizovém trhu (pfedevsim domacim komerénim
bankam, pfipadné zahraniénim bankam pusobicim v domaci bankovni soustavé), nebo na
zahrani¢nim devizovem trhu (zahrani¢nim bankam a jinym subjektiim pusobicim na devizovych

trzich ve svétovych finanénich centrech),

Jeli cilem centrdlni banky vzestup ménového kurzu domaci mény (apreciace), vyuziva
nakupti domaci mény za ménu zahraniéni, nebo nabizi a prodava zahraniéni ménu za ménu
domaci. V opaném pfipadé postupuje centralni banka opaéné (prodava domaci ménu, nebo
nakupuje zahrani¢ni ménu za ménu domaci). Uspéch piimvch devizovych intervenci zalesi
kromé jiného na mnozstvi jejich devizovych rezerv, které ma k dispozici. Zabranit zhodnoceni
domaci mény je proto snaz$i, nebot nabidku domaci mény miiZze centralni banka zvysit

snadnéji.
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Intervence provadéné CNB jsou &asto piimého charakteru. Jednou znich muZe byt
rozhodnuti intervenovat z25. fijna 2001 uéinéné na jednani bankovni rady. Ze zdznamu
zjednani je ziejmé, Ze se CNB rozhodla intervenovat na devizovém trhu: ,,Z divodu néhié o
vwrazné apreciace nomindlniho i redalného kurzu koruny v minulych tvdnech bankovni rada
diskutovala formu optimalnt reakce CNB na tento krdtkodoby vivoj. Bvi znovu potvizen
konsensus na tom, Ze vyuZitt devizovych intervenci s cilem omezit kratkodobé zvy¥eni volatility

kurzu je legitimni®. [20]

Nepiimé intervence vyuziva centralni banka za stegnym ucelem — ovlivnéni
devizového kurzu. Jen prostiedky jsou odlisné. Napf. zvvSovani domacich trokovych sazeb
muze vést ke zhodnocovani domaci mény (pfiklad viz odd. 2 2.6 této kapitoly). Pringip této
operace spociva v tom, Ze spolu s rastem trokoveé sazby uréitcho finanéni aktiva denominovana
v domaci méné roste motivace investoru k jejich nakupu. Nakupem instrumentu dochazi ke
zvy$ovani poptavky po koruné a tim k jeji apreciaci. Snizovani urokovych sazeb centrdlni
bankou miZe mit opaény vliv na devizovy kurz domaci mény. Vvznamnou ulohu ma napf.
diskontni sazba, jejiz zmény jsou signalem ohlasujicim zasadni zmény v ménové politice atd.
Devizove intervence reguluji zprostiedkované fungovani celého trzniho mechanismu - ovliviluji
zaméstnanost, hruby domagci produkt, platebni bilanci, inflaci atd., tedy fundamentalni ukazatele

vvkonnosti ekonomiky. [18]

2.2.3 Vliv na penézni zisobu

V pfipadé, Ze centralni banka piipusti plny dopad devizovych intervenci na penézni
zasobu, mluvime o tzv. nesterilizovanych devizovych intervencich. Znamena to tedv, Ze
pokud se centralni banka rozhodne pro intervenci, tak svou éinnosti sniZuje/zvviuje nabidku

penéz v ekonomice v pripadé nakupu/prodeje domici mény za ménu zahraméni.

Pokud se centralni banka rozhodne neutralizovat dopad devizovych intervenci na
penéZni zasobu prostfednictvim operaci na volném trhu, mluvime o tzv. sterilizovanych
devizovych intervencich. V pripad¢, kdy centralni banka , bojuje™ proti znehodnoceni domaci
mény tim, Ze prodava devizy z devizovych rezerv, by §lo o sterilizaci prostiednictvim nakupu
statnich cennych papiri v rdmci operaci na volném trhu. Pokles domaci penézni zasoby,
zpusobeny prodejem deviz ze strany centralni banky, by tedy byl kompenzovan riistem penéZni

zasoby v disledku nakupu statnich cennych papiri. [3]
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Ditvodem pro sterilizaci devizovych intervenci (intervence namifené proti
znehodnocovani domaci mény) obvykle byva snaha centrdlni banky nepripustit rist domaci
trokove miry, pokles agregatniho vystupu a riist nezaméstnanosti. Svoji roli mohou sehrat 1

obavy o likviditu bankovni soustavy.

Pievazna vétSina ekonomu vsak povaZuje efekt devizovvch intervenci na penéZni
zasobu za rozhodujici pro koneénou stabilizaci ménového kurzu. Z tohoto divodu nejsou
sterilizované intervence proti znehodnocovani domaci mény obvykle povaZovany za pfilis
uéinné. Centralni banka je pii sterilizovanych intervencich sice schopna kratkodobé vyrovnat
nabidku deviz s poptavkou po devizach. Zaroveii viak prostiednictvim nakupu statnich obligaci
obnovuje v ekonomice plivodni vy§i penéini zasoby, ktera bude zmovu vyvolavat pievis
devizové poptavky nad devizovou nabidkou. Lze dojit k zavém, Ze sterilizované intervence maji
oproti nesterilizovanvm pouze kratkodobou efektivitu (pokud vibec dojde k ovlivnéni

ménového kurzu),

2.2.4 Systém devizového kurzu

Z hlediska povinnosti, vyplvvajici ze systému devizového kurzu vdané zemi, lze
rozlisit devizové intervence fakultativni a obligatorni, Pokud je v zemi zaveden systém pevného
devizového kurzu, fizenv floating, nebo je ména zavésena na referenéni ménu je nezbying, aby
CB intervenovala (provadéla obligatorni intervence) na udrzeni kurzu na dané urovni, nebo ve
specifikovaném pasmu. Naopak pokud je v zemi zaveden systém voln¢ho floatingu, pak se
jedna o fakultativni intervence, jelikoz jejich provadéni neni vyzadovane systémem

devizového kurzu.

Obr. 9: Obligatorni devizové intervence v systému pevného kurzu

SRH _________ :’__:7:’.—-;‘:';:: :‘_ :-_ ______
SRc e
SRD| e
t T Zdroi: [3]
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Na obrazku 9 je zachvcen pohvb devizového kurzu v ¢ase ¢ v svstému pevného kurzu,
Predpokladejme, Ze ustfedni kurz ma hodnotu SR-, hormi (devalvaéni) pasmo oscilace je
znaeno SRy, zatimco dolni (revalvaéni) pasmo oscilace je znadeno SRp. Piedstavme si
hypotetickou trini situaci, Zze sledovand ména ma tenden¢i se znehodnotit v ¢ase #; nad horni
(devalvaéni) pasmo oscilace (pohyb je naznacen Cerchovanou ¢arou). Centralni banka musi
vtomto piipadé zadit provadét devizové intervence proti dal$imu znehodnoceni své mény
prostiednictvim prodeje deviz na devizovém trhu. Prakticky to znamena, Ze dealefi centralni
banky museji vytvofit nekoneéné pruznou nabidku deviz pi1 hornim limitu oscilace a nepfipustit

znchodnoceni mény nad povolenou mez. [3]

Jak bylo uvedeno vvse, mohou obligatomi intervence souviset mimo jiné s fixnim
devizovym kurzem. Proto jako piiklad tohoto druhu intervence lze pouZit éinnost CB
v centralné fizené ekonomice, konkrétné operace SBCS pied rokem 1989. Jeliko? systém
devizového kurzu byl fixni, bylo povinnosti SBCS intervenovat na ménovém trhu na udrZeni
centralné stanoveného kurzu. Stejné tak pokud piistoupi CR k rezimu ERM II. (viz kapitola 3),
pak bude nutné udrzet kurz koruny k euru v rozmezi £15 %, nejspise pomoci itervenci, které
tim padem bude moZn¢ povaZovat za obligatomi (piesto, Ze rezim ERM II. obligatorni neni).
Avsak v soudasné dobé neni CNB povinna intervenovat na ovlivnéni devizového kurzu a proto

veskere intervence provedené za soucasnvch podminek jsou intervencemi fakultativinimi,

2.2.5 Provazanost intervenéni politiky

Z hlediska toho, zda se CB zavazala sladit svou politiku s intervencemi CB jinych zemi,
rozlifujeme intervence koordinované a nekoordinované. Koordinované intervence jsou takove,
které provadéji centralni banky vice zemi spoleéné za udelem dosazeni spoleéného cile.
Koordinované intervence mohou pozitivné plisobit v tom smyslu, Z¢ naznacuji ochotu zemi
koordinovat své politiky a tim napomahaji presvédéeni soukromych obchodnikd o tom, Ze
signal, kterv je centralnimi bankami vysilan je skuteéné pravdivy. Nebo poticba
koordinovanych intervenci opét vychazi ze systému ménového kurzu, ktery je v danych zemich

zaveden,

Pokud je vice zemi zapojeno do spoleéného svstému ménového kurzu (ménovych
kurzii), pak by mély provadét intervence v souladu s operacemi ostatnich élentl spoledenstvi.
Napiiklad ucastnicke zemé v brettonwoodském svstému provadély koordinované intervence.
Tento systém byl udrzovan ¢lenskymu staty Mezinarodniho ménového fondu do roku 1971, kdy

se rozpadl. Ke zménam zakladni panity dochazelo nepravidelné a jen v tom piipadé, Ze v zemi
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vznikla tzv. zakladni nerovnovaha. Zmény parity vétsi nez 10 % musela kazda zemé predem
konzultovat — koordingvat — s Mezinarodnim ménovym fondem. Tim bretton-woodsky systém
napomahal az do podatku sedmdesatych let minulého stoleti k vytvafeni stabilnich podminek
pro ekonomické subjekty ucastnici se mezinarodnich ekonomickych vztahui a stabilniho
mezinarodniho finanéniho svstému, jenz podporoval rozvoj mezinarodniho obchodu a investiéni

émnosti. [18]

Oproti tomu nekoordinované intervence jsou intervence provadéné v jedné konkrétni
zemi, bez ndvaznosti na okolni prostiedi za uéelem splnéni monetdrnich ¢ili dané zemé. Jelikoz
CNB se dosud nezavazala ke sladéni své monetami politiky s jinymi staty, lze v jejim piipads

hovofit o nekoordinovanych intervencich.

2.2.6 Komunikace s verejnosti a médii

Hiledisko ,,medialni otevienosti™ rozdéluje intervence na oteviené a skryté. V piipadé,
Ze CB pifedem informuje vefejnost prosticdnictvim tiskovych zprav o planovane intervenci, pak
se jednd o oteviené intervenovani. Aviak CB muZe mit v zajmu i zatajit zadatek intervence,
nebo jeji faktickou existenci a pak nijak vefgjnost neinformuje. Mluvime pak o skrvtych

mtervencich.

Z hlediska komunikace CB s vefemosti lze odlidit jesté specialni typ tzv. slovni
intervence. JestliZze dosud byla fe¢ nejéastéji o nakupovani ¢i prodeji mény, nebo ovliviiovani
urokovych sazeb jako o podstaté intervenci, slovni intervence nezahrnuje zadnou operaci CB.
Jedna se o situaci, kdy se Celni piedstavitelé CB vyjadii do médii k urovni devizového kurzu ¢éi

k jinému faktoru, ktery ma vliv na vyvoj kurzu.

Jako pfiklad miiZe slouZit tiskova zprava americké centralni banky FED z 31. kvétna
2005, kde se uvadi, ze 3. kvétna 2005 byla zvy$ena diskontni sazba z 3,75 na 4 %. V dané dobé
zacal USD proti EUR mimé posilovat z 0,8098 EUR/USD 31.5.2005 na 0,8266 EUR/USD o
mésic pozd&ji. Lze predpokladat, Ze vliv ma kurz byl dvoji: slovni intervence spojena

s otevienou nepiimou intervenci (zvyseni diskontni sazby). [22]
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Obr. 10: Apreciace dolaru po slovni intervenci v kvétnu 2005
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Zdroj: Foreign Exchange Rates — Historical Data [online]. Last update: May 1, 2006 [cit. 2006-05-08].

