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Resumé

Ve své bakalafské praci .Intervence centralni banky ve prospéch devizového
kurzu™ jsem se zaméfila na charakteristiku jednotlivych typt devizovych kurzi, oscilaéni
cyklus devizového kurzu a predevsim ovliviiovani devizového kurzu prostiednictvim
ménovych nastroji centrdlni banky. Cilem prace je popsat vyvoj devizového kurzu v letech
1993 az 2002.

Prace se sklada ze 4 ¢&asti. Prvni ¢ast je zaméfena na popis oscilaéniho cyklu
devizového kurzu jako abstraktni ekonomické veliC¢iny. Ve druhé c¢asti charakterizuji
devizovy kurz jako konkrétni nastroj ménové politiky. Treti ¢ast se tyka jednotlivych
ménovych nastrojit centralni banky. Posledni ¢ast prace je prakticky popis konkrétnich

intervenci CNB od zaloZeni samostatné Ceské republiky.

Summary

In my bachelor degree work “Interventions of the Central Bank Focused on the
Support of the Rate of Exchange™ I aimed to characterize kinds of rates of exchange, a
cycle of the rate of exchange and mainly its influence by means of monetary instruments of
the Central Bank. The aim of my work is to describe the development of the rate of

exchange from 1993 to 2002.

The work is divided into four parts. The first part aims to describe the cycle of the
rate of exchange as an abstract economic quantity. In the second part I characterize the rate
of exchange as a particular instrument of the monetary policy. The third part concerns
particular monetary instruments of the Central Bank. The last part of the thesis is a

practical description of interventions of the CNB from the establishment the independent

Czech Republic.
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Uvod

Jako téma svoji bakalafské prace jsem si vybrala problematiku devizového kurzu.
Jedna se o oblast velmi Sirokou, a proto jsem se zaméfila predeviim na ovliviiovani

devizového kurzu centralni bankou. Toto téma mé zaujalo i presto, Ze je pomérné naroéné.

Po ukon¢eni druhého ro¢niku, jsem bohuzel méla pouze zakladni znalosti z této oblasti.

Proto jsem musela prostudovat mnoho materiald, abych tuto problematiku mohla pochopit.

V dnesni dobé se vétSina zemi usiluje o integraci do riiznych spolecenstvi, protoze
je vieobecné zndmo, Ze v jednoté je sila. Ceska republika proziva se vstupem do Evropské
unie jeden z nejdulezitéjsich okamzikt své novodobé historie, po vzniku souéasného

samostatného statu s trzni ekonomikou.

Zahrani¢ni obchod je velmi dulezitou ¢asti kazdého statu s otevienou ekonomikou.
S tim souvisi i devizovy kurz jako nastroj mezinarodnich financi, ktery je dulezitym
prostfednikem mezi vnitinim ekonomickym prostfedim a vnéjSim okolim. Soucasné také
zprostredkovava vliv vnéjSich ekonomickych vztahti na doméci ekonomické procesy a
dotyka se finanéniho hospodafeni stati, podniki i spotfebiteld. Vyse a zmény devizovych

kurzt ovliviuji ceny dovozu a vyvozu zboZi a sluzeb.

V prvni &asti své prace jsem se snazila priblizit oscila¢ni cyklus devizového kurzu
jako abstraktniho ekonomického pojmu. Nejedna se o stabilni veli¢inu, jak by se mohlo na

prvni pohled zdat. Devizovy kurz se neustale pohybuje kolem své zakladni roviny.

V druhé &asti jsem se zaméfila na devizovy kurz jako na konkrétni nastroj devizove
politiky a s tim souvisejici jeho postaveni a vyvoj v jednotlivych systémech pevného a

pohyblivého devizového kurzu.

Tieti dil se tyka pasobeni centralni banky na devizovy kurz prostfednictvim svych
ménovych néstrojii, kterymi se ho snaZi udrzovat uvnitf oscilatniho pasma. Pusobeni

centrélni banky v této oblasti neni nezbytné a zavisi na systému devizového kurzu v dané

zemi.



Posledni, prakticka ¢ast moji prace popisuje intervence Ceské narodni banky, ktera
je centralni bankou Ceské republiky. V roce 1997 doslo ke zméné kurzového rezimu na
volné pohyblivy kurz s omezenou oscilaci (fizeny floating), ktery je v soucasnosti ve
vétsiné evropskych zemich. CNB si tedy ponechala pravo ovliviiovat vyvoj ménového
kurzu. Od ledna do dubna roku 1993 se pouzival systém pruzného kurzu s vazbou na
ménovy ko$§ péti mén, kterymi byly americky dolar, $vycarsky frank, némecka marka,
rakousky 3ilink a Svycarsky frank. Od 1. dubna 1993 obsahoval ménovy ko$§ pouze
americky dolar a némeckou marku, se kterymi probihala vétsina zahrani¢niho obchodu.
Oscilaéni pasmo bylo v roce 1993 pouze + 0,5 %. Pozdéji, v roce 1996, bylo rozsifeno na

+7.5%.
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1. Oscilaéni cyklus devizového kurzu

1.1 Zdkladni pojmy tykajici se devizového kurzu

Devizovy kurz muZeme chépat zkvantitativniho a kvalitativniho pohledu.
Z kvantitativniho hlediska je to veli¢ina udévajici takové mnozstvi penéznich jednotek
domaci mény, které je pfifazovano k jedné jednotce mény zahrani¢ni, pfipadné velicina
uddvajici zlomek jednotky zahrani¢ni mény, ktery je pfifazovan k jednotce mény domaci.
Lze také zjednodusené fici, Ze devizovy kurz je cena jedné ménové jednotky vyjadiena

nominalné v jednotkach cizi mény.

Pro kvalitativni charakteristiku ménového kurzu jsou rozhodujici kritéria tykajici se
postaveni mény v narodni i mezinarodni ekonomice, jeji sménitelnost, zpusob stanoveni a

fizeni urovné a podminky pohybu sménného kurzu. [6]

Mény externé sménitelné jsou obchodovatelné na mezinarodnich devizovych trzich.
Poptavku a nabidku zde vytvaii zejména piedevsim velké obchodni banky a centralni

banky.

Nesménitelné mény netvoii své kurzy na devizovém trhu, ale jsou stanoveny

administrativné, nej¢astéji metodou parity kupni sily. [1]

Rozlifujeme nékolik soustav ménovych Kurzu na:
e pruzné, pohyblivé volng, s neomezenou oscilaci (fluktuaci),
e pruzné somezenou oscilaci (s prirozenymi nebo umeélymi limity pasem
pohybu),
o nepruzné, diferencované teritorialné, komoditng, pro inkasa ze zahraniCi a
thrady do zahranici,
o nepruzné, nepohyblivé, nekorigované nebo korigované nastroji rozpoctovymi a

devizovymi. [6, str. 59]

O jednotlivym systémech se podrobnéji zminim v dalsi ¢asti této prace.



Zaznam (Kotace) devizového kurzu

Zaznamy jsou pravideln¢ uvefejfiovany oficialnimi ménovymi autoritami, v élenéni

na devizy a valuty. Devizy jsou zahrani¢ni pen&zni prostfedky v bezhotovostni podobé.

Valuty jsou hotovostni zahraniéni penézni prostiedky.

Kurzovy zéaznam rozliSujeme na pfimy a neptimy. PHmy zaznam udava pocet
Jednotek doméci mény za jednotku deviz (napf. K¢ 29.-/1 euro) je vyhlaSovan centralni
bankou. Nepfimy zaznam se uziva vyjimetné a vyjadfuje kolik jednotek deviz pfipada na
jednotku mény domici (pf. euro 0.034/K& 1.-). Vétsina zemi pouZiva piimy zaznam

devizového kurzu. [6]

1.2 Charakteristika oscilacniho cyklu

Pfi mezinarodnim pohybu penéznich prostfedka dochazi ke zménam devizovych
pohledavek a zavazki a k uskute¢iovani devizovych inkas a thrad. Zménou devizovych
pohledavek a zavazkt dochazi ke zvySovani nebo snizovani véfitelského ¢i dluznického

postaveni ur¢ité zemé vuci zahranici.

7ména devizovvch pohledavek a zavazki muze byt také zplsobena exportem a
importem kapitdlu. Export kapitalu (napf. poskytnuti uvéru do zahrani¢i, ndkup
zahrani¢nich obligaci nebo akci) zpisobi vznik pohledavky vici zahrani¢i. Na druhou
stranu import kapitalu (pfijeti avéru ze zahrani¢i, emise obligaci ¢i akeii do hrani¢i) ma za

nasledek zavazek dané zemé vzhledem k zahranici.

Tyto devizové operace se uskuteCnuji v cizich (zahrani¢nich) ménach, nikoli

v ménach domacich.

