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RESUME

Zpracovana diplomova préce se zaméfuje na vyvoj devizového kurzu koruny po roce

1989. Jedna se o zajimavé téma, které je v soucasnosti velice aktudlni.

V prvni ¢asti mé prace je rozebrana problematika devizového kurzu obecné a dale
faktory systematizace devizovych kurzi. Na ni navazuje kapitola vénovana verbalnimu
popisu a kvantitativni analyze vyvoje. Tento komentai se snaZi odkryt ekonomické,
politické a jiné divody. které zpisobily ur¢ité vykyvy. Nasleduje nastin dopadu devi-

zového kurzu na platebni bilanci zemé a opa¢né vliv platebni bilance na vyvoj kurzu.

V mé praci upozoriuji na to, jak dileZitou veli¢inou devizovy kurz je. Ovliviiuje
hospodafeni jednotlivel, firem a hospodarstvi zemé. Poukazuji na souCasny problém
nadhodnocené koruny, jeji posilovani vsak neodpovida makroekonomickému stavu zeme,

je silné ovliviiovano prilivem primych zahrani¢nich investic.

The diploma work is focused on the evolution of a foreign exchange rate of the Czech
crown after the year 1989. It deals with an interesting question, which is very actual

nowadays.

The problems of the foreign exchange rate and the factors creating the exchange rate
system are generally described in the first part of the work. The following section deals
with the verbal description and with quantitative analysis of the evolution of the exchange
rate of the Czech currency. This commentary tries to find economic, political and other
reasons, which influenced specific fluctuation. The following text presents the mutual
connection between foreign exchange rate and balance of payments and on the contrary the

influence of the balance of payments on exchange rate.

The importance of foreign exchange rate is underlined in this work. It influences the
household, firms and economy of the state. | refer to current problem of the overvalued

exchange rate of the Czech crown. However, the strengthening of the domestic currency



doesn't correspond with macroeconomic state of our country, it is very strongly affected by

the inflow of the foreign direct investments.
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UVOD

Jiz v poloving osmdesatych let se projevovaly v zemich sovétského bloku procesy, které
v letech 1989 - 1992 od zaklad zménily politické systémy vychodni Evropy. Doslo k padu
komunistickych rezimi v fadé zemi a také ke sjednoceni Némecka. Tyto udalosti
piedstavovaly dalekosahlé disledky pro cely svét. Skonéila studend valka a Spojené staty
se staly supervelmoci. Postkomunistické zemé, mezi nimi i Ceskoslovensko, se pustily

na dlouhou a obtiZnou cestu trzné orientované hospodarské transformace.

Cilem diplomové prace je seznameni se a nastinéni problematiky vyvoje kurzu koruny
po roce 1989, tj. v transforma¢nim obdobi nasi ekonomiky. Jedna se o aktualni a zajimavé
téma, které v poslednich dvou letech - v obdobi posilovani koruny, které neodpovida
skute¢né makroekonomické situaci, patfi k palCivym otazkam soucasnosti. Prace je

rozdélena do ¢tyt kapitol.

Prvni ¢ast této prace - Obecné k problematice devizového kurzu a k hlavnim faktortim
systematizace devizového kurzu - je zpracovana na zakladé modifikaci publikovanych i
nepublikovanych stati. Mezi hlavni zdroje, které mi velice pomohly, mohu zaradit praci
pana prof. Ing. Véclava Bakuleho, DrSc. - "Analyza soudobych systému devizovych kursi
a jejich komparace se systémem devizového kursu formovaného v ekonomice CSSR" - a
déle pak predevsim publikace Mezinarodni finance od autoru Dur¢akova, Mandel. Ostatni
zdroje déle uvadim v seznamu pouzité literatury. Jak jiz vyplyva z nazvu prvni kapitoly,
pojedndva o problematice devizového kurzu jako o obecné abstraktni ekonomické
kategorii a dale pak o vlastni plsobnosti devizového kurzu v narodohospodarském
komplexu na zakladé ur¢itého systému devizového kurzu. Zabyvam se zde napi. zpisoby
odvozeni devizového kurzu, oscilaénim cyklem, teoriemi ménového kurzu, dile pak
jednotlivymi faktory vytvafejicimi ur€ity systém, jeho klasifikaci a jejich jednotlivym

rozborem.