2.2.7

Dostupné z < http://www.federalreserve.gov/releases/h10/Hist/dat00_eu.txt>.

Pusobnost vici trendu vyvoje devizového kurzu

Devizove intervence na ovlivnéni ménového kurzu lze také rozlisit dle hlediska jakyvm smérem

pusobi na tfi typy:

a)

b)

Postupovani proti trendu, ktervm se kurz vyviji — intervence centralni banky jsou

vedeny za ucelem obratit nebo zpomalit trend apreciace/depreciace kurzu. Jinvmi slovy
pokud kurz depreciuje (apreciuje) v obdobi pfed intervenci, pak centralni banka provadi
nakupy (prodeje) domaci mény, aby ména apreciovala (depreciovala). Tato strategic se

do anglického jazyka pieklada jako ., Leaning against the wind™.

Vyrovnavani fluktuaci ménového kurzu — centralni banka intervenuje na zpomaleni
apreciace nebo depreciace domaci mény. To je provadéno tak, Ze centralni banka
nakupuje (prodava) domaci ménu a tim zpusobuje, ze ménovy kurz depreciuje méné
(apreciuje mén€) v obdobi po intervenci v porovnani s obdobim pfed intervenci. (Angl.:

,.Smoothing exchange rate movements®).

c) Nasledovani trendu. kterym se kurz vyviji — nakupy (prodeje) domaci mény by mély

zpusobit, ze ménovy kurz apreciuje (depreciuje) vice jako nasledek intervence. Jelikoz
vét§ina centralnich bank usiluje pfedev§im o provadéni strategii a) a b), muZe tato

strategie naznacovat pochybeni v systému devizovych intervenci.

41



2.2.8 Shrnuti Klasifikace devizovych intervenci

Piestoze bylv vymezenv jednotlivé druhy devizovych intervenci podle riznych
hledisek, je potfeba zminit, Ze v praxi lze konkrétni intervenci posuzovat z vice hledisek. Proto
v textu zmiilované piiklady reprezentuji vice druhu intervenci podle riiznyvch hledisek (nikoliv
viak rizné intervence podle stejného hlediska). Z toho diivodu mohou byt vysledkem politiky
CB jak intervence mimofadna-pfima, tak také mimofadna-neptima, jak bylo uvedeno v ¢asti

221 o intervenci CNB v lednu 2002,
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3 Vyvoj systému devizového kurzu koruny

V to kapitole bude popsan vyvoj svstemu devizového kurzu deské koruny
v transformaénim obdobi CR a2 po soudasnost, tedy v obdobi od roku 1989 do roku 2006. Tato
perioda se velmi lidi od celého piedchazejiciho 20. stoleti, jelikoZ v transformacnim obdobi
prodel systém zménou od nepohyblivého oficidlniho kurzu se skrytou oscilaci az k fizenému

floatingu.

3.1 Teorie systému devizového kurzu a jeho klasifikace

Neexistuje jedina univerzalni definice svstému ménového kurzu. Jak uvadi napfiklad
P. Samuelson ¢ ménovém systému; systém ménovych kurzii je soubor pravidel, mechanismii a
instituci, podie nichZ se provadéji a inkasuji platby v vdmei transakel, které pfesahuji hranice

zemi.’

V. Bakule vymezuje kritéria, podle kterych lze charakterizovat jednotlivé systémy
devizovych kurzu:

- zpusob odvozovani devizového kurzu (zda je devizovy kurz determinovan
nabidkou a poptavkou, uréovan centralné, nebo na zakladé kose mén);

- zpisob vymezeni zakladni parity a podminky jejich zmén (je zdkladni parta
vvmezena, popfipade jakvm zpusobem);

- jak ¢asto 1ze, nebo je CB povinna ménit zakladni paritu;

- zplisob oscilace ménoveho kurzu (volna oscilace, nebo je dano pasmo pro
oscilac);

- charakter oscilace kurzu (pokud kurz osciluje, zda zjevng, nebo skrvté);

- zpusob ovliviiovani oscilace devizového kurzu (zda CB intervenuje na zmény
kurzu, popfipadé jestli jsou intervence obligatomni nebo fakultativni);

- korigovani devizoveho kurzu (zda je potieba kurz korigovat k odstranéni
diference mezi proklamovanym a skuteénym kurzem);

- koordinace v oblasti devizové politiky s okolnimi ekonomikami (zda je kurz

soudasti spoleéné politiky, nebo naopak pouze zaleZitosti CB);

 Samuelson, P.A.; Nordhaus, W.D.; Ekonomie. Nakladatelstvi Svoboda, Praha 1995 2. vvdani, [SBN
80-205-0494-X 5. 941
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- uplatnéni devizového kurzu v hospodaiske politice zemé (zda je kurz
vyuZzivan pro ekonomucké rozhodovani, napf. vyvozci a dovozed, nebo
slouzi jen k formalnimu pfevodu ekonomickvch veli¢in dané mény na
zahraniéni). [2]

Na zakladé vy$e uvedenych kritérii lze vymezit hlavni typy systému devizovych kurzi,
Jak je uvedeno na schématu, které je uvedeno v piiloze ¢. 1, je klasifikace svstému devizovych
kurzii dle V. Bakuleho rozélenéna primarné na systémy prumé a nepruzné. Pruzné devizové
kurzy vystupuji jako svstém kurzu s neomezenou oscilaci a jako svstém kurzu s omezenou
oscilaci. Oproti tomu nepruzné devizové kurzy jsou ¢lenény na nepohyblivé a diferencované

devizové kurzy. Na tvto zakladni, hlavni systémy pak navazuji pfisluiné podsvstemy.

Pro analyzu vyvoje svstému devizového kurzu v transformaénim obdobi v Ceské

republice poslouzi detailnéjsi pohled pouze na hlayni systémy kurzu,

V systému nepohyblivého devizového kurzu, ktery byl charakteristicky pro
planovanou ekonomiku (u nas pred rokem 1989), slouzil kurz piedeviim jako koeficient, dle
kterdho se pfepocitavaly ekonomické veli¢iny. Vyhody takto fixniho kurzu jsou odolnost proti
kurzovym turbulencim, neexistence spekulaci, Zadn¢ ztraty pro exportéry a importery
v dasledku pohyvbu kurzu. Av$ak nevvhody jsou znaéné, jak bude vidét dale v popisu situace
v CSSR vroce 1989, Fixni kurz neodraZi piesné kupni silu mény, tedy mnoZstvi jednotek

potfebnych k ziskani jednotky cizi mény coz vede k deformaci vanimani cen.

Systém diferencovaného devizového kurzu lze chapat jako dvoustranné nebo
vigestranné znazornéni kurzu, V tomto reZimu mize byt vymezena zakladni {oficialni) panta,

ale zaroven se transakce se zahrani¢im mohou uskutediiovat podle kurzi vvmezenych odligng.

Jako predstavitele pruiného systému devizového kurzu s neomezenou oscilaci lze
uvest predni svétové mény po rozpadu brettonwoodského sytému (GBP, JPY, CHF apod.).
Nejedna se o sytém bez jakékoliv oscilace, avSak ma se za to, Ze oscilace Je neomezend — nejsou
vymezeny Zadné limity ¢i hranice oscilace. Principem tohoto svstému je skuteénost, Ze
devizovy kurz se méni na zakladé hospodafskych viivii a odrazi tak droveil domacich vyrobnich
nakladii a cen v porovnani se zahrani¢im. Pfinasi ovSem riziko kurzovych ztrat (¢i moZnost

kurzového zisku) pro mezinarodni obchodniky pii svém pohybu.



Dalsi formou pruzného devizového kurzu je systém s omezenou oscilaci kurzu. U
téchto kurz( je hranice horniho pasma oscilace dana tzv, hornim intervenénim bodem, a hranice
dolniho pasma oscilace analogicky tzv. dolnim intervenénim bodem. V soudasné praxi se jedna
o systém fizené¢ho floatingu, kdy je kurz udrzovan centralni bankou v uréitém pasmu (popiipadé
je kurz navazan na stanovenou referenéni ménu v uréitém poméru). Dalim piikladem miiZze byt
1 rezim ERM 11, ktery je nutno dodrzovat po dobu dvou let pro pfijeti spoleéné mény Evropské
unie. Tento systém zahmuje uréitou jistotu pro uéastniky trhu podobné jako svstém fixniho
kurzu, na druhou stranu se viak pfizpisobuje zménam na ménovém trhu a odrazi tak 1épe

hospodaiskou situaci zemé podobné jako pruzny devizovy kurz.

Velmi podobné klasifikuje systémy devizového kurzu i Frankel® a kolektiv. Ctvrtletni
databaze rezimili devizoveho kurzu spravovana Mezinarodnim ménovym fondem obsahuje 10
kategorii, z nichZz bylv vvtvofeny 3 $irSi (hlavni) reZimy: fixni (zav&Seni na referen¢ni ménu),
stfedni a pruiny (volny floating). Prvni dvé kategone se dale déli nasleduyjicim zphsobem:
Fixni reiim - zavéseni na americkv dolar, francouzsky frank a na ostatni mény (zahmujici
indickou rupii, jihoafricky rand, britskou libru), zavégeni na SDR® (ko§ MMF) a zavéseni na ko
meén (véetné tzv. Bretton-woodského systémuy).

Stiedni reZim - omezend pruzmost vzhledem ke ko#i mén, vzhledem ke konkrétni méné a
vzhledem ke kooperativini dohodé (véetné Evropského ménového systému), fizeny floating,

nasledovani referenéni mény a oscilaéni rozpéti.

3.2 Vyvoj systému devizového kurzu v Ceské republice

Jestlize cilem této kapitoly je amalyzovat vyvoj devizového systému v CR, bude toto
obdobi rozdéleno na tii rizné€ dlouhé periody. Nejprve se zaméienim na obdobi od roku 1989 do
roku 1995, Druha &ast vvvoje probihala vletech 1993-1997. Od roku 1997 do soucasnosti
pokraduje tieti, a zatim posledni, &ast vyvoje systému devizového kurzu v transformaénim

obdobi v Ceské republice.

* FRANKEL, J. et al.: Global Transmission of Interest Rates: Monetary Independence and Currency
Regime. Journal of International Mownev and Finance, 2004, 23, pg. 701-733.

® SDR (Special Drawing Rights) je devizové vérova facilita emitovana Mezindrodnim ménovym
fondem. Zaroven slouzi jako uméle vvtvoieny mezindrodni koeficient, ktery by mél v piipadé velkych
vykyvii dolarové ceny zlata a devizovych kurzil narodnich mén prispét ke stabilnéjdimu vvjadiovan
hodnotovych veliin,
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3.2.1 Obdobi let 1989-1995

Prvni perioda za¢ina zménou politickvch pomérni v nasi republice v roce 1989. Jako
disledek centralng planované ekonomiky, trvajici v CR od roku 1948, byl kurz charakteristicky
nékolika aspekty:

- devizovy kurz koruny mohl vvkazovat jen omezené vvkyvy od oficidlné stanovené
parity, navic pouze kratkodobg;

- jelikoz koruna neméla vnitini am1 vnéjdi sménitelnost, tak nebyla pfedmétem béznych
nakupti a prodeju na mezinarodnim devizovém trhu;

- neexistoval takfka zadny vliv devizového kurzu na hospodaiskou politiku zemé;

- stale pfetrvavala velice vyznamna role statu jako devizoveho monopolu, z échoZ
plynula velmi omezend nabidka deviz;

- podatky narodniho devizového trhu byly piedstavovany pravidelné se konajicimi
aukcemi, kde se obchodovalo pouze ve standardizovaném mno?stvi jednotlivich mén;'°

- admmstrativné stanovené oficialni devizové kurzy koruny diky své nepruznosti
nevyjadiovaly kupni silu narodni mény, ¢imZ zaroveri nevyjadfovaly ani realné

mnozstvi domacich penéznich jednotek nutnych k ziskani mény zahramiéni.