Vyvoj devizového kurzu a modifikace jeho forem vedly k vytvareni ruznych

mechanismii fungovani kurzu v narodnim i svétovém hospodatstvi [S]. Diky tomu se také

postupné vyvinuly jednotlivé systémy devizovych kurzu.
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Devizovy kurz se utvafi na devizovém trhu a jeho vyse se neustale méni, pohybuje
se kolem své zékladni urovné, neni to tedy staticka veli¢ina. Tento pohyb muZeme nazvat

oscilaci devizového kurzu

Dochazi ke zhodnoceni kurzu (apreciaci), coz znamena zvyseni hodnoty dané

mény. Dochazi k poklesu po¢tu jednotek domaci mény za ménovou jednotku zahraniéni
(anebo rust potu zahrani¢nich jednotek za jednotku doméci mény). Dovazené zbozi se

zlevni, ale naopak dojde k omezeni vyvozu.

Opakem zhodnoceni je znehodnoceni kurzu (depreciace), diky kterému dochazi

k poklesu hodnoty urcité mény, tedy k vzestupu poctu jednotek doméci mény za jednotku
mény zahrani¢ni (anebo pokles poétu jednotek zahraniéni mény za jednotku mény

domaci). Zpiisobi to omezeni dovozu, ale naopak bude podpofen vyvoz zbozi. [1]

V geometrickém znazormnéni muzeme oscilaci kurzu vyjadfit pomoci kfivky

podobné sinusoidé. Pii¢emz kurz 30 K¢/ 1 Euro oznaéime jako vychozi (rovnovazny) kurz.

A - C pole depreciace A — B absolutni depreciace
B — C relativni depreciace
C —> E pole apreciace C — D absolutni apreciace

D — E relativni apreciace

Schéma é&. 1: Oscilaéni cyklus devizového kurzu

CTKITUR

31

Pramen: zobrazeni prof. Ing. V. Bakuleho, DrSc.
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V ramci jedné periody oscila¢niho cyklu lze odlisit 4 vyvojové tendence v ramci

vou pasem (pasmo apreciace a pasmo depreciace) oddélenych od sebe firovni

vnovazného kurzu. Usek A — C oznacuje proces znehodnocovani mény. Naopak

hodnocovani mény miZeme pozorovat v pasazi C — E.

Viseku A — B dochazi k absolutnimu znehodnocovdni (depreciace) doméci meény

roti zahrani¢ni. V poli depreciace tedy dochazi k poklesu hodnoty mény, coZ ma za

asledek vzrust jejiho kurzu. Zhor3uje se tedy postaveni dané mény vici zahraniéni.

O tzv. relativni_apreciaci mluvime, pokud se droveii kurzu nachazi v poli

epreciace, ale dochazi k jejimu zhodnocovani (tedy k ristu devizového kurzu mény).
edna se o usek B — C. ZlepSuje se postaveni domaci mény viici méné zahraniéni, protoze

2 kurz vraci na vychozi Groven.

Nasleduje proces absolutni apreciace v pasazi C — D, kdy se ména zhodnocuje

pasmu apreciace. Dochazi k rustu hodnoty mény tedy k poklesu jejiho kurzu.

Cela perioda je zakonc¢ena usekem D — E, ve kterém dochazi k relativni depreciaci,

0z zna¢i znehodnoceni v pasmu apreciace. Kurz domaci mény se sice znehodnocuje, ale

ouze na uroven vychoziho (rovnovazného) kurzu. Poté se cely cyklus opét opakuje. [35]

.3 Faktory oscilace devizového kurzu

Na oscilaéni pohyb ma vliv fada faktorii. Za hlavni Cinitel zpusobujici oscilaci

evizového kurzu maZeme oznac¢it zménu ekonomického postaveni zemé viidi zahranidi.

ato zména se projevuje zménami poméru mezi devizovymi zdroji a devizovymi
otfebami dané zemé, tzn. mezi nabidkou a poptavkou deviz. Lze tedy fici, Ze za pohyby
avizovych kurzi stoji stejné sily jako za pohyby ostatnich cen v ekonomice — sily nabidky

poptdvky. Spoluprace mezi zahrani¢nimi zemémi vede predevsim K tvorbé devizovych

frojii (¢innosti poskytované do zahrani¢i nebo uvéry Cerpané ze zahrani¢i) a vyvolani
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devizovych potfeb (¢innosti poskytované ze zahraniéi, Gvéry poskytované do zahraniéi).
[5, str. 113]

Muzeme konstatovat, Ze pokud bude devizova poptavka prevazovat nad nabidkou

deviz (tedy pokud se snizi nabidka deviz nebo vzroste poptavka po devizich) dojde ke

znehodnoceni domdci mény (zhodnoceni mény zahraniéni). Naopak pokud bude devizova

nabidka pfevySovat poptavku po devizach (snizi se tedy devizova poptavka nebo vzroste

nabidka deviz) dojde ke zhodnoceni domdci mény (znehodnoceni meény zahraniéni).

Devizové zdroje znamenaji pfiliv devizovych prostredkii a devizové potieby
naopak odliv (narok) devizovych prostredki. Na rozsah devizové nabidky a poptavky

maji vliv pfedevSim tyto ¢innosti:

a) mezinarodni pohyb zboZi a sluzeb,
b) mezindrodni pohyb penéznich, predevsim uvérovych fondu,

¢) mezindrodni pohyb jednostrannych plateb. [5, str.115]

Exportem zbozi a sluzeb se vytvari devizové zdroje (prostfednictvim promptniho
devizového inkasa nebo vznikem devizové pohledavky) a importem zbozi a sluzeb do
zahrani¢i vnikaji devizové potfeby (pfimym narokem na promptni devizovou thradu nebo

vznikem devizového zavazku).

Rozsah exportu zbozi a sluZeb zavisi na jeho fyzické struktufe, ale zejména na
vyvoznich cenach docilenych v zahrani¢i. Objem importu zboZi a sluzeb je podminén
nejen fyzickou strukturou dovazeného zbozi, ale také importnimi cenami ze zahraniéi [5].

Neméli bychom zapomenout na mezindrodni cestovni ruch, ktery je dulezitou soucasti

exportovanych a importovanych sluzeb. Aktivni cestovni ruch (pfiliv cizincd ze zahranici)
je reprezentovan predevsim promptnimi devizovymi inkasy. Zavisi na poctu piijizdéjicich
turisti ale také na vysi devizovych prostiedki spotfebovanych jednotlivymi turisty. Pasivni

cestovni ruch je spojen s promptnimi devizovymi uhradami a je dan také poctem

vyjizdéjicich turisti a vysi devizovych prostredkt  individualné spotiebovanych

v zahranidi.
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Vyvoj ekonomickych teorii o &initelich ovliviiujicich oscilaci devizového kurzu

Ekonomicka teorie se neustéle zajimé o faktory, které ovliviyji oscilaci devizového
kurzu. Napt. podle Drachovského jsou dilezitym prvkem ovlivijicim kurz soukromé

spekulace na vzestup ¢i pokles devizového kurzu.

Z pozdgjsich teorii se mizeme zminit o vykladu J. Robinsonové, ktera uvadi tyto
faktory: ,, potfebu platit za zbozi a sluzby nakupované od cizincii, potiebu poskytovat ivéry
do zahranici, spekulativni zaméry (ziskat vyhodu z vyvoje kurzu v budoucnosti), potiebu
premisténi fondit ze zemé s hrozivymi politickymi, fiskalnimi a obchodnimi poméry do
zemé, kde jsou méné riskantni, poslednim faktorem jsou oficidlni devizové obchody. "
Dulezitym prvkem, ktery podle Robinsonové také ovliviiuje oscilaci devizového kurzu je

devizova intervence centralnich ménovych instituci. [5]

Jiné rozdéleni faktoru ovliviiujicich oscilaci devizového kurzu:
1. Ccinitele endogenni (vnitini):
a) mezindrodni pohyb zboZzi a sluzeb,
b) mezindrodni pohyb transferovych plateb,

¢) mezindrodni pohyb kapitdlu (dlouhodobého a krdtkodobého). [5, str. 117]

2. Cinitele exogenni (vnéjsi):
a) soukroma devizova spekulace (prostorovd a casova),

b) oficidlni devizova intervence (pFima a neprima). |3, str.117]

1) Robinsonova, J.: The Foreign Exchanges. In: Readings in The Theory of International

Trade, Londyn, 1966
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Tabulka & 1: Cinitelé ovliviiujici oscilaci devizového kurzu

Druh transakci Nabidka deviz Poptavka po devizach
Pohyb zboZi a sluzeb vyvoz zbozi dovoz zbozi
vyvoz sluzeb dovoz sluzeb
Pohyb transferovych plateb | transferova inkasa transferové Ghrady
Pohyb kapitalu dovoz kratkodobého kapitalu | vyvoz kratkodobého kapitalu
Dovoz Vyvoz
dlouhodobého kapitalu dlouhodobého kapitéalu
Devizova spekulace
prostorova na pokles urokové sazby na vzestup urokové sazby
casova na pokles kurzu na vzestup kurzu
Devizova intervence nakup domaci mény prodej domaci mény