Ve druhé cCasti je provedena verbalni analyza postavena na poznatcich jiz publiko-
vanych v odbornych, statistickych a jinych publikacich. Koruna ve své historii byla

zapojena do riiznych systémi devizového kurzu. Tato ¢ast je zaloZena pfedevsim na popisu



vyvoje koruny v jednotlivych letech po roce 1989. Na tuto &ast dile pak velice uzce
navazuje kapitola tfeti. Jedna se o kvantitativni analyzu vyvoje devizového kurzu koruny.
Nezbytnou souéasti jsou jednotlivé grafy zachycujici pohyb devizového kurzu. Nasledujici

komentéf se snaZi odkryt ekonomické, politické a jiné divody, zptsobujici ur€ité vykyvy.

V zavéreéné, &tvrté Casti této diplomové prace, je proveden nastin dopadu vyvoje
devizového kurzu koruny na platebni bilanci CR. Rozebiraim zde stav bézného uétu,
nasledné pak dopady piimych investic, které se odrazi na G¢tu finanénim a v poslednich

letech silné ovliviuji nejenom platebni bilanci, ale nasledné také devizovy kurz koruny.

Rada bych zde také v kratkosti, pouze nékolika vétami, nastinila pfehled udalosti
polistopadového vyvoje. Ceskoslovensko mélo na pocatku obdobi transformace pres velké
problémy i vyhody oproti ostatnim postkomunistickym zemim. Vy38i hruby doméci
produkt na jednoho obyvatele a relativné pfizniva Groven spotfeby umoznily pfekonat
nasledujici pokles ekonomiky bez velkych socidlnich otfest. Statni finanéni hospodatreni
bylo stabilizované, bilance zahrani¢niho obchodu vyrovnana, nevelké zahrani¢ni zadluzeni
a nizk4 inflace.[25]

Jednim z pilifG transformaéniho procesu byla privatizace. Soukromy sektor rostl diky
vzniku novych podnikatelskych subjekti a rozsahlymi restitucemi majetku. Bohuzel
disledkem chybéjici a nedostatecné legislativy vzniklo neprehledné pravni prostiedi, které
dlouhodobé podkozovalo ¢eskou ekonomiku. Toto prostiedi usnadiiovalo prani penéz z ne-
legélnich obchodii, dovozii a vyvozi, tunelovani majetku, deformaci kapitdlového trhu a

podryvalo divéru zahrani¢nich investora.[25]

Zavaznym problémem polistopadového vyvoje byla statopravni krize, ktera vyustila az

v rozdéleni Ceskoslovenské federativni republiky na dva samostatné staty.

Velké zmény nastaly také v orientaci zahrani¢niho obchodu. Jesté v dobé spoleéného
statu se t€ziSt¢ obchodnich styki pfesunulo ze Sovétského svazu a dalsich ¢lenskych
zemich RVHP na vyspélé trzni ekonomiky, zejména na stity EU. V rocel993 se objem

obchodu rozsifil také pfeménou vnitiniho na zahraniéni styk se Slovenskem.
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Hospodaisky vyvoj Ceské republiky prosel od 1990 - 1999 tfemi odlisnymi fazemi.
Nejprve $lo o transformaéni depresi, kterd postihla viechny postkomunistické zemé. Pro
toto obdobi byl pfizna¢ny velky pokles vykonu ekonomiky proti roku 1989: HDP o 15 %,
snizila se produktivita prace a ekonomika prozila dva silné inflaéni narazy (prvni po li-
beralizaci cen 1991 a druhy jako dusledek danové reformy v roce 1993).
Druhé faze (1994 - 1996) je povaZovéana za ristovou. Objem HDP se priblizil k vychozi
Grovni z roku 1989. Zesilil priliv zahrani¢niho Kapitalu, snizila se mira inflace a ne-
zaméstnanost setrvavala na 3 %. Kolem roku 1997 nastoupila tfeti faze, krizova.
ZhorSovanim vétsiny makroekonomickych ukazatelii se Ceska republika zacala vzdalovat
nékolika postkomunistickym zemim. V roce 1998, kdy HDP zapadoevropskych zemi
prekro¢il o 20 % uroven z roku 1989, CR zistavala pod predtransformaéni vysi 4 %.
Rizikové urovné dosdhla také zahrani¢ni zadluZenost.[25]

Zlepseni situace pfinesl rok 1999, podafilo se zastavit pokles HDP pfi snizovéni inflace.
Doslo k obnoveni rastu redlné mzdy a k zesileni prilivu zahrani¢niho kapitdlu. CR se
pfiblizuje svymi makroekonomickymi ukazateli zapadoevropskym zemim a snaZi se vy-

tvofit zddouci odrazovy mustek pro vstup do Evropské unie v roce 2004.