Dale k pogatkim transformace CR v souvislosti sdevizovym kurzem koruny A.
Landorova uvadi: , Neredinost oficidiniho devizového kurzu, nazyvaného také devizovy
koeficient, vedia jiz v roce 1987 k vozhodnuti zavést jednoslozkovy kurz od 1. 1. 1989. Jeho
urover se odvozovala z ndkladii na ziskani zahranicnich mén pii vyvozu a s prihiédnutim k
nékterym zameritm hospodaiské politiky (podpora wvwrovnanosti zahranicnég ekonomickych
vziahii, efektivai vyuZivani mezindarodni délby prdce aj.). Kurz schvalovala viada po projednani
s Fidicimi centralnimi orgdny (banka, ministerstvo financi, zahraniéniho obchodu atd. ). Zmény
kurzie mély rozpéti +5 % od schvdlené iirovné, mohly je provadét jednotlivé Fidici stupné podle
rozpéti zmeény. Ve vztahu k smeénitelnym méndam byla pouzita metoda ménového kose, tf. souboru
vvbranych meén, jejichZ podily byly stanoveny na zakladé podilu mény na obratu obchodnich o
neobchodnich inkas a plati v Ceskoslovenském platebnim styku se zahranicim. Operativii
zmeny kurzii sménitelnych mén se Fidily jejich vivojem na devizovvch trzich vypocdtenvch pomoci
kFizovich kurzit  (crossrates). Neobchodni a turistické kurzy bvly wrdovany oddélend

ministerstvem financi. '[6]

' Devizy byly obchodovany v tzv. lotech. piiemz lot &inil 10 tisic K&s v protihodnot devizového
depozita pfepocteného kurzem aukéniho dne. Na devizovych aukcich se kurz utviiel podle poptavky a
nabidky deviz, ktera viak byla znacné limitovani. Auk&ni devizovy kurz koruny ve vztahu k USD se na
jednotlivich aukeich zhodnocoval od pocateCnich 114,35 na 39,4 K&s/USD.
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Tento fixni systém devizového kurzu koruny podporwjici politiku centralné planované
ekonomiky pfed rokem 1989 byl zcela nevvhovujici pro podstatu nové nastupujiciho trzniho

hospodafstvi a proto byla jeho zména jednim z hlavnich ukohi centralni banky.

Prvni obdobi do roku 1995 je obdobi pechodu od nesménitelneé koruny ke sménitelné.
Tento proces bylo nutné provadét postupné. Ekonomika tehdejsiho Ceskoslovenska nebyla
natolik silna, aby mohla unést piimou konfrontaci s konkurenci z vvspélych zemi. Uplna
liberalizace kapitalovych toki by totiz v podminkach prvnich let ekonomické transformace
znamenala bud’ vysoké narokv na zvvseni zadluZenosti ve volné sménitelnvch ménach nebo
znaénou devalvaci koruny a s tim souvisejici tlak na zvy$eni vnitini cenové hladiny, ktera jiz

v t¢ dobé byla relativné vvsoka. [19]

Po roce 1989 zadaly bvt vztahv mezi jednotlivymi ménami vyjadiovany jedinou
absolutni veli¢inou. Kurzové relace jednotlivvch mén se pruzmé piizpasobovaly vyvoji piednich
sménitelnvch mén na mezinarodnich devizovvch trzich. Kurz koruny byl jiZ od roku 1981 vazan
na individualni ménovy ko$ slozeny zpéti mén, které mély rozhodujici vahu na struktuie
¢eskoslovenskeho platebniho obratu ve sménitelnych ménach (USD, DEM, ATS, GBP a FRF).

V pritbéhu roku 1990 byl zaveden jednotny kurz pro obchodni a neobchodni platy a
byly provedeny devalvaéni upravy kurzu Kés ke sménitelnym ménam tak, aby se jeho uroven
pfiblizila realistickvm vychodiskum pro formovani kurzu v trznich podminkach. Po piechodné

obdobi byl vyélenén turisticky kurz.

Vnitini sménitelnost koruny byla zavedena 1.1 1991 a znamenala uvolnéni operaci na
béZném Uctu platebni bilance (tzn. piedev§im vyvoz a dovoz zboZi a sluZeb) a &astetné 1
uvolnéni kapitalovvch transferd sméfujicich do ekonomiky. Stale vSak byla podstatnd &ast
kapitalovvch tokii ponechana pod statni kontrolou. Systém kurzu koruny po roce 1991 bylo
mozno charakterizovat jako systém kurzu interné sménitelné mény vazané na individuilni
ménovy ko§. Jeho struktura (od 2.1.1992) byla tvofena souborem 3 mén, které mély rozhodujici
tlohu v &eskoslovenském platebnim obratu; 49,07 % USD; 36,15 % DEM; 8,07 % ATS; 3,79 %
CHF a 2,92 % FRF. Kurz koruny se pak stanovil podle nasledujiciho pfedpisu:
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Od zati 1992 v souvislosti se zahajenim devizového fixingu stanovuje SBCS kurz Kés
ke sménitelnym ménam podle nové metody. Vlastni vazba na ménovy ko§ neni )iz pevné
fixovana, jak tomu bylo dfive, ale pro pohvb kurzu k ménovému ko$i je zavedeno uzke
oscilaéni pasmo vrozsahu + 0,5 %. K 1.4.1993 byl ménovy ko§ omezen na dvé mény —
amernicky dolar (vaha 33 %) a némeckou marku (vaha 63 %). Divodem bvlo technicke
zjednoduseni, nebot’ se na histonickych datech zjistilo, Ze se propoéty podle dvouménového
koSe chovaji teméf stejné jako kurzy vypoditané podle piivodniho pétiménového kose. Uzké
oscilaéni pasmo + 0,5 % zaruovalo znaénou stabilitu devizového kurzu, ¢oz mélo pozitivni vy
na zahrani¢ni obchod. Zaroveinn se ukazalo, Ze dochazelo ke stabilizaci devizového kurzu
koruny, jelikoz apreciaéni tlaky dolaru byly vykompenzovany depreciaéninu tlaky némecké

marky a naopak,

Pot¢ co bylo dosaZeno plné liberalizace operaci béZného uctu platebni bilance,
nasledovalo postupné uvoliiovani kapitalovych tokid a vytvafeni predpokladi pro zavedeni plné
sménitelnosti koruny. Aby se mohla koruna stat plné sménitelnou, bvlo nutné zvysit otevienost
Geské ekonomiky, modifikovat strukturu exportu a importu a tim postupné zvyiovat
konkurenceschopnost ¢eskych podnikit na mezinarodnim trhu. Spolu stémito krokv bylo
nezbytné splnit podminku makroekonomické stability, tedy dosdhnout Grovné vyspélych stati
v makroekonomickych veli¢inach (HDP, inflace, nezaméstnanost, saldo zahrani¢niho obchoduy).
Zaroven disponovat stabilni ménou, kterd by phspivala k rozvoji zahraniénihe obchodu a

zvySovala Sanci na uspéch ¢eskym exportériim,

Vroce 1995 byl uskuteénén dalsi vvznamny krok v liberalizaénim procesu deske
ekonomiky phjetim nového devizového zdkona & 219/1995 Sb. (s platnosti od 1. fijna 1995),
kterym se Ceska republika piihlasila k ¢lanku VIII Dohod Mezinarodniho ménového fondu.
Tento ¢lanek pozaduje sménitelnost narodni mény minimalné na urovni sménitelnosti pro
devizové cizozemce a pro béZn¢ polozky platebni bilance. Ve skuteénosti novy devizovy zakon
vymezil sménitelnost ¢eské koruny daleko za touto urovni. Zakon explicitné stanovil pouze

omezenv okruh operaci, ve ktervch koruna neni nadale sménitelna. Zejmena §lo o portfoliove
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investice pro rezidenty, otevirani ucti rezidenti v zahrani¢i, poskvtovani finanénich (véri

nerezidentiim a nakup nemovitosti rezidenty.

Timto krokem byla defimtivné ustanovena vné)di smémitelnost feské mény, coz
znamenalo pro domaci ekonomiku mnohé pfileZitosti, ale 1 hrozbv. Mezi kladné efekty vnéjsi
sménitelnosti patii napfiklad volny pfiliv zahraniéniho kapitalu a stim rozvoj domdaciho
primyslu, otevieni zahraniéniho trhu pro ¢eské podnikatele, nebo urychleni integrace do EU.
Mezi zapomé duisledky lze mimo jiné zafadit prfiliv kratkodobého spekulativniho kapitalu,
piesun aktivit ¢eskvch podnikili do zahranidi a s tim spojena vy$8i mira domaci nezaméstnanosti,
vétéi volatilita devizového kurzu znamenajici také vy$8i miru nzika pro podniky vyvazejici

svou produkcei do zahraniéi. [19]

3.2.2 Obdobi let 1995-1997

Systém devizoveho kurzu koruny Ize od roku 1993 charakterizovat jako pruZny systém
intern€ i externé sménitelné mény s pevnou vazbou na ménovy kof, od kterého se kurz
koruny mohl vychvlovat v rozmezi +0,5 %. Z duvodu siliciho pfilivu zahraniéniho kapitalu a
tim inflaénich tlak( rozhodla bankovni rada v inoru 1996 o rozdifeni fluktuaéniho pasma
oscilace z +0,5 % na £7.5 %. Toto opatieni mélo vest k vétsi volatilité kurzi ceske koruny, ke
zvy$eni kurzového rizika a k naslednému omezeni piiliva kratkodobého spekulaéniho kapitalu,

jehoz pfiliv byl motivovan vvsokvmi domacimi tirokovymi sazbami.

Zeiména z divodu ohromn¢ho deficitu bézneho uctu (7.4 % HDP vroce 1996) a
narastu zahraniéniho dluhu CR na ,citlivou™ mez (zahraniéni zavazky CR &inily 40 % HDP) se
v poloviné kvétna 1997 dostala ¢eska koruna pod silny tlak stabilizaéni spekulace. Jako
spoustéci mechamzmus zigymé zafungovala ménova a bankovni krize v nékterych zemich
vychodni Asie a nasledny odchod investoru z rizikovvch oblasti. Svoji roli mohla schrat i

tehdejsi politicka konfrontace mezi stranami vladni koalice.

V této druhé periodé vyvoje systému devizového kurzu v transformaénim obdobi CR
doslo k rozdifeni fluktwacniho pasma oscilace a tim k dal§imu kroku k fizenému floatingu

v budoucnu.
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3.2.3 Obdobi od roku 1997

Jako shmuti pfedchozich obdobi a zaroveri jako ivod do posledni casti transformace
systému devizového kurzu poslouzi nasledujici obrazek, na kterém jsou zachyceny viechny faze
vyvoje systému ménového kurzu od roku 1993 do 2002 (a tim 1 do soucasnosti). Osa x slouzi
jako ¢asova osa, oproti tomu osa v vyjadfuje procentni zménu ménového kurzu, kde baze je rok
1993 (100 %). V tvodu je vidét systém zavéseni ménoveého kurzu na ko§ mén (..exchange rate
peg to a currency basket™), nasleduje depreciace kurzu o 10 % v roce 1997 v rezimu §ir§iho
oscila¢niho pasma (,.depreciation of 10% from February to May 1997°). Posledni poznamka se
vztahuje k oznamenému rozpéti 17 — 19,5 K&/DEM v systému plovouciho kurzu — toto rozpéti

je v grafu vvznaceno a kurz se podafilo udrZet v tomto pasmu.

Obr. 11: Systém ménového kurzu v Ceské republice v obdobi 1993 - 2002
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Zdroj: [15]

Poznamka: Ménovy kurz je bran jako kurz koruny proti ménovému kosi a poté jako kurz koruny k marce

(nasledng k euru) v systému fizenc¢ho floatingu.