Pramen: Bakule, V.: Mezinarodni finance, VSE, Praha 1984, str. 118

Tato tabulka v$ak nevyjadruje motivy vyvolavajici mezinarodni ekonomické
transakce (napf. motiv cenovych rozdili a vyssiho zisku pfi dovozu a vyvozu, motiv
prevodu tspor, motiv transferovych plateb, motiv vyhodnéjsiho ztroceni €i vyssiho zisku
pfi rozhodovani a ukladani vkladi, motiv zabranéni ztratam pii kapitalovych pohybech,
motiv podpory nepfiznivé se vyvijejictho kurzu nebo motiv pribrzdéni tendenci
k revalvaci, motiv ziskani vyhod pfi ¢asovych a prostorovych spekulacich pfi nakupu a
prodeji devizovych prostiedk. Tabulka nezohlediuje vliv mechanismu a néstroji
vlastniho narodniho a mezinarodniho devizového trhu a nebere v uvahu konkrétni
mechanismus shromazdovani a rozdélovani devizovych prostiedki. Tabulka také

nerespektuje moznou ucast zemé v nadnarodnich ménovych institucich, ktera muze

znamenat dodrZovani uritych pravidel. [5, str. 118]

Existuje mnoho riznych teorii vysvétlujicich oscilaci devizového kurzu. Napi. bych

wvedla teorii nabidky a poptdvky, kdy dochazi k apreciaci devizového kurzu domaci mény




v piipadé, Ze poptavka ze strany kupujicich prevazuje nad nabidkou ze strany

prodavajicich, a naopak. Zajimava je také teorie obchodni bilance, ktera tvrdi, Ze aktivum

obchodni bilance vyvola zhodnoceni dané mény, a naopak jeji pasivum zplsobi
znehodnoceni této mény. Tato dalsi pojeti nejsou v pravém slova smyslu teoriemi, ale spise

vymezuji motivy, které maji vliv na oscilaci devizového kurzu. [5]

Muzeme fici, Ze zakladnim faktorem, ktery ovliviiuje pohyb devizového kurzu je

nabidka (zdroje) deviz a poptdavka (potFeba) po devizdch. Tato devizova poptavka a
nabidka muZe byt zpisobena fadou okolnosti a vyvolana riznymi mezinarodnimi

ekonomickymi transakcemi.

Zvy3eni poptavky po zahraniéni méné (znehodnoceni mény domaci) zpusobuje
napf.: dovoz zbozi a sluzeb, vyvoz kapitalu, dale také ocekavani zhodnoceni devizového
kurzu zahraniéni mény nebo ocekavéani vzestupu redlné turokové miry u zahrani¢ni

IHEny,...
Riist nabidky zahraniéni mény (zhodnoceni mény domici) zpusobuje napfr.:

vyvoz zbozi a sluzeb, dovoz kapitélu, ale také ocekavani znehodnoceni devizového kurzu

zahraniéni mény nebo o¢ekéavani poklesu redlné drokove miry u zahrani¢ni mény....
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2. Oscilace kurzu v systému pevného a v systému pohyblivého

kurzu

V prvni kapitole jsem se zabyvala devizovym kurzem jako obecnou ekonomickou

kategorii. Zaméfila jsem se vieobecné na faktory oscilace kurzu.

Nyni se budu vénovat kurzu jako nastroji hospodaiské politiky. Jednotlivé zemé se

od sebe 1i8i rozdilnym uspofadanim kurzovych vztahi. Rizné staty totiz pouzivaji odligna

pravidla a mechanismy determinace devizového kurzu, coZz oznatujeme jako rozdilné

systémy devizoveho kurzu.

Na konkrétni vliv uspofadani kurzovych vztahti ma vliv hlavné odlisna uloha vlady

a trhu pfi vymezeni kurzu ale také nestejna mira pruznosti nebo stability kurzu, Rozdilné

kurzové systémy jsou vytvaieny fadou faktoru, které jsou pro tyto systémy vyznacné. Maji
rozdilny vliv na prizpasobovani domécich a zahrani¢nich cen, na platebni bilanci vyvoj

devizovych rezerv. [1]

2. 1 Kritéria ¢lenéni systému devizovych kurzi

Jednotlivé systémy devizovych kurzii mizZeme charakterizovat pomoci
ndsledujicich kritérii:

a) od jakého prvku je devizovy kurz odvozovan (napf. od zlata, nabidky a
poptavky, od koe mén, nebo administrativni metodou),

b) zda a jak je uréena zikladni parita a podminky zmén téchto parit,

¢) zda je moZno ve vymezeném obdobi ménit zakladni parity,

d) zpusob oscilace kurzu deviz (tzn. zda se kurz v ur¢itém obdobi mizZe volné
pohybovat nebo zda je urceno pasmo jeho piipustné oscilace),

e) charakter oscilace devizového kurzu (U externé sménitelnych meén
oznacujeme oscilaci jako zjevnou. kde muzeme hodnotu kurzu bezprostfedné

zjistit na devizovych trzich. U externé nesménitelnych mén mame oscilaci



skrytou, kdy kurz neni bezprostfedné zjistitelny, protoZe se s témito ménami
neobchoduje na devizovych trzich.),

f) zda je nutné korigovani devizového kurzu ménovymi organy (Korigovani se
pouziva u externé nesménitelnych mén k odstranéni rozdilu mezi oficialné
stanovenym a skute¢nym operativnim kurzem.),

g) zda existuje nadstatni spoluprice v kurzové politice (Jedna se o to, zda je
devizovy kurz zéleZitosti pouze dané zemé, nebo zda se zemé zapojila do urcité
formy nadnarodni spoluprace.),

h) jaky je prostor pro uplatnéni devizového kurzu v mechanismu daného
hospodarstvi (To znamena zda devizovy kurz mize ovliviiovat hospodarské
rozhodovani v dané zemi, nebo jestli slouzi pouze k mechanickému pfevodu

doméci mény na zahrani¢ni a naopak.). [5]

Pramen: Bakule, V.: Mezinarodni finance, VSE, Praha 1984, str. 127

2. 2 Klasifikace systému devizovych kurzii 7 hlediska oscilace devizového

kurzu

Z4kladni rozdéleni systémi devizovych kurzi je roz¢lenéni na systémy nepruznych

kurzii (kurzy nesménitelnych mén pouzivané v netrznich ekonomikach) a systémy pruznych
kurzii (kurzy mén sménitelnych, které se vyskytuji v trznich ekonomikéch). Nepruzné
kurzy se dale déli na systém devizovych kurzi nepohyblivych a systém devizovych kurzi
diferencovanych. Pod témito systémy se nachazeji jesté dalsi podsystémy, kterymi se budu

rovnéz zabyvat v této ¢asti prace.
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Systémx devizovych kurzi

1) NEPRUZNE (ADMINISTRATIVNI) DEVIZOVE KURZY
a) nepohyblivé (strnulé)
* nekorigované
* Korigované
o devizovymi ndstroji
% kurzovymi koeficienty
% kurzovymi srazkami a pfirazkami
O nedevizovymi nastroji
< rozpo¢tovymi
% nerozpoctovymi
- pridély
- odvody
b) diferencované
* podle druhu zahrani¢nich plateb

¢ podle ménové platebnich Kritérii

2) PRUZNE DEVIZOVE KURZY
¢) s neomezenou oscilaci
¢ bez intervence
e sintervenci (nepravidelnou)
d) s omezenou oscilaci
* s prirozenymi limity oscilace
e s umélymi limity oscilace
o s nepravidelnou intervenci
o s pravidelnou intervenci
% v nadregionalnim méfitku
% v regionalnim méritku
o s §irsim pasmem oscilace

o s uzsim pasmem oscilace

Pramen: Bakule, V.: Mezinarodni finance, VSE, Praha 1984
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2.2.1 Nepruiné (administrativni) devizové kurzy

Tento systém devizovych kurzii se obvykle pouzival v socialistickych zemich s

externé nesménitelnou _ménou. Vyznaénym spole¢nym prvkem téchto kurzi je zpiisob
odvozovani na zakladé administrativniho rozhodnuti.

Obvykle se hodnota devizového kurzu zjistuje statistickym poméfovanim cenovych

hladin ve dvou zemich pomoci tzv. zbozovych kosi. Administrativni upravy kurzu se

vétsinou provadéji s Casovym zpozdénim za vyvojem, proto jsou vétsinou nepruzné¢ Kurzy

nadhodnocené ve vhledem k jejich rovnovazné trovni.

Dal$im spolecnym prvkem systému téchto kurzi je skryta oscilace. Oscilaci nelze
sledovat na devizovych trzich, protoze zde tyto mény nejsou obchodovéany. Vyvoj tohoto
kurzu byva korigovan riznymi nastroji, jimiz se oficialni kurz upravuje na kurz realny,

ktery se blizi arovni trzniho kurzu. [1]

2.2.1. 1. Devizové kurzy nepohyblivé (strnulé)

Dosud hraly tyto kurzy ulohu mechanického piepocitivaciho koeficientu
ekonomickych veli¢in. Jejich postaveni vyplyvalo ztradi¢nfho pojeti devizového
monopolu v socialistické ekonomice, jehoz postaveni je ovlivnéno fadou historickych
podminek a okolnosti (napi. vznik Sovétského svazu). Nevyhodou je. ze devizovy kurz
nedokézal realné porovnat vnitini ekonomické veli¢iny s vnéjs$imi a tim padem ani domaci
a zahraniéni efektivnost. Tento devizovy monopol ma za nasledek odchylovani oficialniho

kurzu od kupni sily narodnich mén ur¢itych socialistickych zemi.