1. OBECNE K PROBLEMATICE DEVIZOVEHO KURZU A HLAVNiI FARTORY
SYSTEMATIZACE DEVIZOVYCH KURZU

Cely svét je v souCasnosti postaven na vzdijemné ekonomické zavislosti. Na zakladé
mezinarodniho obchodu jsou jednotlivé zemé vzajemné propojeny toky zbozi a sluZeb,
dochazi k pohybu pracovni sily a transferaim kapitalu. Globalizace postupné vytvari
ekonomicky prostor bez hranic. Na svété neexistuje zemé, ktera by byla Gplné samostatna,

neméla tedy hospodarské vazby s okolnim svétem.

Zahrani¢ni obchod je historicky nejstar$im a také doposud nejroziifenéjsim zpiisobem
vnéjsich hospodafskych vztaht, patfi také k nejdynamictéjsim prvkim vyvoje svétové
ekonomiky.

Devizovy kurz pfedstavuje velice dileZitou veli¢inu v ekonomickém déni. Je fazen
mezi nejdileZit€jsi nastroje mezinarodnich financi. Zprostfedkovava vazby mezi vnitinim
a vn€jSim ekonomickym prostfedim, dochazi tak k ovliviovani domaci ekonomiky.
Devizovy kurz se zacal formovat jiz v souvislosti s rozvojem penéz, a to predeviim spolu
se vznikem narodnich mén. Po 2. svétové vélce se postupné zvysuje poet externé
sménitelnych narodnich mén, a tim se vytvafi prostor pro modifikace devizového kurzu
spolu s jeho terminologii. Existuje cela fada jeho forem. Jedni se napiiklad o devizovy
kurz: - redlny, nadhodnoceny, podhodnoceny:

- promptni, terminovy, lhitovy;

- nakupni, prodejni. stfedni;

- dovozni, vyvozni:

- paritni, Gstfedni, trzni. [6]
Toto siroké rozpéti modifikaci je ¢asto spjato s riiznou interpretaci a dochézi i k nedorozu-
méni. S devizovym kurzem se setkavame v podobé &iselné hodnoty. Zalezi v3ak na tom,
jak byla vytvotena a jak je chdpéna. Je nutné rozlisovat devizovy kurz jednak jako obecné
abstraktni ekonomickou kategorii, ale také jako konkrétni nistroj devizové politiky.
Ve skute¢nosti nevystupuje v narodnim hospodafstvi ve své abstraktni podobg, je pfetvafen
do ur€itého systému devizového kurzu, ktery teprve vytvaii mechanismus pusobeni v na-

rodnim hospodafstvi. Tyto systémy jsou postaveny na zakladé celé fady faktord, o kterych



se zminim v nasledujici &asti této prace. Musime si také uvédomit, Ze samotny vyvoj neni
zdaleka ukonlen, zavisi na vlastnostech mechanismii fungovani narodnich ekonomik.

Nesmi byt opomenuty ani zmény ve svétovém hospodafstvi a mezinarodnich financich.

1.1. Devizovy kurz jako obecné ekonomicka kategorie

Jak jiz jsem se zminila, s devizovym kurzem se setkavame jako s hodnotovy
parametrem. V literatufe se miZeme setkat s celou fadou definic, které se snazi co nejlépe
vyjadfit jeho podstatu. Devizovy kurz je proménliva kvantitativni veli¢ina, ktera
udava, kolik jednotek nirodni mény je pfifazovano k jednotce mény zahraniéni.
Takto definovana veli¢ina ziskava vlastni plisobnost az na zakladé fady faktorl, které

vytvareji urity systém. [5]

Devizovy kurz ovliviiuje hospodareni jednotlivcl, vyrobnich nebo obchodnich firem, a
také hospodarstvi zemé jako celku. VySe ménového kurzu pulsobi na inflaci a zahraniéni
obchod, protoze ovliviiuje dovozni a vyvozni ceny zbozi a sluzeb. Ma tak vliv na kon-
kurenceschopnost vyvozcu. Na druhou stranu udava, jak drahé bude dovazené zbozi
pro spotiebitele. Dotykd se rozhodovani zahrani¢nich investort, coz predstavuje zdsadni

dopad na vnitini a vnéjsi rovnovahu ekonomiky.