Ceska narodni banka provedla v roce 1997 mnoha zasadni rozhodnuti a tim uéinila tento
rok dalsim zlomovym okamzikem. Pocatek roku 1997 se vyznacoval utlumem vykonnosti celé
ckonomiky, vyvsokyvm meziroénim zhorSenim obchodni bilance, sniZenim devizovych rezerv
celé bankovni soustavy a politickou nestabilitou (demise vlady), coz potvrzoval snizeny rating
Ceské republiky. Postupné vzristala nedivéra v Geskou ménu, ktera i pies nepfiznivy vyvoj
zakladnich makrockonomickvch ukazatelu na konci roku 1996 a pocatkem roku 1997

zaznamenala rychlé zhodnoceni a jevila se proto jako nadhodnocena. Situace vyvrcholila v
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kvétnu tohoto roku ménovou krizi, kdv se koruna stala pfedmétem spekulaci zahrani¢nich
investori. Doslo k prodeji velkého objemu korunovych aktiv a nakupu aktiv devizovych. Ceska

narodni banka reagovala restriktivni ménovou politikou. Konkrétné uéinila tato opatieni:

+ provedla nepifimou intervenci zvySenim arokovych sazeb (lombardni sazba ze 14 % na
50 %, a jednotvdenni repo sazba na jeji prozatim historickou hranici 75 % od roku 1989);
* provedla pifimou intervenci na devizovem trhu v celkovém objemu 2,32 mld. USD na

zhodnoceni éeske koruny, avsak 1 piesto nebvla schopna udrZet korunu v oscilaénim pasmu.

Jako dusledek nepiili§ uspéinych intervenci zrusila CNB oscilaéni pasmo £7,5 % a
zrudila pevnou vazbu korunv na ko§ mén. Oficialné deklarovala, Ze nadale bude pouZivat

systém Fizeného floatingu s onentaci na kurz ¢eské koruny k némecké marce (pozdéji k euru).

Od konce kvétna roku 1997 lze tedy systém devizového kurzu koruny charakterizovat
jako pruZny systém intern€ a externé sménitelné mény bez pevné vazby na jinou ménu a
bez pasem oscilace, kdy Ceska narodni banka miize ale nemusi intervenovat na vvvoj kurzu.
Tento svstém, ktery je vvuZivan do soucasnosti, ma mnohé vvhody, stejné tak jako nevvhody.

Shrnuto k vyhodam patfi:

* moznost flexibilng a v¢as pfizplisobovat uroveri domacich vyrobnich nakladu a cen cenam a
nakladam zahraniénim;
¢ neexistence povinnosti udrzovat kurz mény v rdmei oscilaéniho pdsma umozimje centralni

bance sniZovat objem drZenych devizovych rezerv.

Avsak tento systeém devizového kurzu také zahrnuje jisté nevyvhody:

¢ roste pravdépodobnost kurzove ztraty v disledku ¢astych, nebo neocekavanvch zmén kurzu
v piipadé mvestovani v zahraniéi, &imz narasta nziko zahraniéniho obchodu;

o vzrustd pravdépodobnost spekulaci na vyvo) ménového kurzu, ¢oz mize znamenat dalsi
rizika pro malou otevienou ekonomiku CR;

e ziaroven by fungovani vtomto systému znamenalo nemoZnost piijeti eura z divodu

nesplnéni konvergenénich kriténi, ktera jsou stanovena piedstaviteli EU.
Jak je patmé z obrazku 12, dochazi od roku 1999 k postupnému posilovani koruny viéi

euru (s vyjimkou v obdobi roku 2004, kdv koruna kratkodobé oslabovala). Tento trend je

zpusoben souc¢asnymi 1 budoucimi ekonomickymi vztahy se zemémi Evropské unie a souvisi
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s oéekavanym vstupem CR mezi tyto staty. Nejprudsi posilovani koruny viiéi euru zaznamenala
koruna v obdobi dvanacti mésicu od poloviny roku 2001, kdy posilila o 11,5 %. [15] Tento
vyvoj zformoval v tehdejs§i dobé velké mnoZstvi exportujicich firem (do dubna 2002 az 180
podniki), jejichz cilem mimo jiné bylo, aby CNB razantné zasahla proti silné koruné. Pokud by
viak CNB jejich pfani vyhovéla, doslo by pouze umélému udrovani podminek nizsi

konkurenceschopnosti nasich podniku.

Obr. 12: Vyvoj ménového kurzu od roku 1999 do soucasnosti
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3.2.4 Shrnuti vyvoje systému devizového kurzu

Kratce lze fici, Zze v prubéhu prvnich sedmi let transformace se hledala spravna cesta
k zavedeni nového a kvalitnéj$iho systému. V této dobé doslo postupné k tomu, Ze se kurz stal
pruznym a vice odrazel realnou situaci na devizovém trhu. V soucasn¢ dob¢ je systém Ceské
koruny flexibilni a umoziuje tak vyvvoj na zakladé nabidky a poptavky na devizovém trhu
s ob&asnymi intervencemi CNB. Jelikoz doslo k piipojeni CR k Evropské unii, bude béhem
nékolika let ¢eska koruna opét fixovana, tentokrat na euro. Tim bude uc¢inén mirny krok zpét a
bude zalezet na fiskalni politice, zda tato fixace v dob¢ pred pfijetim eura piinese spiSe pozitiva

nebo spise negativa.
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3.3 Soucasna situace devizového kurzu ¢eské koruny

V dobé vytvareni této prace, tedy na jafe 2006, pokracuje stale trend posilovani koruny
vici dolaru 1 euru. PiestoZe neni mozZné piesné predikovat vvvoj devizoveho kurzu, mnozi
odbornici alespon vyjadiwi sviij ndzor na ofekavany vyvoj mény, Jak je patrmé z odbornych
periodik mnozi experti piedpokladaji dal$i posilovani koruny. Napfiklad dle odhadii odborniki
z CNB a analytikii z PPF Asset Management se lze domnivat, e koruna bude v nasledujicich
letech posilovat roéné o 80 haléiu az korunu. Odhaduji take, Ze kurz CZK/EUR by pocatkem
roku 2007 mohl zahdjit na urovni 28,2 koruny za euro. Timto tempem by koruna do roku 2010,
kdy by podle planti vlady mélo byt zavedeno euro, posilila aZ na 23,7 koruny za euro. CNB
podita viak s posilovanim podstatné pozvolngjim. Clen bankovni rady Jan Frait nedavno uvedl,
¥e vroce 2010 by mél byt kurz ,vyrazné vv$§i“ ne? 25 korun za euro. Reakce CNB na
posilovani kurzu koruny v pribéhu biezna 2006 byla zdrZenlivd a nakonec neuskuteénila
planované sniZeni urokovvch sazeb. Duvodem bvla obrat v politice Evropské centralni banky,
ktera naopak urokové sazby zvyéila. Zvyiovat aroky se chystd i FED, centralni banka USA.

Obe tyto skutetnosti vedou k docasnému zklidnéni posilovani koruny. [12]

Tento vyvoj neni vitan ¢eskymi exportéry, predevsim t€émi drobnymi, ktefi maji potiZe 1
bez silné koruny. Jejich podnikani je posilujici korunou negativné ovliviiovano, jelikoz pfi
vyuZiti kontrakti v cizi méné klesa hodnota, kterou dostanou od odbératele za exportované
vyrobky. Jak uvadi J. Grund, predseda Asociace exportéri; .je soudasny kurz koruny
nadhodnocen asi o pét procent”. [12] Na rostouci kurz koruny ma vyznamnyv vliv sviZzny rist
ekonomiky a zeyména piiliv zahramiénich investic. Jedna se €asto o tovamy postavené na zelené
louce, které neziidka vyuzivaji vladou dotovanych pobidek véetné daitovych prazdnin. Reseni
pro malé firmy by mélo byt stejné jaké vyuZivaji velké spoleénosti. Bankovni trh nabizi
produkty umozZiujici se zajistit proti pohybum ménového kurzu, pfedevsim obchody typu
forward, futures a terminové opce.'' Redenim individualnich problémi malych podnikatelii totiz
nemiiZe byt reakce CB a jeji pfipadna intervence. Takovy postup by pouze dale zvySoval jejich

nekonkurenceschopnost.

P#imé zahraniéni investice je mozné nejjednoduseji definovat jako mvestice, pri nichz
domaci investofi ziskavaji takovy podil na zakladnim kapitalu zahraniéniho podniku, ktery jim
umoziuje jeho plnou kontrolu. V Ceské republice piesné definuje pfimé zahraniéni investice

(PZI) zakon ¢. 219/1995 Sb. PZI miiZe byt realizovana bud’ vvstavbou nového podniku, tzv. . na

' Pro bliz&i pojednani o téchto zajistovacich prostredcich naptiklad: Kodera, J.: Devizové obchody. 1.
vyd., Bankovni institut vysokd Skola, a.s., Praha 1998, 134 s

53



zelené louce™, nebo prevzetim celého, nebo pouze ¢asti podniku jiz existujiciho. Pfimé investice
nemusi byt vzdy nutné spojeny s ,viditelnvm™ pohybem kapitalu zjedné zemé do druhé,
protoZe zahrani¢ni spolecnosti mohou zakladat a dale rozvijet své pobocky ¢i zvySovat
vlastnicky podil prostfednictvim svvch reinvestovanych zisku nebo také prostiednictvim zdroju

ziskanych na avérovém trhu t¢ zemé, kde pusobi. [ 18]

Vyvoj PZI je vidét na obrazku 13, ktery znazoriuje kumulovany pfiliv PZI. Je zjevné,

Ze PZI stale rostou s vyvjimkou roku 2003, kdy mirné poklesly.

Obr. 13: Kumulovany priliv PZI
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JistéZe investice ze zahrani¢i pfinaSeji mnoha pozitiva. Nejdulezitéjsi jsou piinos
know how, zapadni styl manazerského fizeni, rust duvérvhodnosti zemé€, zapojeni ekonomiky
do mezinarodnich produkénich a prodejnich siti, nova pracovni mista atd. S ohledem na téma
vyvoje systéemu devizoveého kurzu, potazmo devizového kurzu samotného by bylo ticba zminit
také jejich nevyhody. PZI piedstavuji riziko pro budouci vyvoj kurzu. Toto riziko je
predstavovano dvéma zakladnimi faktorv. Prvnim je vvplata dividend tuzemskou firmou
zahraniénimu vlastnikovi. Casto se jedna o veliké sumy. Jako piiklad mize poslouzit dividenda
vyplacena firmou Skoda Auto, a.s. své mateiské spoleénosti Volkswagen v pulce roku 2004 ve
vy$i tfi miliard KE. V piedchozi letech se koncern dividendy ziekl a ponechal prostfedky firmé
na investice. Pfestoze se jednd o jednu z nejvétSich dividend ceské prumyslové firmy, existuji i

dalsi pfiklady firem, jejichZ dividendy jsou v fadech miliard. Jsou to elektrarenska spole¢nost
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CEZ, Cesky Telecom a Philip Morris. V&tsi jsou dividendy placené bankami. Ve stejném roce
vyplatila CSOB své matefské spoleénosti 9,7 mld. Ké&. Takovéto transakce mohou zapfidinit

pokles kurzu, jelikoZ prevod vétsich ¢astek penéz do zahranidi snizuje kurz koruny.

Steyné tak nebezpeéné je, pokud se firmy u nds rozhodnou fungovat jen po nékolik let
(vvuziti dafiovych prazdnin) a nasledné se odst¢huji dale na vychod nebo do Asie. Stava se
dokonce, Ze 1 vladou dotované firmy zkrachwji (tovama LG. Philips v Hranicich ukonéila
vyrobu v roce 2006). Jak pfesun tovamy do jiné zemé, tak piipadny krach spole¢nosti, které zde
mvestovaly zmaéné €astky vede k podobné situaci jako u transferu dividend a tim k oslabeni
koruny. Staéi, abv n&kolik vvznamnvch investori soubéiné rozhodlo o piesunu sveho
dosavadniho pisobeni do oblasti s levnéjdi pracovni silou, €1 aby bylo rozhodnuto o vysoké
vyplaté dividend z diive akumulovanych prostiedkii a takovvto rvchly a zejména necekany
odliv prostiedki miize vekonomice velikosti Ceské republiky vvvolat znatelné ménové

turbulence.