Zakladem oficidlniho ménového kurzu socialistickych zemi byl vzajemny vztah
mezi oficidlnim zlatym obsahem ndrodni mény a mény zahraniéni. A proto uz samotné

uréeni zlatého obsahu narodni mény mohlo zpusobit zminéné odchyleni oficidlniho kurzu

od kupni sily narodni mény. 5, str. 130]



Z toho vidime, Ze je nezbytné korigovat tento systém nepohyblivého kurzu ur¢itymi
nastroji a opatfenimi. Provadi se korigovani

ve vztahu ke stitnimi rozpoétu. U

neobchodnich plateb se pouzivaji zvidst vymezené kurzy téchto plateb pii vzdjemné sméné

narodnich mén socialistickych zemi. Déle se u neobchodnich plateb pouzivaji zvidsini

devizové srazky a prirazky k oficialnim kurzim pfi nakupu a prodeji sménitelnych mén. U
obchodnich mén se pouZiva devizovy koeficient, ktery preméfiuje oficidlni devizovy kurz
na urovenn prumémych nékladi vynaklddanych v jednotkich domaci mény na dosazeni
devizové jednotky. DalSim moznym korigujicim nastrojem u obchodnich plateb je tzv.
propoctovy nebo parametricky optimalni devizovy kurz, ktery fika kolik stoji jednotka
zahrani¢ni mény pfi vyvozu nebo jakych uspor lze dosdhnou na devizovou jednotku pfi
dovozu. [5, str. 130]

2.2.1. 2. Devizové kurzy diferencované

Tyto kurzy se vyskytovaly predevsim v rozvojovych zemich v povale¢ném obdobi.

V tomto systému devizovych kurzi byva sice ur¢en kurz oficidlni, avSak rtizné platby
spojené se zahrani¢im se neprovadéji podle kurzu od ného odvozenych, ale dle kurzi

vymezenych samostatné.

Miizeme rozliit dvé hlediska vymezeni samostatnych kurzu:
a) urci se samostatné kurzy pro jednotlivé skupiny zahranicnich inkas pri vyvozu a
uhrad pri dovozu,
b) definuji se samostatné kurzy pro Jednotlivé zemé, skupiny zemi nebo

spolecenstvi. [5, str. 131]

Lze tedy Fici, Ze diferenciace ovliviiuje rozhodovani o struktufe dovozu a vyvozu.
Mize také pisobit na vyvoj a strukturu platebni bilance, napfiklad tim, Ze se urdi

piznivéjsi sazby pro ur¢ité zemé, s nimiz potfebuje dany stét zlepsit svoji platebni bilanci.

Tyto devizové kurzy funguji jako instrument, ktery pomaha fesit problémy vnitini
predevsim penézni vztahy dané

ekonomiky a ovliviiuje i vnéjsi ekonomické prostiedi,
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zemé k zahraniCi. Vyhodou je, 7e pozvolnym zmensovanim rozdili je mozné dospét

k jednotnému kurzu narodni mény vi¢i zahraniéni. [5]

2. 2. 2. Pruzné (pohyblivé) devizové kurzy

Pruzné devizové kurzy jsou typické pro mény externé sménitelné, které se pouzivaji

v trznich ekonomikéch. Vytvéreji se na zdklad¢ vztahu nabidky a poptavky na devizovém

trhu. RozliSujeme dvé formy systému pohyblivych kurzu:

1) ¢isty floating (volné plovouci kurz), kterého centrélni banka muze, ale nemusi

intervenovat pomoci svych ménovych néstroja.

2) Fizeny floating (Fizeny plovouci kurz), u kterého jsou ur€ité intervence centralni

banky povinné.

Pruzné devizové kurzy umoziiuji, aby se pfizptsobila Groven domacich naklada a
cen zahraniénim nakladim a cenam. Dal3i vyhodou je, Ze zabranuji také pfenosu inflace
mezi jednotlivymi zemémi a devizovy kurz ma vétsi pusobnost jako nastroj hospodarske
politiky. Na druhou stranu v3ak jsou tyto kurzy nestabilni, coz vyzaduje vyssi naklady, aby

bylo snizeno nebezpeci kurzoveho rizika pro podnikatele a investory. [1]

2.2. 2. 1. Devizové kurzy volné pohyblivé a s neomezenou | oscilaci

= volny (clean) floating

Tyto volné pohyblivé kurzy se vyskytovaly predevsim po_prvni svétové valce,

v obdobi stabilizace kapitalismu. Z praktického hlediska se pfili§ nepouzivaji, povazujeme

je spide jako teoreticky model.

Po vélce se volné pohyblivé devizové kurzy vyskytovaly pfedevsim u zemi, které

nemély dostatek schopnosti, aby zavedly kurzy somezenou oscilaci. Tento kurz také
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pouzivaly zemé, které uplatiiovaly jednotny kurz s kvantitativnim omezenim jeho oscilace.

Postupné pak tyto zemé zataly uvoliiovat vymezené pasmo oscilace a tim se vytvofil kurz

novy, realnéjsi.

Volny floating je vyznaény tim, e centrdlni banka nemusi provadét zadné

intervence devizového kurzu, proto také nemusi udrzovat tak velké devizové rezervy.

Tento systém se pouzivd u sménitelnych meén. Kurzy se pohybuji bez omezeni (neni

omezen rozsah jejich vykyva), pfizpisobuji se zménam poptavky a nabidky na devizovém

trhu. Zemé, ktera realizuje fizeny floating uplatituje nezavislou kurzovou politiku. [5]

Volné pohyblivé kurzy by vsak mohly odradit investory od umistovani
dlouhodobého kapitalu v zahrani¢i, protoZe by se kviili nestabilité téchto kurzi zvysilo
riziko ztrat z investic. Naopak by doslo k rychlejsimu pohybu kratkodobého kapitélu, coz
by mohlo zpusobit nestabilitu platebni bilance. Tento kurzovy systém by také mohl oslabit

integraci mezi zemeémi.

Od zavedeni volného floatingu se o¢ekavalo, Ze vyresi nasledujici problémy:
e zmirni nerovnovahu platebnich bilanct,
e oslabeni dovozu inflace,
e zmirnéni zavislosti rozvoje mezinarodnich ménovych vztahii na mife

mezindrodni likvidity. [1]

Zavedeni volného floatingu viak nesplnilo tato ogekévani a zpusobilo predevsim
destabilizaci svétové ekonomiky. Napiiklad to byla vyrazna apreciace amerického dolaru

v 1. pol. 80. let, kterd méla negativni vliv i na ekonomiky mnoha evropskych zemi a

nakonec i na USA. Pozitivem je. Ze se udrzela sménitelnost mén a nedoslo k rozsahlym
omezeni pohybu kapitalu. Nerovnovaha platebni bilance se viak jesté prohloubila, protoze
aéinnost zmény kurzu nezavisi pouze na pohybu kurzu ale i na fadé dalsich faktora (napf.
elasticita poptavky a nabidky exportu a importu). Inflaéni tlaky bohuzel také nebyly
oslabeny. Naopak depreciace vedla ke zdrazeni dovozu a tim doslo k dalsimu zvySovéni

cen. [5]
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Jak uz jsem se zminila, tento systém devizovych kurzi bez jakéhokoli ovliviiovani

se pouziva spiSe vyjimetné. Prestoze oscilace kurzu neni omezovéna, nabidka poptavky a

nabidky deviz je Casto regulovana nepfimymi zasahy statu (napf. cenovou, diichodovou a

daniovou politikou). Snaha ovliviiovat devizovy kurz vedla pozdéji (asi v poloviné 80. let)

k zavedeni systému s fizenou pohyblivosti.

2.2.2.2. Devizové systémy s prirozenymi limity a s omezenou oscilaci

= Fizeny floating

Tento devizovy systém s omezenou oscilaci miZzeme nazvat kompromisem mezi

volné pohyblivyimi kurzy s neomezenou oscilaci a pevnymi kurzy s Sirokymi pasmy

oscilace. Centralni banka Ffidi pruZnost pomoci riznych intervenci, ale k tomuto

intervenovani neni vazana zadnou dohodou o pfedem vymezenych pasmech oscilace. [1]

Rizeny floating dokaze na kratkou dobu stabilizovat kurz, zabranit jeho velkym

vykyviim a tim sniZuje rizika v mezinarodnim obchodé i v investovani.
Devizové kurzy s pFirozenymi limity oscilace

U techto kurzi oznadujeme horni hranici pasma oscilace jako tzv. horni zlaty bod,
a naopak hranice dolniho pasma se nazyva tvz. dolni zlaty bod. Tyto zlaté body zavisely na

velikosti nakladti spojenych s prechodem zlata mezi dvéma zemémi. [3, str. 134)

Klasickym piikladem je tvz. zlaty standard, ktery se vyskytoval pfedevSim
v letech 1870 — 1914. Zlato bylo spole¢nou svétovou menou. Mény byly ur¢ovany pomoci

pevné stanoveného mnozstvi zlata a mezi zemémi se zlatym standardem existovaly fixni

ménové Kurzy.