1.1.1. Oscilaéni cyklus devizového kurzu

Devizovy kurz se neustale kvantitativné vyviji, odrazi tak zmény v hodnotovych

vztazich mezi ménami jednotlivych zemi. Jedna se o proces probihajici v ¢ase, jedn4 se

o tzv. oscilaci devizového kurzu. Tuto skute¢nost Ize znazornit pomoci kfivky tvarem

blizké sinusoidé.

Oscilaéni pohyb zplsobuje celd fada faktorii. Za hlavni silu lze v nejobecnéjsi
roviné povazovat zménu ekonomického postaveni zemé vii¢i zahraniéi. Tato situace se
projevuje zménami poméru mezi devizovymi zdroji a potfebami, tj. mezi nabidkou

deviz a poptavkou po devizach. Tyto ovliviwjici faktory Ize roztfidit do tfi skupin:
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1) Primarni faktory pisobi prevazné na mezinarodni toky zboZi a sluzeb, penéZnich

fondd, a to s pfihlédnutim na energetické, surovinové a lidské zdroje.

2) Sekundarni faktory maji pfevazné spekulagni charakter.

3) Tercialni predstavuji interven¢ni zasahy centrdlni banky.

[1.6]

Tab. 1: Cinitelé ovliviiujici poptivku a nabidku po devizich
NABIDKA DEVIZ POPTAVKA PO DEVIZACH
Primarni Cinitelé: 2% e PL
pohyb zbozi a sluzeb . Wyvozabod 0 4 @ dovoz ZDORI U bt
vyvoz sluzeb __dovoz sluzeb

pohyb transferovych plateb

transferova inkasa

transferové Uhrady '

pohyb kapitalu dovoz kratkodobého kapitalu | vyvoz kratkodobého kapitalu
LR dovoz dlouhodobého kapitalu | vyvoz dlouhodobého kapitalu

Sekundarni Cinitelé

devizova spekulace

|prostorova na pokles trokové sazby na vzestup urokove sazby

Casova na pokles kurzu na vzestup kurzu

Terciaini cinitelé:

devizova intervence

nakup domaci mény

prodej domaci mény

Schéma 1:

CZK/EUR

31

30

29

(1]

Oscilaéni cyklus devizového Kurzu

pole depreciace

pole apreciace

tas

[Podle nepublikované stati vedouciho diplomové préce]

AR
B0
Ay
D E

proces absolutniho znehodnocovani - depreciace
faze relativni apreciace

faze absolutni apreciace
faze relativni depreciace



Devizovy kurz umoZziiuje porovnavat ceny tuzemského a zahrani¢niho zboZi. Relativni
ceny se méni se zménou devizového kurzu, prestoZze samotné domaci a zahrani¢ni ceny
mohou ziistat neménné. P#i ristu devizového kurzu napf. CZK/EUR se dovaZené zbozi
stane draz&im a hovofime o tom, 7e doméaci ména vii¢i méné zahrani¢ni znehodnotila, tj.
depreciovala. Za jednotku domaci mény po piepoétu devizovym kurzem nakoupime
méné zahrani¢niho zbozi. PFi poklesu devizového kurzu se dovazené zbozi relativné

zlevni. Doméci ména zhodnocuje a jedna se o apreciaci devizového kurzu.[1,6]

Pokud v poli depreciace dochazi k zlepSovani postaveni domaci mény ke méné
zahrani¢ni, devizovy kurz domaci mény klesa, jedna se o tzv. relativni zhodnoceni domaci
mény ve vztahu k méné zahrani¢ni. Pokud se toto zlepSeni realizuje v poli apreciace,

hovofime o absolutnim zhodnoceni domaci mény ke méné zahrani¢ni.

Pokud se ale ménovy Kkurz doméaci mény v poli depreciace zhorSuje, tento rist
pfedstavuje absolutni znehodnoceni domaci mény. Jedna-li se o zhorSeni v oblasti
apreciace, mluvime o relativnim znehodnoceni doméci mény. Tyto pohyby jsou

znazornény pomoci sinusoidy na predchozim obrazku.