Na zakladé mnou prostudovanych materialu si myslim, Ze v soufasné dobé je kurz

feské koruny vudi euru nadhodnocen a v budoucnu pravdépodobné dojde k depreciaci
m¢nového kurzu feské koruny.” Toto budouci oslabeni mife pfinést problémy,

piedeviim pokud v té dobé bude CR v systému ERM IL kde je nutné udriet kurz v

daném oscilatnim pasmu. Vzhledem k tomu je nezbvtné, aby CNB urtila takovou paritu
pii_vstupu do sytému ERM II, ktera nebude odraZet souasny nadhodnoceny stav, ale

bude v sob€ zahrnovat i vliv_pravdépodobnvch odlivii dividend a dalfich disledki

piim¥ch investicich v CR.

1 Devizovy kurz k 9. kvétnu 2006 byl 28,29 koruny za euro.
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4 Efektivita devizovych intervenci provadénych v Ceské
republice

Posledni ¢ast diplomové prace prinasi vice svétla do oblasti efektivity devizovych
intervenci v konkrétnim piikladé malé oteviené ekonomiky. Ceska narodni banka voli pro
vnitini 1 vné&jdi cenovou a ekonomickou stabilitu flexibilni systém devizového kurzu a rezim
cilovani inflace. Tento reZim znamena, 2¢ CNB vytvaii cile (hodnoty miry inflace), kterych se
nasledné snazi monetami politikou dosdhnout. Analyza mtervenci v éeském prostiedi je
analyzou monetarni politiky, kterd funguje vtomto rezimu. Stejné tak jako piedchozi &ast
pojednavala o vyvoji svstemu devizového kurzu v transformaénim obdobi, tak 1 tato ¢ast ma

stejny Casovy ramec — od roku 1989 do soucasnosti.

4.1 Obecny uvod do hodnoceni efektivity devizovych intervenci

Piedtim nez bude zahdjen rozbor situace v CR, bude struéné zminéna teorie posuzovani
intervenéni efektivnosti. Zkugenosti z intervenéni politiky v 70. letech ve svété naznadovaly, Ze
sterilizované ntervence sice ménoveé kurzy ovlivmit mohou, ale jejich efekt je pouze
kratkodobyv, pokud nedojde zaroverti k celkove zméné makroekonomické politiky. Na pocatku
80. let proto zacaly byt sterilizované intervence zpochybiiovany jako nezavisly nastroj
hospodaiske politiky, coZ na summitu zemi G7 vvustilo vroce 1982 v sestaveni pracovni
skupiny, jejimz ukolem bylo zkoumat miru efektivnosti intervenci po roce 1973. O rok pozdéji
bvla podana vysledna, tzv. Jurgensenova zprava (Jurgensen, 1983). Ta sice nepodavala Zadné
explicitni zavéry, ale naznacuje, Ze vliv stenlizovanych intervenci je velmi maly a pouze
kratkodoby. Konkrétni zavéry komise byly tyto: .. (1) sterilizované intervence jsou fednoznalné
méné efektivni neZ intervence nmesterilizované, (2) sterilizované infervence mohou byt ucinné
vkratkém obdobi, (3) sterilizované intervence maji  nevvznamny  dlovhodoby  idinek,
(4) koordinované intervence maji vét§i pravdépodobnost udinnosti néz intervence jednostranné.

(3} sterilizované intervence mohou byt sté3l nastrofem nezavislym va monetarni politice. " [10]

90. léta jsou poznamenana dasteCnvm navratem optimizmu ohledné u¢innosti
sterilizovanych intervenci. Po nové viné itervenénich zasahii ve druhé poloviné 80. let a
uspéchu koordinovanych intervenci spojenvch s dohodami v hotelu Plaza a v Louvru vznikla
novd vlna zijmu o intervence a o analvzu jejich uéinnosti. Tento zajem byl roméz podpoien

uspésnosti EMS (Evropsky ménovy svstém) v obdobi 1987-1992. V teoretické roving je tento
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stav vyvolan mimo jiné¢ zpochybnénim efektivnost devizovvch trhii a novymi empirickvmi
studiemi. Zasadni otazkou, na kterou se nové studie snazily odpovédét, byvlo to, zda lze
empiricky identifikovat kanaly jejichZ prostfednictvim by mohly mit devizové intervence
vyznamny, trvaly a pfedvidatelny vliv na ménové kurzy. Ekonomicka teore nabizi v podstaté tii
takoveto kanaly:

1. monetarni efekt

2. portfoliovy efekt

3. signalizaéni efekt (informaéni). [10]

Nasledwjici obrazek ukazuje tvto tfi efekty a kanaly, prostiednictvim kterych plisobi
devizové intervence na devizovy kurz. Pokud provedeme zakladni zjednodudujici rozdéleni
intervenci na sterilizované a nesterilizované, pak lze vysledovat tfi sméry vlivu intervenci
(podrobnéj$i rozdéleni a vvsvétleni riznvch forem intervenci viz ¢ast 2.2). Nesterilizované
intervence ovliviigji kurz prostiednictvim domaci penéini zasoby (ndkup/prodej domaci
mény/zahraniéni mény), coZ nazvvame monetarni efekt. Oproti tomu sterilizované intervence
pusobi na devizovy kurz pfes trh finanénich aktiv (nabidka a poptavka po domacich a
zahrani¢nich finanénich instrumentech). Intervenci se zvvSuje/sniZuje motivace investori
mvestovat do instrumentu denominovaného v domaci/zahraniéni méné (portfolio efekt).
Sterilizované 1 nesterilizované intervence ovliviiuji devizovy kurz také diky signaliza¢nimu
{informaénimu) efektu. Tento efekt vychazi ztrznich ofekavani ohledné budouciho vyvoje
monetamni politiky a devizoveho kurzu. Jinvmi slovy pokud uéastnici trhu (banky, zahraniéni
mvestori apod ) predpokladaji pohyb devizového kurzu, mohou svymi aktivitami tento pohyb

vyvolat, podpofit, nebo zvratit,

Obr. 14: Kanaly vlivu oficidlnich devizovych intervenci

v v

: , - ®
Oficisini > Doméacl a zahraniéni > Domacl a zahranicni N
nesterifizované monetirnf bize penéinf zisoba
intervence
Odekdvani ohledné vyvoje
monetami politii
Ly a politky 3 Devizovy
ocekdvini ohledné vyvoje I kurz
devizového kurzu
Oficisini Nabidka a poptivka po > Rozdil ve vynosu @ >
sterifizované | — . domdcich a zahraniGnich domdcich a zahraniénich
intervence financnich aktivech finanénich aktiv
Zdroj: [4]
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1. Monetarni efekt se tvka nesterilizovanych intervenci a v monetarnich modelech
determinace ménového kurzu je mu piipisovana stejnd role jako jinym nastrojim monetarni
politiky (napf. operacim na volném trhu). Analvza efektivity devizovvch intervenci provedena
v této kapitole se viak zaméiuje na sterilizované intervence. Tento efekt neni vyznamny, jelikoz
jeho vyuzitim je sice ovliviiovan devizovy kurz, ale i cenova hladina a nepomaha tak cenové
stabilité (¢il CB). V 70_a 80, letech spoléhaly proto CB piedeviim na existen¢i portfoliového

efektu, zatimco v soudasnosti spise na ucinnost signalizaéniho efektu. [10]

2. Portfoliovy efekt — Portfoliovy model determinace ménového kurzu vychazi z toho, Ze
sterilizované intervence ovliviiuji devizovy kurz prostiednictvim mizné denominovanych
finanénich aktiv, které vefejnost nakupuje v zavislosti na jejich atraktivit.”* Sterilizované
intervence by mély fungovat tak, Ze by zménily nabidku vnéjSich aktiv, které museji investofi
drzet. To by mélo nasledné vést ke zméné nominalni urokové sazby v diisledku zmény rizikove
prémie, a tim i ke zméné ménového kurzu." Portfoliovy kanal byl v pribéhu 70. a 80. let
podroben rozsahlému ekonometrickému vvzkumu, ktery vSak naraZel na podstatne problémy
{neochota CB zvefejiiovat pfesnd data o mtervencich, méfeni odekdvanych wvynosi aj.).
Navzdory problémum s ekonometrickvm vyzkumem dosli autofi k zavér, Ze vliv portfolioveho

kandlu na devizovy kurz je dlouhodobé zanedbatelny. [10]

3. Signalizaéni efekt (informaéni efekt) — JelikoZ empiricky vyzkum portfoliového
efektu se shledal s neuspéchem, dosli odbornici k nazoru, Ze 1 pii nulovém vlivu sterilizovanych
intervenci na rizikovou prémii mohou tvto intervence fungovat prostfednictvim signaliza¢niho
efektu. Ten vznika tehdy, pokud rozsah a smér intervenci poskytuji trhu nové informace o
ekonomickych podminkach a budoucich hospodaiskvch politikach nezavisle na soucasnych
politikach, které ovlivni kurzova oéekavani devizovych obchodnika. Signalizaéni efekt funguje
pouze tehdy, pokud poskytuje trhiim relevantni informaci, ktera diive nebvla znama nebo ktera

dfive nebyla zcela zahmuta do determinace soucasného ménového kurzu. [10]

V teorii 1ze nalézt troji zdlivodnéni signalizaéniho efektu. Prvni spoléha na to, Ze na
devizovych trzich existuje informadni asymetrie ve prospéch autorit. Ukolem CB je v tomto
pfipad¢ zlepsovat tok informaci, a tim ovliviiovat ofekavani soukromych subjekti. Druhym
zduvodnénim signalizaéniho efektu je teone informadni neefektivnosti. Podle ni exastuje

mnoho diileZitvch informaci, které devizové trhy neuméji pfenaset, vyhodnocovat nebo je

Y Pro podrobngjéi analyzu zalwmujici rizikovou prémii, viz Frait, J. Finance a fveér, 47, 1997, &. 10, 5. 627
—639. ISSN 0013-1920.

" Autorem portfoliového modelu ménového kurzu je Branson (1976). Pro podrobmjéi diskuzi viz (Frait
1994 a 1995).
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ziskavaji draze. Tietim argumentem pro obhajobu signalizaéniho efektu je informaéni
nejistota. Tvirct hospodaiské politiky maji pouze neuplné informace o fundamentalnich

ekonomickych determinantach. [10]

Zastanci vlivu signalizaéniho efektu argumentuji tim, Zze intervence mohou dopliovat
monetarni politiku posilovanim duvérvhodnostt CB ve vztahu k ji vyhlafovanym zaméram.
Devizové intervence mohou pisobit jako signal posilujici davéryhodnost monetarni politiky
zejmeéna tehdyv, pokud jsou provadény koordinované vét§im poctem zemi. Koordinované
mtervence mohou pozitivné plsobit v tom smyslu, Ze naznaduyi ochotu zemi sladit své poliniky.
Na druhou stranu argumentem proti vlivu signaliza¢niho kanalu je ¢asté utajovani intervenci.
CB obvykle nejsou ochotny poskytnout odbormné vefenosti denni €asové fady o svych
intervencich. Je sice pochopitelne, pro¢ tak ¢ini v dobé provadéni intervenci, neni ale ziejme,

" . . v s v v 1w - 13
pro¢ mnohe CB tyto informace neuvoliinji alespofi se zpozdénim .

4.2 Devizové intervence provadéné v R

Intervencemi v této ¢asti jsou mysleny pouze piimé intervence. Slovni intervence by
mély sledovat steyné principy, které funguji pro pfimé intervence. Existuje samozigjmé jeden
pfirozeny rozdil, ve smyslu komunika¢ni otevienosti, jelikoZ slovni intervence jsou uZ ze své
podstaty sdéleny vefenosti a Jsou tudiz zeela transparentni (pfi predpokladu principu , sdélovat

pravdu®), zatimco pfime intervence mohou byt skrvte.