Mechanismus oscilace devizového kurzu s piirozenymi limity vychazel z toho, Ze
vykyvy devizového kurzu jsou limitovany naklady spojenymi s pfesunem zlata mezi

uréitymi dvéma zemémi. Kdyz byly platby mezi dvéma staty vyrovnane, skute¢ny kurz se
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shodoval s paritou. Pokud zahrani¢ni zavazky urcité zemé prevySovaly jeji pohledavky
v ciziné (dovoz presahoval vyvoz), poklesla poptavka po dané méné, coZ vedlo k jejimu
znehodnoceni (rist devizového kurzu dané meny). Pokud se toto znehodnoceni
pohybovalo pod hornim zlatym bodem nebylo nutné vyvazet zlato do zahraniéi k thrade
zavazku. Kdyz naopak zahrani¢ni pohledavky prevySovaly zévazky v zahraniéi (vyvoz
pred¢il dovoz), rostla poptiavka po dané méné. coz zpusobilo jeji zhodnoceni (pokles
devizového kurzu dané mény). Pokud se zhodnoceni mény pohybovalo opét v pasmu
oscilace nebylo ucelné dovazet zlato ze zahraniéi k vyrovnani splatnych pohledavek. [5,
str. 136]

Pohyb devizového kurzu reaguje na saldo platebni bilance a dokaze ji zpét vratit do
rovnovahy. MiZeme to nazvat mechanismem kurzového vyrovnavaciho procesu. Vyjdéme
napfiklad z predpokladan¢ho deficitu vykonové bilance, kdy poptavka po devizach tedy
prevySuje nabidku deviz. Klesa poptavka po domaci méng, co’ vede k jejimu
znehodnoceni. Depreciace doméaci mény znamena zdraZeni dovozu v doméci méng, ale
naopak se zlevni export domaciho zboZi v cizi méné. Rist exportu ma za nasledek rist
poptavky po domaci méné (pokles poptavky po devizach a rist nabidky deviz), coz vede

ke zhodnoceni domaci mény. Tak dojde k vyrovnani vykonové bilance.

Devizové kurzy s omezenou oscilaci s umélymi limity

U téchto kurzii oznacujeme hranice horniho pasma oscilace jako tzv. horni
intervencni bod, ktery urCuje maximalni miru mozného znehodnoceni. Hranice dolniho
pasma, kterou nazyvame tzv. dolnim intervencénim bodem, vymezuje nejvetsi piipustné

zhodnoceni dané mény. |35, str. 136]

Na rozdil od pfirozenych limiti jsou tyto interventni body vymezeny uméle

rozhodnutim narodniho nebo nadnarodniho ménového organu. Toto rozhodnuti byva

podloZeno mezinarodnimi dohodami.
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Tento systém je variantou pruzného kurzu, ale na rozdil od volné pohyblivych

kurzi, je jejich pohyblivost uméle omezovana pevnymi hranicemi oscilace. Kurz je

udrzovan v téchto pasmech pomoci intervenénich zasahtu centralni banky. Nakupem deviz

zvySuje centralni banka své devizové rezervy a poptavku po zahrani¢ni méné, ¢imz ptsobi

proti pfiliSn€ apreciaci domaci méné. Naopak prodejem svych devizovych rezerv zvvuje

poptavku po domaci méné a tim pusobi proti jeji neimérné depreciaci. Pruznost kurzi

byvd omezovana ziZenim nebo naopak rozsifenim pasem oscilace. O intervencich

centralni banky se zminim podrobnéji v dalsi ¢asti této prace.

Vétdinou se tyto kurzy s omezenou pohyblivosti a umélymi limity oznacuji spise

jako tzv. systém pevnych devizovych kurzi nebo devizové kurzy s fizenou pohyblivosti.

Piikladem je Brettonwoodsky ménovy systém., ktery fungoval nepretrzité v letech 1945 —
1973. Slo o pevnou vazbu viech mén ¢lenskych zemi MMF na americky dolar pfi

povoleném rozpéti devizového kurzu + 1 %. Pozdéji, na pocatku 70. let byla tato pasma

rozsifena na + 225 %. Cilem této dohody bylo, aby systém pevnych kurzi stal

prevladajicim devizovym mechanismem, kterému se mély postupné podfizovat dal$i zemg.

Divodem byla stabilizace mezinarodnich ménovych vztahu.

Kritici téchto kurzd tvrdi, Ze omezovani oscilace kurzu omezuje jeho pouziti jako

pruzného néstroje devizové a finan¢ni politiky. Tim je sniZeno vCasné prizpusobovani

drovné vyrobnich nédkladi a cen vzhledem k zahrani¢i, protoze zavaznéjsi rozdily se

neprojevi ihned ale az pfi zméné parity. Omezeni rizika kapitalovych transakei, bylo

zajisténo stanovenim uzkych pasem oscilace, coz ovsem vyzadovalo drzbu zna¢nych
devizovych rezerv. Mezi vyhody téchto kurzil patfi napf. stimulace dlouhodobého kapitalu,
vytvofeni stabilnfho prostfedi pro mezinarodni obchod, investovani a podpora ménove

spoluprace.

Systém pevnych devizovych kurzil byl vyznamny pro dal$i ménovy vyvoj po druhé
svétové vilee az do roku 1971. Cilem bylo vytvoreni MMF, ktery by vedl k plynulému
rozvoji svétového obchodu a plné zaméstnanosti. Vyspélé kapitalistické zemé se dohodly

na dodrzovéni uréitych pravidel. Bylo to pfedevsim pravidlo udrzet oscilaci kurzu kolem
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zékladni parity, dale pravidlo zmény zakladni parity v pfipadé nerovnovahy a posledni

zasada, Ze revalvace nebo devalvace vy$si nez 10 % musi byt konzultovana s Fondem. [5]

Objevily se urcité navrhy k:
a) k rozsireni pasem oscilace devizovych kurzit nad pivodni pasmo oscilace,

b) k prijeti pravidla pravidelnych zmén zdkladni parity. [5, str. 136]

Cilem rozsifeni pasem oscilace byla vétsi pruznost devizovych kurzi. V roce 1971

se uskutecnilo rozsiteni + 2,25 % od zakladni parity. Tim se ¢aste¢né zménilo i vymezeni

systému pevnych devizovych kurzi na devizové kurzy: pruZné, s omezenou oscilaci,

s nepravidelnymi zménami zakladni parity a se $ir§im pasmem oscilace.

Prijeti pravidla pravidelnych zmén zakladni parity mélo ochranit danou zemi pred
importovanou inflaci proti dlouhodobéjsi nerovnovaze platebni bilance. Znamenalo to
v podstaté prechod od ..skokem™ provadénych zmeén parit ke zménam uskuteciovanym
klouzave. Pijetim tohoto pravidia se opét zménilo vymezeni systému pevnych devizovych
kurzl na devizové kurzy: pruzné, s omezenou oscilaci, s pravidelnymi zménami zakladni
parity a se $irS§im pasmem oscilace. Vétsi pruznosti pevného systému devizovych kurzi

bylo dosazeno spojenim obou téchto pravidel.

Zacatkem 70. let Bretonwoodsky systém zanikl a zacala se formovat spolena ména
v Evropské unii. Postupné se vyvinuly tyto systémy: had v tunelu, spoleény floating,

ERM I, ERM IL

Had v tunelu, ktery existoval v Evropé v letech 1972 — 1973, oznaCuje vyvoj
devizovych kurzi stati EHS. Zakladem bylo spole¢né intervenovani kurzii za ucelem
jejich udrzeni ve smluveném rozpéti od ustfedniho kurzu. Snahou stati bylo udrZet
stabilitu na spole¢ném trhu EHS a dosahnout ménové unie. Mény ¢lenskych zemi se mohly
pohybovat v tizkém pasmu v rozmezi £1,125 % od ustfedniho kurzu a soucasné + 2,25 %

od amerického dolaru (3ife tunelu). Tento ..tunel* vymezoval rozmezi vykyvi a kurzy mén
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nesmély ztohoto pasma vybocit (plazily se jako had v tunelu). Tento systém se viak

ukazal nestabilni. [5]

Spole¢ny floating fungoval mezi staity EHS v letech 1943 — 1979. Cilem bylo

pfedevsim udrZet stabilni kurzy mén &lenskych zemi. Zikladem bylo udrzovat kurzy

v maximalnim rozpéti + 2.25 % od stfednich kurzi, oscila¢ni pasma byla pozdé&ji zazena

na polovinu, tj. na + 1,125 %.