Proces kvantitativniho vyvoje, ktery odraZi zménu v hodnotovych vztazich mezi
danymi zemémi je vlastni vSem narodnim ménam. PfiemZ zde rozliSujeme oscilaci
zjevnou a skrytou. Zjevna oscilace probiha u externé sménitelnych mén. Jedna se o takovy
pohyb kurzu, kde je kvantitativni velicina bezprostfedné zjistitelna v kazdém case podle
kotovani na devizovych trzich. U externé nesménitelnych mén oscilace zistava skryta. Jeji
prubéh nelze zjistit na devizovych trzich, kde nejsou operovany. Pribéh vykyvi

devizového kurzu takové mény se zjistuje ex post.[6]

Oscilace vystupuje ve dvou modifikacich, a to jako omezena a neomezena.
S omezenou oscilaci devizového kurzu se setkavame jiz v obdobi zlatého standardu. Zde
byl paritni kurz ohrani¢en limity tzv. hornim a dolnim zlatym bodem.
Tato modifikace oscilace nechybéla ani v povaleéném brettonwoodském ménovém
systému. Horni a dolni interven¢ni bod pfedstavoval rozmezi + 1 % od zakladniho kurzu.
V reformovaném brettonwoodském systému se jednalo o rozpéti + 2,25 % od tstfedné

vyhlaseného kurzu.[6]



Omezend oscilace se objevila také v Evropském ménovém systému, kde intervenéni body
byly vymezeny na + 1,125 % k vychozimu kurzu dané nérodni mény, kvantifikované

v ECU.

Jednu z nejuzsich pasem oscilace + 0,5 % vyuzivala ve vztahu k ménovému kosi i CR, a to

do tnora 1996, kdy pasma byla rozsifena na + 7.5 %.

Nelimitovana oscilace kurzu miize v systému devisového kurzu vystupovat bez zasahi
centralni banky, ale také s interven¢nimi zasahy i u externé¢ sménitelnych mén. V soucasné
dobé je malo ktery systém devizového kurzu ve znameni ¢istého floatingu nebo systémem
pevného ménového kurzu. O této problematice bude blize pojednano v nasledujici Casti
této prace. Centralni banky intervenuji na udrzeni ménového kurzu v uréitém rozpéti, aby
pfili§ silné nefluktuoval. A nevyvolaval tak velké a nezadouci vykyvy cenové hladiny
domaci zemé, tak i vykyvy v urovni domaci produkce. Dojde-li napiiklad k depreciaci
kurzu domaci mény zemé, dojde k relativnimu zdraZeni dovazeného zboZi a sluzeb véetné
nezbytnych vyrobnich surovin. Dusledkem je zvySeni cenové hladiny v doméaci zemi, coz

muze vyustit az v infla¢ni tlaky.[1,6]

Intervence devizového kurzu tedy znamena zasahy centralni banky statu do procesu

kvantitativniho vyvoje devizového kurzu. Diivodem je zajisténi stabilizace kurzu. Jedna se

o umélé vychyleni kurzu od jeho pfirozené urovné vyvoje, a to nejcastéji ve prospéch

depreciace. Také Ceskd narodni banka v roce 2002 vynaloZila na boj se silici korunou

2,2 miliardy EUR, coz je témef 70 miliard korun. Tuto sumu centréalni banka prodala

na devizovém trhu za cizi mény s cilem kurz koruny oslabit. CNB se v ocekavani vétsi
~uspéSnosti také podvolila k tajné, skryté intervenci. Kromé téchto zisahii také dokonce

pétkrat snizila drokové sazby, celkem o 2 %. Nizsi troky maji své opodstatnéni v pomoci

firmam (vyvozeim) vyrovnat se se silnym kurzem, ktery jim krati zisky a nuti je Setfit

nejenom na investicich, ale také na zaméstnancich a to i jejich propousténim.[6]

Intervenovani je vlastni kurzim externé sménitelnych mén, u mén externé
nesménitelnych hovofime o korigovani. Koriguje se zpravidla oficidlni kurz, ktery
zpravidla nerespektuje vztah mezi nabidkou a poptavkou po devizich a rozchazi se se

skute¢nou vnéjsi kupni silou dané narodni mény.[6]