V souladu se zavedenim systému fizeného floatingu CNB piileZitostné intervenovala na
devizovém trhu. S vyjimkou turbulentniho roku 1997 se intervence v podstaté zaméfovaly na
nakup cizi mény za ucelem zpomaleni posilovani ménového kurzu. Graf na obrazku 14
zobrazuje intervenéni aktivitu v obdobi od roku 1997 do roku 2002. Jak je z grafu patrné, CNB
jak nakupovala tak prodavala domaci ménu nasledkem nepfiznivvch okolnosti roku 1997
PiestoZe jsou patrme drobné intervence nakupem korun jesté v roce 1998, nasledujici obdobi
byly vyuzivany prodeje korun na vyhlazeni apreciace, nebo dokonce na jeji oslabeni. CNB
neintervenovala na devizovém trhu od roku 2003 do poloviny roku 2005 Stejna data jsou

uvedena formou tabulky v pfiloze €. 3. [15]

'* Rada guvernérii FED poskytuje s roénim zpoZd&nim Sasové fady sv¥ch intervenci proti DEM a JPY od
roku 1985. Do té doby se jako aproximace intervenci pii vyzkumu pouZivaly éasto zpravy z novin &i
Jinych médii.
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Obr. 15: Devizové intervence v obdobi let 1997-2002
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Pozn.: Intervence jsou v mld. K& Negativni (pozitivni) hodnoty predstavuji nikupy (prodeje) korun.
Devizovy kurz je vyjadien jako odchylka od tehdejgiho pramémého kurzu koruny k euru (némecké marce
pied rokem 1999).

Obdobi s mnoha intervencemi byla nasledovana pomémé dlouhymi periodami bez
mtervenci. Nejvice aktivni obdobi z hlediska intervenci byla tato tfi:
- Cerven roku 1998 — Cervenec 1998;
- fijen 1999 — brezen 2000;
- fijen 2001 — srpen 2002.

Vprvnim a tietim piipadé se tato obdobi shodovala sobdobim relativné vysoké
kratkodob¢ volatility ménového kurzu. Ve druhém piipadé koruna apreciovala proti euru, ale
zaroveni ve stejné dob¢ silné depreciovala proti americkému dolaru, zasluhou vyvoje kurzu
EUR/USD. Vysledkem toho bylo, Ze nenastala Zadna nominalné efektivni apreciace ménového
kurzu. To muze byt interpretovano jako nepfima . konfirmace™ role eura jako referenéni mény

v Ceském systému fizeného floatingu.

Mimo piimych intervenci na devizovém trhu pfijala CNB také daldi opatieni reagujici
na vyvoj ménového kurzu. Jmenovité se jedna o zfizeni specialniho uétu v CNB na zacatku
roku 2000, uréencho pro vladni cizoménové pfijmy z privatizace. Toto opatieni mélo omezit

vliv ohromnych privatizaénich prodeju, jako jednorazového faktoru na devizovém trhu. Pres
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podateéni obtize s fungovanim tohoto instrumentu se nakonec podafilo CNB s vladou
dohodnout a od ledna 2002 byly veskeré vladni devizové piijmy drZzeny mimo trh. Az dosud
nakoupila CNB od statu pies 4,2 mld. EUR. [16]

4.2.1 Vyznam urokové sazby

Je diileZité zmimit, Zze devizové intervence nemohou byt sledovany i1zolované od zmén
hlavniho nastroje monetami politiky, tj. kratkodobé urokové mirv. Urokova mira se v CR drela
sestupného trendu od zavedeni systému ¢ilovani inflace (poéatek 1998), s vyjimkou tii menSich
zvy$eni urokové miry (o 0,25 % v bieznu 1998, éervenci 2001 a ¢ervnu 2004). Prvni obdobi
snizovani urokové miry zapocalo v ¢ervenci 1998 a trvalo do konce roku 1999, V podstaté tak
nasledovalo prvni vlnu devizovyvch intervenci (podatek snizovani wurokové miry splyval
s devizovou intervenci v ¢ervenci 1998) a jeji posledni stupefi se shodoval se zadatkem druhé
mtervenéni viny. Dalsi perioda snizovani arokovych sazeb byla zahdjena v listopadu 2001 a
pokracovala aZ do poloviny roku 2003, ¢imZ se shodovala (a dokonce piesahovala) posledni

obdobi intervenénich aktivit. [16]

Otazkou tedy je, zda se zména devizoveho kurzu projevi pouze jako dusledek devizove
intervence, nebo protoze daldi faktory nasobi jejich vliv. Urokové sazby maji v tomto ohledu
vyznamné postaveni. Intervence se totiz jevi efektivni Casteéné protoZe jsou podporovany
zménou urokovych sazeb. Zejména v piipadé, kdy jsou nakupy (prodeje) domaci mény
doprovazeny zvySenim (sniZenim) domacich urokovvch sazeb, nebo sniZenim (zvvenim)

zahramiéni urokové miry, se intervence jevi jako efektivni,

Tabh. 2: Zmény arokové miry konzistentni s devizov¥mi intervencemi

Devizové intervence Domaci Urokova mira Zahrani¢ni arokova mira
Prodej domaci mény Pokles Riist
Nakup doméaci mény Riist Pokles

Zdroj: [15]

4.2.2 Transparentnost devizovych intervenci v CR

Vzhledem k signalnimu (informaénimu) efektu je potieba uvaZovat také miru
informovanosti trhu ohledné devizovych intervenci provadénych CNB. Nékdy byla skuteénost,
#e CNB intervenuje, oznamena okamzité (napf. 31. bezna 1998, 4. fijna 1999, 21. ledna 2002,
nebo 10. dubna 2002; viz tabulka 3), ale pii jinych prilezitostech provadéla CNB | skryté*

mtervence (Jako napiiklad v prosinci 2001 nebo v éervenci az zafi 2002). Diskuze ohledné
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otazek ménoveho kurzu se objevily v zapisech z pravidelnvch jednani Bankovni rady, nebo
mimofadnych jednani Bankovni rady, na kterych se rozhodovalo o urokovych sazbach.
Nicmené pouze v néktervch piipadech obsahovaly zapisy z jednani také zieyme informace o
mtervencich. Toto se stalo jednak v pfipadé mimofddnych jednani svolanych kvili vyvoji
ménového kurzu (jako napfiklad 21. ledna 2002, nebo 11. Cervence 2002), nebo v pfipadé
nékterych pravidelnych jednani (napfiklad téch z 4. fijna 1999, 30 bfezna 2000, a 25 fijna
2001). Avsak informace o hlasovacich pomérech byla zvefejnéna pouze v nékterych z téchto
pfipadii, kdyz bylo hlasovani jednomysiné'®. CNB také publikovala dohody s vladou, véetné
alternativ, ktere byly zvaZovany, v tomto vvjimeéném piipadé byla m&nova politika velmi

transparentni. [16]

Tab. 3: Komunikace a zveiejiioviani informaci o intervencich

Pocatecni Konecny Kratky popis
mésic mésic
02/1998 04/1998 Otevi‘ena intervence 31.bfezna oznamena tiskovou zpravou (avsak

intervence provadéné jiz v unoru), Zadny zapis z rady.

06/1998 07/1998 Otevieny vstup na trh 14.¢ervence, uvedeno v zapise z jednani Bankovni
rady ze dne 16. ervence.

10/1999 10/1999 Oteviené intervence 4.fijna, publikované v zapisu (detailni vysvétleni,
jednomysiné hlasovani).

12/1999 12/1999 Zapis z jednani pouze zmifnuji souhlasny postoj ohledné nutnosti zabranéni
nadmémé apreciace (+ varovani proti intervencim bylo udinéno jiz
v listopadu).

03/2000 03/2000 Otevi‘ené intervence 30.bfezna, oznamené tiskovou zpravou, vydanou
v zapisu Z jednani rady {jednomysiné rozhodnuti).

10/2001 01/2002 25.fijen: pravidelné jednani bankovni rady, rozhodnuti intervenovat bylo

publikovano v zapisu z jednani {jednohlasné rozhodnuti); 20.prosinec:
pravidelné jednani, intervence diskutovany, ale nebylo omameno zadné
rozhodnuti; 21.leden 2002: mimoiadné jednani, intervence oznameny a
publikovany v samostatném zapisu {jednohlasné hlasovani).

04/2002 04/2002 4.duben: mimofddné zasedani rady, intervence ozndmeny tiskovou
zZpravou, 10.duben: intervence oznameny tiskovou zpravol.

07/2002 09/2002 11.¢ervenec: mimoradné zasedani rady, Zadné rozhodnuti nebylo ozndmeno
okamiit&, zapis z jedndni obsahuje rozhodnuti intervenovat (Zadny
hlasovaci podil); nasledné intervence nebyly pfimo uvefejnény.

Zdroj: [16]

Mésic¢ni objem intervenci je zvefejnén s casovvm zpoZdénim dvou mésicu (od fervence
1998), ¢coz je nejéasté)si pravidelny zpasob pro komunikovani intervenci. Jak je uvedeno v praci
Canales-Kriljenka (2003), objemy intervenci jsou publikovany pouze 25 % centralnich bank,
které reagovaly na otazkv vyzkumu ohledné transparentnosti jejich intervenéni politiky. To

znamend, ze CNB patii do mendinové skupiny transparentndjdich centralnich bank v tomto

16V poloving roku 2001 se Bankovni rada CNB rozhodla publikovat kompletni pfepis sv¥ch jednani o
monetdrni politice se zpozdémim $esti let. To znamena, Ze detaily rozhovorii ohledné intervenci se také
stanou vefejnymi. Nicmiéné piepisy budou publikoviny pouze z téch zasedani. na kterych byla
diskutovana otazka zmén drokovych sazeb.
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ohledu (pfestoZe néktere jiné banky publikuji denni objemy intervenci, cozZ je jisté daldi krok
k vy$§i transparentnosti). Muze byt proto uémén zavér, ze uréité mimmdlni komunikaéni
standardy jsou na misté, pokud jde o rozhodnuti CNB ohledné devizovych intervenci, ale v této
oblasti stile zustavd vyzmamny prvek mléenlivosti ve srovnani s rozhodnutimi tykajici se

trokovvch sazeb. [16]

Ostatni nstitucionalni aspekty mtervenci se také hisi od rozhodnuti, které se tykaji
trokovvch sazeb. Zatimco urokové sazby jsou upravovany na zakladé porovnavani predpovédi
mflace s jejim skuteénym cilem v predem specifikovaném ¢asovém horizontu, Zadné podobné
jednoznaéné procesy neexistuji pro devizové intervence. Zadny dostateéné srozumitelny
pisemny nadzor nebyl vyslovené poskytnut — at’ externé, nebo alespon interné — podle jakych
okolnosti jsou devizové intervence konzistentni se soucasnou monetami politikou. Na rozdil od
situacnich zprav, které jsou pouZivany na pravidelnvch jednanich ohledné monetami politiky
tykayicich se rozhodovani o urokovych sazbach, zadné standardizované matenaly neexistuji pro
diskuzi Bankovni rady ohledné intervenci'’. Toto viechno mize nékdy vyvolavat napéti

v systému monetarni politiky. [16]

4.2.3 Steriliza¢ni naklady

Piestoze vladne vieobecny konsensus, Ze cile monetamni politiky nesmi byt podiizene
uvazovani o zisku, bude okrajové zminén i vliv nakladi na intervence. Devizové intervence a
nakupy od vlady v souladu se specialni dohodou vyustily v riist devizovych rezerv CNB. Objem
devizovych rezerv rychle rostl vpribéhu obdobi sfixnim ménovym kurzem a rychlym
kapitalovym pfilivem do roku 1996. Po poklesu v prub&hu roku 1997 zahajily znovu pozvolny
rust, kviili pfileZitostnvm intervencim od roku 1998 do pocatku roku 2000. Od konce roku 2001
vzrostly rezervy znaéné az na uroven pifesahwjici 22 miliard eur (700 mil. korun). Celkové
nakladv na sterilizaci mohou byt odhadnuty jako rozdil mezi vynosem z ¢istych devizovych
rezerv a vynosem, ktery by centrilni banka mohla vydélat, pokud by stejné mnozZstvi penéz
v domaci méné investovala na domacim penéznim trhu (nebo omezenim objemu zpétnych repo

operaci ve stejné hodnoté). [16]