ERM (Exchange Rate Mechanism) L. je jednim z pilitd Evropského ménového

systému (1979 — 1998). Pocate¢ni pasma oscilace kurzu ¢lenskych zemi mezi sebou

navzajem byla + 2,25 %, ale pozdéji doslo k jejich rozsifeni na + 15 %. Dalsim pilifem

EMS byl uméle vytvorena nadnarodni ménova jednotka ECU, ktera byla v roce 1999

nahrazena eurem.

ERM II. souvisi s novym usporadanim systému devizovych kurzi po vzniku EU
(po 1. lednu 1999). Clenska zemé musi udrzovat kurz mény k euru v pasmech oscilace + 15

%. [5]

0Od roku 1993 do roku 1997 Ceska republika také pouzivala systém kurzu vazaného

na ko3 péti mén, jak jsem se jiz zminila v avodu. V roce 1997 nae ména piesla na kurzovy

systém volné pohyblivého kurzu s omezenou oscilaci, ktery je v soucasné dobé

charakteristicky pro fadu vyspélych zemi.
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3. Apreciacni a deprecia¢ni intervenovani devizového kurzu

centralni bankou

Devizovy kurz v mechanismu fungovani narodniho hospodaistvi je ovliviiovan

fadou faktorti, pfedevsim prostorem pro pusobnost devizového kurzu.

Pro trzni ekonomiky je charakteristicky devizovy kurz pruzny s neomezenou

oscilaci nebo soscilaci omezenou rozsahem oscilaéniho pasma. U tohoto kurzu je

provadeéna politika externi sménitelnosti narodni mény, kdy se kurz formuje na zakladé

nabidky a poptavky na narodnich i mezinarodnich devizovych trzich. [1]

Centralni banka muze ale i nemusi ovliviiovat vyvoj pruznych kurzi. Divodem

intervenci je udrzet devizovy kurz v ramci pfedem vymezenych hranic oscila¢niho pasma

nebo zajistit vyvoj devizového kurzu zamyslenym smérem. Devizovy kurz se mize vyvijet
i bez zasaht centralni banky, ale tento vyvoj nemusi byt v souladu se zajmy hospodarské

politiky daného statu.

U nepruznych kurzi vétSinou dochazi k tomu, Ze tato staticka veli¢ina neodpovida
vnéjsi kupni sile dané narodni meény. Tento problém se feSi ur¢enim zvlastnich
operativnich kurzi, korigovanim devizového kurzu cenovymi nebo kurzovymi srazkami a

pfirazkami nebo také cenovymi ¢i kurzovymi koeficienty. [6]

JIntervenovani_devizového kurzu je specificka_cinnost_vrcholnych ménovych

orgdnii (predeviim centralnich bank) zaméfend na ovliviiovani vyvoje devizoveho kurzu

«2)

externé sménitelnych mén.

Centralni banka tedy intervenuje na devizovych trzich, aby zabezpecila uroven a

vyvoj kurzu své mény v souladu se zaméry své kurzove politiky. Zpusoby intervenci jsou

uréovany konkrétnim reZimem devizového kurzu v dané zemi. Cilem intervenci je hlavné

2 Bakule, V.: Mezinarodni finance, VSE Praha, 1984, str. 144
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ovliviiovani vztahu mezi nabidkou doméci mény a poptavkou po ni za uc¢elem fizeni kurzu

domaci mény.[6]

I3

Intervencni ¢innost spociva v tom, Ze:

a) pfi neZadoucim poklesu devizového kurzu dané meény (depreciaci) centralni
banka uméle zvysuje poptavku po této méné tim, Ze tuto ménu nakupuje za

nékterou jinou ménu. Tim dochazi ke snizovani devizovych rezerv dané zemé.

b) V piipad¢é nezZddouciho vzestupu devizového kurzu dané mény (apreciaci)
centralni banka naopak uméle zvysuje nabidku této mény tim, Ze tuto svou
narodni ménu prodavd za nékterou jinou sménitelnou ménu. To vede ke

zvySovani devizovych rezerv této zemé.
Pohyb devizovych rezerv ma urcity vliv na celkovou penézni ziasobu:

a) Pokud zemé mezinarodni prostredky devizovych rezerv prodavd, jeji penéini
zdsoba klesda. Vznika tedy previs poptavky po penézich nad penézni zasobou,
ktery zpravidla zptsobi #rokové miry a nasledny priliv zahranicniho kapitalu.

b) Jestlize dand zemé& nakupuje prostiedky devizovych rezerv, zvySuje se jeji
penéini zdsoba. Pen&Zni zasoba tedy pfevySi poptavku po penézich a dojde

k poklesu tirokové miry a odlivu a zahranicniho kapitalu. [4, str. 15]

Intervence centralni banky mohou byt permanentni, operativni ale také

mimoFddné v uréitych situacich. Permanentni bézné pouzivané intervence rozliSujeme na

pFimé a neprimeé.
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3.1 Primé intervence

Primé intervence, kterymi centralni banka ovliviiuje vyvoj devizového Kurzu, jsou
nakupy a prodeje domdci mény za ménu zahraniéni na domécim i zahrani¢nim
devizovém trhu. Cilem téchto operaci je ovlivnit poptavku a nabidku domaci meény a jejiho

devizového kurzu. [6]

Jak jsem se jiz zminila, chce-li centralni banka zabranit znehodnoceni domaci
mény. nakupuje ji na devizovém trhu. Pfi nadmémém vzestupu kurzu domaci mény

(zhodnoceni) naopak tuto ménu centralni banka nabizi k prodeji.

3.2 Neprimé intervence

Nepfimé intervence, které usmérnuji uroven devizového kurzu, spocivaji
v upravach drokové sazby (predevsim diskontni sazby), nebo nakupu a prodeji zlata

centralni bankou.

P zvySovani arokové sazby dochazi ke zhodnoceni domaci mény. Nabidka této
mény na devizovém trhu se sniZzuje a dochazi také k prilivu zahrani¢niho kapitalu. Naopak
pfi sniZzeni Urokové sazby se nabidka domaci mény zvySuje a dochazi k jejimu

znehodnoceni i k odlivu zahrani¢niho kapitalu ze zemé. [6]

3.3 Zpusoby provadeéni intervenci

Centralni banka provadi ndkupy a prodeje domdci i zahrani¢ni mény pomoci
devizové konverze a devizovych swapi. Jednoduse lze Fici, ze devizova konverze je nakup
& prodej domdci mény za ménu zahraniéni bez zpétnych operaci v budoucnu. Devizovy
swap se sklada z operace promptni a terminové. Spociva v nakupu jedné mény za druhou a

jejim zpétném prodeji za ménu pivodni v budoucnu. [6]
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3.4  Dalsi nastroje k ovliviiovini devizového kurzu

Dulezitym nastrojem ménové politiky jsou operace na volném trhu, pomoci nichz
muZe centralni banka kontrolovat penézni zésobu a jeji vyvoj v dlouhém obdobi.
Pouzivanim ,,pfisné”™ ménové politiky si centralni banka dlouhodobé zajisti udrzeni
devizového kurzu v pasmech oscilace.

Devizovy kurz mize byt také ovliviiovan fiskalni politikou a to predevsim pomoci

celnich a danovych opatfenii Jejich pouzivani vSak neni v souladu s zékonem

komparativnich vyhod v zahrani¢nim obchodé a mohou také vyvolat odvetna opatfeni

obchodnich partnert.

Pluralitni volné pohyblivy kurz byva pouzivan pro kapitalové operace u systému

pevného devizového kurzu. Pro obchodni operace je vSak ponechan kurz pevny. Toto

opatieni se v trznich ekonomikach pouziva vyjimeéné. Nebezpe¢im je piedevsim dvoji

hodnota kurzu, ktera miZe motivovat k nelegalnim operacim v podobé dosazeni zisku

z rozdilné kotace kurzu. [4]
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4. Analyza intervenénich operaci CNB

Ceska narodni banka nahradila Statni banku Ceskoslovenskou, ktera v na$i zemi
existovala od roku 1950. Zalozeni CNB souvisi se vznikem samostatné Ceské republiky 1.

1. 1993. Proto se stru¢né zaméfim na intervence C'NB pravé od tohoto zlomového roku.

Celkovy vyvoj objemu devizovych rezerv od roku 1993 do roku 2003 ukazuje

jejich neustaly rist. Pfi¢emz v pribéhu ¢asové fady muzeme sledovat variabilitu
devizovych rezerv. Nejvétsi pokles vidime v roce 1996, kdy stav devizovych rezerv klesl o

33.1 mld. K&. Naopak nejvétsi naristu doslo v roce 1995, kdy devizové rezervy stouply o

197, 9 mld. K¢.

Tabulka ¢. 2 a graf ¢. 1: Vyvoj devizovych rezerv 1993 - 2003

Stav DR ke dni | Castka v mil. K& | Castka mil. USD Kurz K¢/USD
31.12.93 116000,0 3872,0 29,95
31.12.94 175100,0 6243,0 28,05
31.12.95 373000,0 14023,0 26,60
31.12.96 339900,0 124350 27,26
31.12.97 338500,0 9774,0 34,63
31.12.98 376700,0 12617,0 29,89
31.12.99 461400,0 12825,0 35,98
31.12.00 496819,0 13139,0 40,07
31.12.01 524458,0 14464,0 36,20
31.12.02 714611,7 23709,0 30,14
205 717439,9 25194.,5 28,16
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I kdyz z pfedchozi uvahy je zfejmé, centrdlni banka pouzZiva devizové rezervy
k ovliviovani devizového kurzu, kolisavost jejich vyvoje (tedy jejich pokles nebo naopak

narust) neni dana jen timto jejich pouzitim. Devizové rezervy totiz podléhaji zménam

kurzu K¢ vuéi euru a vaéi USD, ale také vyvoji dolaroveé ceny zlata.

Na zacatku roku 1993 doslo k velkému ubytku devizovych rezerv CNB predevsim
kvali oéekavani devalvace. CNB viak dokazala tenko prudky pokles zastavit a stabilizovat
ménovy vyvoj. V tomto roce byla také velmi vysokd mira inflace (témef 21 %) a doslo
k vyrazné apreciaci kurzu koruny (az na 17,5 K&/DEM), coz vedlo k omezeni vyvozu a
konkurenceschopnosti nasi ekonomiky. Méli bychom si pfipomenout, Ze se ¢eska koruna

nachazela v rezimu kurzu vazaného na ko$ péti mén (az do roku 1997).

V roce 1994 inflace vyrazné poklesla a CNB se podafilo zvysit devizové rezervy
diky apreciaci redlného kurzu Ké. Doslo k prudkému rustu dovozu, vyraznému prilivu
pfedevsim kratkodobého zahrani¢niho kapitalu a tim i zvySeni mnoZstvi pen€z v obéhu.

CNB se stale snazila pomoci intervenci drzet kurz v tzkych oscila¢nich pasmech.
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Vroce 1995 doslo k nejvyssimu hospodafskému rastu a prilivu zahrani¢niho
kapitalu, (jehoZ podil na HDP ¢inil 18,4 %) predeviim diky ¢4steéné vnéjsi sménitelnosti
koruny na mezibankovnich trzich a nedevalvaénimu ocekavani. Dostateéné devizové
rezervy CNB dokézaly udrzet zadluZenost CR na prijatelné urovni. Postaveni CNB na
mezibankovnim devizovém trhu bylo velmi dileZité, protoZe ostatni udastnici trhu se
prizpusobovali jejimu stanoveni kurzu koruny. Béhem tohoto roku centralni banka zazila

hranice oscilaéniho pasma z + 0,5 % na + 0,25%.

Rok 1996 byl ovlivnén velkym deficitem obchodni bilance. Rist deficitu bézného
actu platebni bilance dosahl 7,4 % HDP. CNB byla nucena rozsifit pasmo oscilace na +
7.5 % v dusledku pokracujiciho pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Zhruba v poloviné roku
CNB, bez konzultace s vladou. zpfisnila ménovou politiku, zvysily se povinné min.
rezervy (z 8,5 na 11,5 %) a urokové sazby (diskont z 9.5 % na 11,5 %). Dusledkem tohoto
opatfeni, pfestoze bylo opozdéné, byl skutecné odliv predevsim kratkodobého
zahrani¢niho kapitélu, ktery vedl k poklesu finanéniho i béZného uétu. CNB se rozhodla
snizit stav devizovych rezerv o 33,1 mld. K¢. Béhem roku tedy opét doslo ke zhodnoceni
naSi mény va¢i ménam zahraniénim. Zlepsila se také struktura finan¢niho uétu (ve
prospéch dlouhodobého kapitdlu), pfestoze doslo k poklesu jeho prebytku. Celkova
zadluZenost (zhruba 39,4 % HDP) se i pfes odliv kratkodobého kapitalu (téméf o 21 mld.
K¢) priblizila k hranici jeji unosnosti. Dalsi zhodnoceni kurzu koruny (znovu az na 17,50

K¢ /DEM) vedlo ke snizeni exportu.

Rok 1997 byl charakteristicky pfedevsim znaCnymi intervencemi CNB a zménou
kurzového rezimu na volné pohyblivy kurz s neomezenou oscilaci. Expanzivni ménova
politika vedla k vnéjsi nerovnovaze a zvySovani deficitu béZzného uctu. V prubéhu roku
kurz koruny vyrazné deprecioval. Dosahl urovné pres 35 K&/USD. Zahranicni investofi
byli velmi opatrni, protoze o&ekévali oslabeni koruny. Spor mezi vladou a centralni bankou
o restrikci ménové politiky vyustil v zavedeni ur€itych restriktivnich opatfeni ze strany
Vlady v podobé snizeni vladnich vydaji. Vlada ocekavala uvolnéni ménove politiky. CNB
tedy snizila povinné min. rezervy (z 11,5 na 9,5 %). Nedoslo vsak ke sladéni fiskalni a
ménové politiky. Asi v poloviné roku byla CNB nucena provést rozsahlé devizové

intervence a dalsi doprovodna opatieni, aby udrzela kurz koruny uvnitf fluktuacniho

o Bag



pasma. Ve snaze zabranit znehodnoceni mény, zvysila CNB lombardni trokovou sazbu az
na 50 %. Ukazalo se v3ak, Ze zasahy CB nebyly zcela uspésné také diky omezenym
moznostem pouZiti devizovych rezerv. Resenim byla pouze zména kurzového rezimu. Po
prechodu na fizeny floating (CB ma stale pravo provadét devizové intervence) CNB
pouzivala restriktivni politiku, a tak se kurz mény udrzel na pfijatelné vysi kolem 19

K¢&/DEM. Na konci roku doslo opét ke zhodnoceni kurzu koruny [8].

K této situaci roku 1997 se mi zdaji byt zajimavé nasledujici postoje nékterych

¢eskych ekonomu:

wAutonomie ustiedni banky je jesté duleZita pro efektivni provddéni ménové
politiky, kterd by pusobila stabilizacné a nebyla zavisla na politickém cyklu. Centrdlni
bankéri vSak na druhé strané nemohou Zit v izolovaném skleniku a nebrat ohled na
pluralitu ndzoru uvnité ekonomické obce. Ceskd ménova krize 1997 mohla probéhnout
daleko klidnéji a k ekonomickému propadu v dalsich letech nemuselo dojit, pokud by

centralni banka pozornéji naslouchala Sirsimu spektru nazoru, véetné viadnich ekonomau.
3)

. Souvislost ménové politiky CNB s ménovymi turbulencemi roku 1997 je zfetelnd.
Vletech 1993 — 1995 byl ménova politika spise expanzivni, coz se prelévalo do velké vnéjsi
nerovnovaihy. V druhé poloviné 90. let byla politika naopak restriktivni, coZ vyznamné
pFispélo k hospodarské recesi poslednich t7i let. Lze se opravnéné domnivat, Ze kdyby CNB
bezprostiedné po liberalizaci kapitdlovych pohybii zavedla rezim volné plovouciho kurzu,

pravdépodobné hychom se ménové krizi z kvéta 1997 vyhnuli.* ¥

. Stat pFisel pFi intervencich centrdlni banky v kvétnu 1997 o pétinu devizovych
rezerv a ekonomika o 13 % penézni zdsoby.

Mélo-li prudké zastaveni penézniho rustu v roce 1996 negativni dopad na redlnou
ekonomiku, pak takto masivni intervence hospoddrstvi . dorazila.” Pokles penézni zasoby
se pFi nepruznosti nékterych cen proménil v redlny hospoddrsky pokles. Devizové
intervence pFinesly poptavkovy Sok, jemuz se nabidkova strana prizpusobovala dlouho a

s nemalymi naklady.

2Q



Za pozitivni dusledek ménové krize lze vSak povazovat samotnou zménu kurzového

reZimu, jiz se ménova politika odpoutala od zdvislosti na vWoji devizového trhu.

Po roce 1997 kurz koruny dlouhodobé posiloval a rostl zajem zahrani¢nich
investori 0 CR. Menové a fiskalni restrikce se projevila naplno az v roce 1998. Deficit
obchodni bilance i béZného Gétu se snizil. CNB zavedla politiku cilovani inflace a celkove
se zlepsila ekonomicka situace. Na konci roku byla mira inflace 1.7 %. piestoze cilovy
interval byl 5,5 — 6,5 %. V poloviné roku doslo k vyrazné apreciaci kurzu K¢ (o vice nez
10%). Diky poklesu importu se snizila i vnéj$i nerovnovéha. Devizové rezervy se opét

zvysily 0 38.2 mld. K¢ v disledku 94,3 mld. K¢ piebytku finanéniho uétu platebni bilance.

Vroce 1999 se Ceska ekonomika stabilizovala a postupné dochazelo k ristu
hospodatstvi. Bylo dosazeno ptebytku obchodni bilance se zemémi EU ve vysi 2.8 mld. K¢
a vylepsil se pomér dovozu a vyvozu. ZvySovaly se investice Ceskych investori do
zahrani¢i a naopak diky poklesu urokovych vynosi u nas klesal zdjem cizincl investovat
do nasi ekonomiky. Tim doslo k oslabeni kurzu K¢ az na uroven 36,50 K¢/euro, ktery byl
viak na konci roku opét vyrovnan prilivem zahrani¢nich investic. Realny kurz zustal

piibliZzné na stejné trovni jako v predchozim roce.