Ceské zkusenosti dokladaji, Ze tyvto naklady mohou mit duleité dusledky na efektivitu

devizovyeh intervenci. Mohou totiz podlomit divérvhodnost devizovych intervenci za téch

! Pouze slovni vyjadieni ohledné motivace k mtervencim a prevazujici trzni podminky jsou poskytnuty
Bankovni radé od Oddéleni finan¢nich trhi v CNB.
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okolnosti, kdy sterilizaéni naklady jsou relativné vvsoké, a to je muZe paradoxné dale zvvsit.
Neuspésné intervence jsou spife nakladné)$i neZ uspésné (existuje tzv, element seberealizace
v oblasti finanéni duvérvhodnosti intervenci). Pokud je finanéni divérvhodnost nizka, muze
pomoci jejimu posileni, kdyz centralni banka uéini intervenci trvalejdi. Napriklad se zvysila
hodnovémost devizovvch intervenci CNB, kdvi se stala urokova marfe vidi eurozond

negativni, coz vedlo k tomu, Ze trh zacal vnimat intervence jako uziteény nastroj. [16]

4.3 Efektivita devizovych intervenci v CR

Exaktni posouzeni efektivity devizové intervence a jejitho vlivu na zménu devizového
kurzu by vyZzadovalo detailni ekonometrickou analyzu, véetné zkoumani situwace kratce pied
mtervenci. Zaroven by bylo vhodné porovnat zjisténa fakta s tim ¢o by se stalo bez intervenci
(). zmat opaénou situaci). Jelikoz toto presahuje rozsah této prace, tak bude efektivita zkoumana
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zjednodusenym zplisobem - na zaklad¢ pohvbii devizového kurzu,

Nekteré piiklady naznacuji, Ze intervence mély viditelny okamzity vliv na ménovy kurz.
Typickym prikladem je biezen 2000, kdy byly provedeny intervence za 0 néco méné nez 400
mil. korun. Ménovy kurz deprecioval téméf o 2 % a zustal na této slabsi pozici az do poloviny
roku 2000. Dalsi podobny priklad je obdobi od unora do dubna 1998, prestoze tentokrat mélo
oslabovani koruny kratkodob&si dopad (jen do zatatku kvétna 1998), navzdory relativné
vysokym objemim intervenci. V fijnu 1999 dosahly intervence témér 1 mld. euro a ménovy
kurz deprecioval o vice neZz 3 % a zlistal slabyv do poloviny prosince 1999. Avsak v néktervch
dalsich situacich byl vliv mtervenci mnohem méné zietelny. Napriiklad v obdobi ferven —
Gervenec 1998 nakoupila CNB okolo 500 mil. EUR, ale koruna depreciovala jen s uritym
zpozdénim, coZ se shodovalo s propuknutim krize v Rusku. Byly také pfipady, ve kterych byl
kratkodobv dopad intervenci zna¢né oslabenv a netrval dlouho, jako napiiklad v prosinci 1999
nebo koncem roku 2001 (tfebaze mize byt pravdou, ze bez téchto intervenci by mohl kurz

apreciovat mnohem vice).

Pro dokresleni t&chto udaju slouzi tabulka 4, ktera obsahuje informace o jednotlivych
mtervencich, jejich objemu v mil. EUR a vyvoj] devizového kurzu. Jsou zobrazeny hodnoty
primémeho kurzu 3 mésice a | mésic ped zahajenim intervence; analogicky pramémy kurz | a

3 mésice po ukonéeni mtervenéni aktivity. Z téchto udaji je patmé jak se kurz vyvijel.

'® Pro detailni ekonometrickou analyzu viz. Balazs, E., Komérek. L : Foreign Exchange Interventions and
Interest Rate Policy in the Czech Republic: Hand in Glove? Vyzkumna prace ekonomického mstitutu
CNB. Praha, 2005, 31 s,



Tab. 4: Efektivita devizovych intervenci — vybrana fakta"

Zacatek  |Konec Celkovy [CZK/EUR (ECU pfed rokem 1999)
intervence |intervence|objem
® ) mil. | t-3M | t-IM |Zaftek [ Min (,T) | Konec | T+HIM | T+3M
EUR |prumér [prumér| "t" "T" | prumér | pramér
02/1998 | 04/1998 1285 37.87] 3850] 3837 3630 36.46| 3611 35,11
06/1998 07/1998 SO08[ 36,95 36,11 36,49 34,351 3435 3547 35,17
10/1999 | 10/1999 96| 3652 3636 3572 35608 3662 3640 36,03
12/1999 | 12/1999 2291 36,36| 3640] 36,08 35831 36,13[ 36,03 35,60
(03/2000 (03/2000 394 36,05 3571 35,65 35,53] 35.63 36,31 36,02
10/2001 | 01/2002 643] 33,86 34,191 3391 3146 31,92 31,79 30,36
(04/2002 (04/2002 1009 32,08] 3139 30,62 30,06 30,63 30,56 29,75
07/2002 | 0972002 954] 30,36 3030] 2925 2897 3030] 3065 31,19
Zdroj: CNB

Na zaklad¢ vyse uvedenvch faktu se okamzity dopad intervenci jevi jako neurcity, ale
prilezitostné muze podle ¢eskych zkuSenosti trvat az 2 nebo 3 mésice. Na prvni pohled nelze
identifikovat Zadnou konkrétni .idealni™ intervenéni strategii (napf. oteviena vs. skryvta
intervence; velka vs. mala; atp.). Cokoliv, co funguje v jedné situaci muze mit maly efekt v jiné.
Kromé toho dokonce mnoho ,,ispé$nych™ intervenci nebylo schopno zabranit relativné dlouhvm
periodam nadhodnoceni ménového kurzu v letech 1998 nebo 2002. Klicova otazka pro
efektivitu devizovych intervenci se zda byt to, jak se intervence vzajemné ovliviiuji s trznimi
ofekavanymi, coz se muze mezi obdobimi velmi li§it. To je nane$tésti velmi obtizné
definovateln¢ pred uskuteénénim intervence; a termin .trzni o¢ekavani™ muze ve skute¢nosti
slouzit jen jako ex post vysvétleni v pfipadé, ze puvodni predpoklady o efektech devizové

intervence se nesplnily.

Pokud jde o zkusenosti z konce roku 2001 a prub¢éhu roku 2002, tak tyto zapadaji
pomérné dobfe do tohoto vysvétleni. Kdyz zatal ménovy kurz nahle apreciovat v druhé
poloviné roku 2001, bvlo to ucastniky trhu a analytiky povaZzovano za reakci na oéekavani
budoucich devizovych piijmi z privatizace. CNB se snazila odolavat témto tendencim pomoci
devizové intervence v fijnu 2001 (240 mil. EUR) a prosinci 2001 (100 mil. EUR). Ve stejné
dobg, tedy od fijna 2001 CNB naznacovala trhu sviij zamér dosahnout dohody s vladou ohledng
privatiza¢nich pfijmu. Nicméné trh neprojevil duvéru v tuto informaci a trzni ocekavani zustala
zkreslena smérem k apreciaci. Kdyz byla dohoda s vladou uzaviena dne 16. ledna 2002, mélo to
na trh piekvapivé maly efekt, i kdvZ mechanismus této dohody byl pomémé silny

(bezprecedentni) a odstranil hlavni udajny zdroj apreciace. Hlavni vysvétleni pokra¢ujiciho

' Pro pochopenti relativniho rozsahu intervenci CNB, je dobré poznamenat. Ze primé&rny denni obrat
koruny na devizovém trhu byl v roce 2002 okolo 700-800 mil. dolari (800-820 mil. euro).
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posilovani se pfesunulo z privatizaénich pfijmu na dlouhodobyv trend realné apreciace Ceske

koruny.

Z toho divodu se 21. ledna 2002 uskutednila mimoiadna schiizka rady CNB. Na této
schuzce se rozhodlo o provedeni oteviene devizové intervence (dohromady 303 milioni EUR
v lednu 2002) a snizeni arokové miry ¢ 0,25 %. Koruna toho dne oslabila 0 méné nez 1,5 %,
ale vratila se zpét na uroven pied intervenci v prib&hu ¢tvi dni a pokracovala v posilovani
v dokonce rychlejéim tempem az do konce dubna 2002. CNB proto zapodala 4. dubna opét
oteviené¢ intervenovat. Celkové dosahl objem intervenci az 1 mld. EUR v pritbéhu dubna 2002,
Ménovy kurz zakonéil v dubnu na steyné Grovni jako na zafatku mésice (viz tabulka 4), coz bylo
mozna ponékud zklamanim s ohledem na objem intervence, tiebaZe bvla tendence k apreciaci
zastavena az do pozdniho ervna 2002. Tato zkuSenost naznaduje, ze dokonce relativné objemné
intervence mohou mit mimy efekt pokud jsou trzni ofekavani nastavena v urittm sméru a

centralni banka se snazi , postupovat proti vétru® (lean against the wind).

Piesto viak mély ,skrvté™ intervence, které CNB pouzila v obdobi &ervenec-srpen 2002
{dohromady zhruba 1 mld. EUR), viymamny efekt. Devizovy kurz CZK/EUR skonéil toho roku
0 9 % slabsi v porovnani se svou rekordni vvikou z 10 ¢ervence 2002 a zustal relativné slaby 1
peo cely rok 2003, Ocividna efektivita této intervence mize byt vysvétlena kombinaci nékolika
faktorti. Tvto zahmuyi:

- zménu v trznich oéekavanich, podporovanou uréitymi Spatnymi makroekonomickymi

Zpravami,

- negativoi urokovou marzi, &inici korunu méné atraktivni pro mvestory;

- zménu vtom jak trh vnima sterilizaéni nakladv pot¢ co se urokova marZe stane
negativni;

- zavedeni dohodv mezi CNB a vladou do praxe v kombinaci s pozdrienim dalsi

privatizace.

Zménéna trzni oéekavani bvla pravdépodobné tim nejdileZitéjsim faktorem. Jakmile se
trzni ofekavani piestala klonit k apreciaci a jednostranné vklady piestaly byt pro investory
zajimavé v dasledku kombinace nulové arokové marze s vétdi nejistou ménového kurzu, bylo
pouze otazkou ¢asu kdv jakékoliv negativni fundamentalni zpravy iniciuji korekei. A to do t€
miry, Ze opatfeni této politiky (sniZzeni arokové miry, imtervence a dohoda), které phispély ke
zméné odekavani, mohly mit stfednédobyv dopad na ménovy kurz. Tento stiednédoby efekt byl —
moznd piekvapivé — silnéjéi, nez okamzity efekt danych opatieni. Toto podtrhuje signalni roli

devizovych intervenci jako protiklad jejich efektu ,trzniho rovnovazného bodu™. Zarovei je
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obtizné vyvhodnotit pfinos intervence izolované od dalich faktoru a systemovych kroku (jako
zmény urokové miry) a neni proto mozné dosdhnout jednoznaéné pozitivniho nazoru na jejich

roli v kontextu ¢eskeho monetarniho svstému.

4.4 Shrnuti zkoumani efektivity devizovych intervenci

Vyse uvedené skuteénosti vedou k nasledujicimu zavéru ohledné efektivity intervenci.
Devizové mtervence nebyly vyznamné efektivni v obdobi ménové krize od roku 1997 do roku
1998. Zda se, Ze nakupy korun byly téméf vZdv neefektivni, zatimco prodeje korun vyustily ve
vyhlazovani trendu, nebo dokonce obriceni trendu ve velmi kratkém obdobi. Nicméné od
poloviny roku 1998 do roku 2002 bvly provadény intervence pouze proti apreciaci koruny -
prodeje domaci mény. Tyto se jevi jako uéinnéjdi ve svém pisobeni proti apreciaci v kratkém

obdobi a zmirnéni vyvoje devizového kurzu v del$im honzontu.

Zaroven bych vyzdvihnul roli trznich oekavani. Pokud jsou Géastnici devizového trhu
piesvédceni o spravne (nespravne) trovni devizoveho kurzu, je pro centralni banku velmi
obtizné dlouhodobé ovlivnit kurz pomoci devizovych ntervenci. Pomoci muZze dostateéna

otevienost ohledné monetarni politiky a potazmo pfiméfena komunikace ohledné intervenci.

Domnivam se také, Ze efektivita devizovvch intervenci je uzce spojena s politikou
urokovych sazeb, jelikoz intervenéni aktivita se jevi jako vyrazné méné uéinnd bez koordinace
se zménami urokovvch sazeb. To vede k zavém, Ze spoluprace politiky urokovych sazeb s
politikou devizovych intervenci vede k mnohem uspokojivéj§im vysledkiim, nez pokud jsou obé

provadény separatné, bez jakékoliv vazby.

Celkové dochazim k zivéru, z¢ CNB byla schopna zménit iroveit devizového kurzu,
specialné v piipadé tlumeni apreciacnich tlaki (spiSe neZ v piipadech boje proti depreciaci
mény) v druhé ¢asti obdobi (od roku 1998). Avsak tento uspéch vvZadoval peclivou kooperaci

devizovych intervenci se zménami Urokovych sazeb.
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5 Zaver

Cilem diplomové prace jako celku bylo utinit rozbor monetarniho nastroje —
devizovych intervenci. Tento hlavni cil v sobé obsahoval dva praktické ukoly: (i) prozkoumat
vyvoj systému devizového kurzu v transformaénim obdobi v Ceské republice a s tim souvisejici
(i1) otazku efektivity devizovych intervenci. K dosaZeni téchto dil¢ich tkol bvlo tieba provest
teoreticky uvod jak do oblasti devizového kurzu, tak také do problematiky devizovych

intervenci.

V soudasn¢ dob¢ existuje mnoho niznych pfistupii k vysvétleni determinace trovné
devizového kurzu. Jinymi slovy nebyl dosud vytvofen umiverzilni model, ktery by devizovy
kurz vvsvétloval ze viech moznvch pohledii. Naopak v soucasné teorii pfevlada vét§i mnoZstvi
nazor na tuto komplexni otazku. Je to dano mimo jiné komplikovanosti devizového kurzu a
velkym mnoZstvim faktoru, kter¢ ho ovliviiuji, spolu s faktem, Ze v prib¢hu vyvoje svétového
hospodaistvi ve 20. stoleti se tyto faktory prubézmé ménily, nebo vyvijely a vysledkem je
pestrost teori snazicich se odpovédét na otazku: ,Jaka vySe devizového kurzu je optimalni?™
Neméné duleZitou podkapitolou je vysvétleni samotného devizového kurzu, jeho utvafeni
stietdvanim devizové nabidky s poptavkou na devizovém trhu a také jeho oscilaci. Prvni &ast
tedy poskytuje teoreticky fundament pro &asti nasledujici, jelikoZz bez znalosti informaci

uvedenych v této ¢asti by nebylo moZné piistoupit k nasledujicim kapitolam.

Stené tak jako je prvni kapitola vstupem do tématu devizového kurzu, slouzi druha &ast
diplomove prace jako brana do uZsi oblasti devizovych intervenci. Pfevaing od 70. let 20. stoleti
je diskutovana otazka efektivnosti intervenci. Je nevyvratitelnou skuteénosti, ze oblast
devizovych intervenci neni homogenni a existuje mnoho faktori, které ovliviwi vvsledny efekt
intervenci. Je ticba zminit, Ze existuji rizné formy intervenci. Clenéni podle riznych hledisek je
proto nezbytne pro vstup do problematiky a proto je klasifikace devizovych intervenci nosnou
¢asti druhé kapitoly. Jednotlivé typy mtervenci jsou v pracit doplnény skuteénymu pfiklady
intervenci. Jak je vidét z uvedenych pfikladii, centralni banky ¢asto v praxi provadéji soubor
opatfeni na ovlivnéni devizového kurzu, tak aby byla zajifténa nejvyisi pravdépodobnost
uspéchu. Proto je mozZné vidét pfimé i nepiimé intervence dohromady piesto, Ze se jedna o dva
ponékud odlisné nastroje. Nicméné je evidentni, Ze kombinaci nastroji centralni banka umocni
jejich efekt (svnergickv efekt). Popisem a rozélenénim devizovych intervenci je splnén cil
druhé lasti prace, ktera se, spolu sprvni {dsti, vice opirala o teoretické znalosti,

skuteénosti a odbornou literaturu,
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Cilem tfeti asti je strufné popsat vyvoj systému devizového kurzu koruny od
potatku transformatniho obdobi v Ceské republice a% do soufasnosti, tedy do poloviny
prvni dekady 21. stoleti. Na pocatku je struéné pojednano o teorii svstéemu devizoveho kurzu,
jak jen nabizi odbornd literatura. V transformaéni obdobi od roku 1989 do soucasnosti prosel
kurz koruny vyvojem od administrativné determinovan¢ho fixniho kurzu (pocatek obdobi), pies
mterné sménitelnou ménu vizanou na individudlni kos mén {(do 1995), systém s oscilaénim
pasmem (do 1997) az k fizenému floatingu uplatiiovanému do sougasnosti, CNB tak miiZe, ale

nemusi intervenovat na jeho ovlivnéni.

Jelikoz v planu Ceské politiky je piistoupit ke spoleéné méné euro, jako logického
dal$iho kroku v evropské integraci, je nezbyitn¢ uvaZovat nad dal§im vvvojem devizového kurzu
v budoucnu. Divodem proto jsou podminky pfijeti eura, které stanovuji, ze ména musi byt
navazana na euro po dobu minimalné dvou let, bez vvbocéeni z oscilaéniho pasma +15 %.
Strategickym rozhodnutim v této otdzce je urdeni parity, kurzu koruny k euru v dobé piijeti

tohoto systemu (ERM I1). Na zdklad€ mnou prostudované literatury a aktualnich informaci

0 devizovém kurzu koruny se domnivim, Ze¢ kurz koruny je v soudasnosti nadhodnoceny.

Diivody pro tento zavér jsou v masivnim piiliva pfimych zahraniénich mvestic do oblasti, které
neposkvtuji vyznamnou piidanou hodnotu a mohou byt relativné jednoduse zase piesunuty
jinam. Prvnim stupném je tedy apreciace devizového kurzu pii ristu objemu zahraniénich
investic. Nevvhnutelny je ale, dle mého nazoru, druhy stupeii, kdy lokalni pobocky zahrani¢nich
spoleénosti zahdyi objemny presun prostiedki do zahraniéi ve formé vyplaty dividend, ¢oz se do
Jisté mirv d&i jiz nyni. Takoveto transfery vvtvaieji silny tlak na pokles kurzu koruny. Stejny
efekt mohou mit i krachy zahraniénich firem, & jejich premisténi do jiné zemé. Ceska narodni
banka, by méla na tuto situaci reagovat, ne protoZe si to pieji drobni exportéfi, ale protoze

W

pii $patném nastaveni tivodni parity pii vstupu do systému ERM II bude o to téZ5i udriet
kurz koruny v osciladnim pasmu,

Zamérem zavérefné &asti diplomové prace bylo posoudit miru efektivity
devizovych intervenci provadénych Ceskou narodni bankou v prabéhu transformaéniho
obdobi. Kapitola je zahajena stru¢nym teorctickvm uvodem do zkoumani efektivity devizovych
intervenci, ktery je nasledovan piehledem intervenéni aktivity provadéné CNB v letech 1997-
2002. Efektivita pfimvch devizovych intervencich dle meho soudu zavisi na téchto hlavnich
faktorech — oéekavani trhu, konzistence se zménami urokovych sazeb a na komumkaéni

otevienosti ¢centralni banky,
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Z téchto hledisek je efektivita devizovych intervenci v CR v posledni &asti zkoumana.
Zavérem viak nemuaze byt Zadné striktni tvrzeni, nebo pfesny navod na to, jak provést efektivni
intervenci. Je to zpiisobeno tim, Ze faktori je mnoho a to co fungovalo vjednom pfipadé se

ukazalo jako nefunkéni v jiném  Dilfim zavérem, ke kterému jsem po analyze informaci

z CNB dospil je, Ye zdsadni je koordinace devizové politiky s politikou urokovych sazeb.

Konkrétni vvhodnoceni_efektivity piina§i poznatek, ¢ CNB byla v prvnich letech
intervenovani spi¥e neaspéind, a to a¥ do konce roku 1997, V druhé Easti periody (1998-

2002) vSak bylo dosaieno dobrych vysledkii pi‘i tlumeni apreciaénich tlaki.

Je ziejmé, Ze tato problematika si jedté zaslouzi hlubsi zkoumani. Pfedeviim empiricka
analyza efektii intervenci by mohla pfinést dalsi poznatky. Zaroveii se po vstupu eské mény do
systtmu ERM II znovu projevi nutnost udrzet kurz v daném oscilaénim pasmu. Budou to
naroén¢ dva roky pro politiku centralni banky, ale devizové intervence s vhodnou trokovou

politikou by mohly pfispét k jejich uspésnému preklenuti,
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PRILOHA €. 1 - PODROBNA KLASIFIKACE SYSTEMU DEVIZOVEHO KURZU
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PRILOHA C. 2 SOUVISLOST DEVIZOVYCH INTERVENCI SE ZMENAMI
UROKOVYCH SAZEB
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Zdroj: [15]
Poznamky:

CZK SELL — devizove intervence na oslabeni kurzu; prodej korun CNB na devizovém trhu
CZK BUY - devizové intervence na posileni kurzu; nakup korun CNB na devizovém trhu

CNB decrease — pokles domacich urokovych sazeb (sazby CNB)
CNB increase — rist domacich urokovych sazeb (sazby CNB)

ECB increase — rust zahrani¢nich Grokovych sazeb (sazby ECB)
ECB decrease — pokles zahrani¢nich urokovych sazeb (sazby ECB)
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PRILOHA C. 3

SHRNUTI

INTERVENCNICH AKTIVIT CESKE NARODNI
BANKY V OBDOBI 1997 — 2002

mld. K¢
Stredni Smérodatna = Pocet dni po které
Obdobi hodnota Median Minimum Maximum  odchylka  intervence probihala
1997 Celkem 2,88 2,42 0,18 8,69 2,03 40
Prodeje 2,81 2,52 0,18 8,59 1,82 27
Nakupy 3,03 2:13 0,95 8,69 2,49 13
1998 Celkem 1,94 1,46 0,19 10,75 2,26 37
Prodeje 1,95 1,46 0,19 10,75 2,38 33
Nakupy 1,84 1,83 0,99 2,72 0,99 4
1999 Celkem 4,10 0,81 0,22 18,76 7,16 10
Prodeje 4,10 0,81 0,22 18,76 7,16 10
Nakupy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0
2000 Celkem 4,45 L 0,36 11,49 5,24 5
Prodeje 4,45 1,27 0,36 11,49 5,24 5
Nékupy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0
2001 Celkem 5,64 2,52 2,33 12,08 5,57 4
Prodeje 5,64 2,52 2,33 12,08 5:57 3
Nékupy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0
2002 Celkem 1,91 0,91 0,10 12,06 2,84 37
Prodeje 1,91 0,91 0,10 12,06 2,84 B
Nakupy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0
1997-2002 Celkem 2,56 1,43 0,10 18,76 3,24 132
Prodeje 2,53 1,42 0,10 18,76 3,37 115
Nakupy 2,75 2:13 0,95 8,69 2,26 17 7
droj: [15]