Rok 2000 byl ve znameni silného oziveni ekonomiky. HDP vzrostl o 3,3 %. Na
konci roku bylo dosaZeno prebytku platebni bilance, predevsim diky pfilivu zahrani¢niho
kapitalu. CNB zasahovala proti stale posilujicimu kurzu ¢eské koruny. Centralni banka

také zfidila tzv. devizovy privatiza¢ni icet pro prijmy z privatizace.

Béhem roku 2001 koruna opét posilovala a CNB byla proti tomu nucena

intervenovat na devizovém trhu. Devizové rezervy se proto zvysily, téméf o 28 mld. K¢.

Klaus Véclav, Ko¢arnik, 1., Dyba, K. a dalsi autofi: Tfi roky od meénové krize, Sbornik textii, CEP, ¢. 52000

3) Dyba, K.: dtto, str. 41
4) Holman, R.: dtto, str. 48
5) Mach, P.: dtto, str. 55
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Intervence vSak bohuZel nebyla tispésna. Bézny ucet platebni bilance skongil rekordnim
schodkem ve vy3i 124.4 mld. K¢ a to predevsim diky rostoucimu dovozu. Finanéni téet

naopak dosahl pfebytku 172.8 mid. K¢ a to piedeviim diky zahrani¢nim investicim, které

prevySily ¢eské investice v zahraniéi o 34,8 mld. K&.

Srpnové povodné v roce 2002 zpusobily vyrazné sniZeni piebytku bilance sluzeb,
téméf o 36 mld. K¢ (kvili poklesu turistiky), a tim také zabranily zlepSeni vnéjsi
rovnovahy nasi ekonomiky. Koruna si viak stéle udrzovala silné postaveni. Diky tomu také
doslo ke sniZeni schodku obchodni bilance ze 117 mld. na 74 mld. K&. Finanéni ucet
dosahl rekordniho pfebytku ve vysi 340 mld. K&. SniZeni Grokovych sazeb CNB mélo
zabranit stale posilujici koruné. Investofi se snazili nahradit korunové dluhopisy jinymi
zahrani¢nimi cennymi papiry s vy$8im vynosem. Centralni banka také bojovala proti
zhodnocovani mény tim, ze odkoupila pfijmy z privatizace do svych devizovych rezerv.
Ale ani toto opatfeni nezabréanilo apreciaci koruny, a proto CNB opét sniZila Grokové
sazby. Po té koruna mirné depreciovala a ustalila se na pfijatelné trovni. Doslo také k rustu
realného devizového kurzu pfedeviim vlivem nizké miry inflace (1,8 %) a rustu HDP (2
%). Vyrazné posilovani kurzu koruny v roce 2002 (t¢méf o 15 % vici euru resp. dolaru)
bylo zplusobeno pfedevsim spekulacemi spojenymi se vstupem CR do Evropské unie a

naslednym za¢lenénim do ménové unie.

Tabulka & 3 a graf &. 2:

Vztah obchodni bilance, pFimych investic a devizovych rezerv

Deficit obchodni| Stav pfimych Stav deviz.
Rok bilance investic rezerv
v mld.USD v mid. USD v mld. USD
1994 -1,408 0,878 3,474
1995 -3,685 2,568 7,453
1996 -5,877 1,435 -0,825
1997 -4,588 1,286 -1,758
1998 -2,595 3,700 1,890
1999 -1,902 6,313 1,639
2000 -3,095 4,585 0,844

Pramen: International Financial Statistics, pfiloha ¢. 2
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Vztah obchodni bilance, pfimych investic a
devizovych rezerv

Stav deviz. rezerv v
mid. USD

—— Stav pfimych investic
v mid. USD

Mid. USD

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Rok

Pramen: International Financial Statistics, pfiloha ¢. 2

Z ptedchozi tabulky ¢. 3 a grafu ¢. 2. vyplyva, ze béhem casove fady sedmi let
vykazuje Ceska ekonomika chronicky deficit obchodni bilance (tzn. pfebytek importu nad
exportem). Naproti tomu stoji pfiliv zahrani¢niho kapitdlu zejména formou pfimych

investic.

[ kdvz celkovy rist devizovych rezerv byl moZno povazovat za pozitivni jev, ktery

odrazi uspésnost Ceské ekonomiky vuci zahrani¢i, skuteCnost je zcela jina. Rust

devizovych rezerv u nas neni vyvolan vyssi efektivnosti nasi ekonomiky vuci zahranidi, ale

je zaloZen na zvysovani zahraniéni zadluzenosti.




Zavér

Ve své praci jsem se vénovala charakteristice jednotlivych nastroji, které pouziva
centralni banka, aby ovlivnila mnoZstvi penéz v ekonomice. Ménova politika centralni
banky by méla byt sladéna s fiskalni politikou vlady, aby byla dana zemé ekonomicky

Uspésna a sméfovala k hospodarskému ristu.

Konkrétné jsem se zaméfila na intervence CNB, které provadéla v dobé od vzniku
samostatné CR. tj. od roku 1993, az do roku 2002. Jedna se tedy zhruba o desetileté
obdobi.

V prvni Casti prace jsem zminila zakladni pojmy tykajici se devizového kurzu,
charakterizovala jsem jeho oscilacni cyklus a pfedeviim jsem se zaméfila na faktory, které

ovliviiuji devizovou nabidku a poptavku a tedy i kolisani devizového kurzu.

V druhé casti jsem popsala jednotlivé systémy devizovych kurzti a zduraznila
podstatné odlisnosti mezi nimi. Jako nejpfijatelné€jsi a v dnesni dobé nejvice pouzivany se
mi jevi pruzné devizové kurzy s omezenou oscilaci, které se stanovi podle nabidky a
poptavky na devizovém trhu, ale jsou soucasné ovliviiovany povinnymi intervencemi

centralni banky.

Treti ¢ast se tyka zplsobu intervenovani centralni bankou. Zaméfila jsem se zde na
to, jak pohyb devizovych rezerv ovliviiuje celkovou penézni zasobu. Také jsem vysvetlila
rozdily mezi intervencemi pfimymi a nepfimymi a popsala dalsi nastroje k ovliviiovani

devizového kurzu.

V posledni praktické ¢asti jsem se zaméfila na konkrétni intervenovani centralni

banky od roku 1993 do roku 2002. Ukazala jsem, jak se vyvijely devizové rezervy a jaky

byl vztah mezi téchto rezerv, piimych investic a obchodni bilance. Paradoxem je, Ze rust

devizovych rezerv nemusi souviset s hospodaiskym ristem ekonomiky, ale se zvySovanim

zadluzenosti statu.



Mizeme fici, ze béhem tohoto obdobi se eska koruna neustale zhodnocovala. Od
pocatku roku 1993, kdy byla roven kurzu 30 K&/USD. koruna apreciovala témef na 26
K&/USD v roce 2002. Vyjimkou byl kriticky rok 1997, ktery byl viak velmi vyznamny pro
teskou ekonomiku zménou kurzového rezimu, a také rok 1999. kdy prevysoval troven
36K¢/euro. V letech 2001 a 2002 byla apreciace koruny velmi vyraznd a to ptedeviim z
duvodu neustavajiciho pfilivu investic ze zahraniéi a spekulacim souvisejicim se vstupem

Ceské republiky do Evropské unie.

Apreciace Ceské koruny v letech 1993 az 1996 byla zptisobena predevsim pilivem
kratkodob¢ho zahrani¢niho kapitalu, ktery byl pfitahovan vysokymi rokovymi sazbami a
nizkym rizikem. Pro CNB bylo stale obtiznéjsi, i pfes rozsahlé intervence, udrzet pevny
kurz v uzkych oscilacnich pasmech. K ménové krizi prispély i neshody mezi vladou a
centralni bankou, kdy nedoslo ke sladéni fiskalni a ménové politiky. Situace se vyhrotila
vroce 1997, kdy se CNB koneiné rozhodla piejit na systém ftizeného floatingu.

Vysledkem byla stabilizace ¢eské koruny na piijatelné urovni.

Vroce 1998 opét zacal rist zajem zahrani¢nich investori o CR. Zlepsila se
ekonomicka situace CR a CNB zavedla rezim cilovani inflace. Jak jsem se jiz zminila,
piliv zahrani¢niho kapitdlu vyvrcholil v letech 2001 a 2002. CNB se snazila zasdhnout
snizenim trokovych sazeb a zfidila také zvlastni Gcet pro piijmy z privatizace. Pfes to se
viak apreciaci Geské koruny nepodafilo zabranit a v souvislosti se zatlenénim Ceské

republiky do Evropské unie mizeme o¢ekavat jeji dalsi zhodnocovani.
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Pfiloha . 1: Faktorova komparace systémi devizovych kurzi
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Pfiloha ¢ 2: Platebni bilance CR 1994 — 2000
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