7 divodi intervenénich operaci je nutné, aby centralni banka spravovala devizové
rezervy. Obsahem politiky devizovych rezerv je rozhodovani o jejich priméfené vysi a
vhodné struktufe. Ziskava-li zemé mezinarodni pen&Zni rezervy, zvySuje se jeji penézni
zasoba. Ztraci-li tyto rezervy, jeji penézni zasoba klesa. Pfilis vysoké devizové rezervy
mohou vyjadfovat pfesun znaéné &asti domaciho produktu do zahrani¢i a mohou byt
zdrojem inflaéniho tlaku ve vnitini ekonomice. Naopak piili§ nizké rezervy mohou
snizovat dovozni moznosti. Rozhodovani o dosaZeni vhodné vySe a struktury devizovych
rezerv spo¢iva v jejich rozdéleni podle stupné disponibility: zlato, rezervni mény (mény
vieobecné uznavané jako mezinarodni rezervy, napi. americky dolar), nadnarodni uvérové
facility mezindrodnich ménovych instituci (napf. zvlastni prava Cerpani) a ostatni

mezinarodni nebo nadnarodni platebni prostfedky. [8]

1.1.2. Odvozeni devizového kurzu

Tato kvantitativni veli¢ina mize byt odvozovana:

1) na zikladé obsahu drahého kovu v zékladni jednotce narodnich mén;

2) na zakladé administrativniho rozhodnuti;

3) na zakladé souboru narodnich mén (tj. od koSe narodnich mén):

4) na zakladé vztahu mezi nabidkou a poptavkou po dané niarodni méné na devizovych
trzich. [1]

Obsah drahého kovu v zidkladni jednotce narodnich mén

Meény konvertibilni za ménovy kov se oznaCuji jako mény metalické, které dile
rozliSujeme podle toho, o kolik ménovych kovii se jedna: na bimetalické mény (mény
s dvojim ménovym kovem) a monometalické mény. Jako zikladni typy mény s jednim
ménovym kovem jsou uvadény: stFibrny a zlaty standard.|2]

Odvozovani kurzu podle obsahu drahého kovu predstavuje dvé vyvojové varianty:

e podstatnym znakem prvni varianty je skuteCnost moznosti rediné premény dané
narodni mény ve zlato prostfednictvim oficialnich ménovych instituci. Takto stanoveny

paritni kurs se tedy nemohl znatelné odchylit od béznych operativnich kurz.



Konvertibilita bankovek ve zlato miize byt upravena tfemi zpisoby. Rozeznavame stan-
dard zlaté mince, standard zlatych slitki a standard zlaté devizy. Od poloviny tficatych let
se mezinarodni ménovy systém viceménového zlatého standardu pfetvofil v mezinarodni
standard zlaté dolarové devizy. Jeho povaleénou podobou byl puvodni brettonwoodsky
systém jakoZto prvni institucionalizovany mezinarodni ménovy systém. Nejvétsi sepéti se
zlatem mél od roku 1936 americky dolar. Stal se skuteéné devizou konvertibilni za zlato.
Pro opravnéné Ustfedni ménové instituce to znamenalo fixovanou cenu 35 USD za 1
troyskou unci ryziho zlata (31,1034807 g). Jeden dolar odpovidal 0,888671 g zlata.
Inflaéni znehodnocovani amerického dolaru bylo jednou z pfi€in snizovani schopnosti
konvertibility amerického dolaru ve zlato. V roce 1971 byla tato sménitelnost pfi fixované
dolarové cené zlata zruSena.[2.6]

e atributem druhé varianty je skutenost neexistence redalné premény dané domaci mény
ve zlato prostfednictvim oficialnich ménovych instituci, tato skute¢nost je pfiCinou
toho, ze zlaty obsah narodni mény mize byt vymezen nerealisticky. Dochazi tak

ke znatelnému rozchéazeni operativniho kurzu od kurzu vychoziho.[6]

Odvozeni kurzu na zikladé administrativniho rozhodnuti

Odvozovani kurzu na zakladé administrativniho rozhodnuti zpravidla sméfuje k vy-
mezeni kvantitativni diferenciace kurzi podle uréitych druhii devizovych inkas, thrad a
devizovych pohledavek a zavazkl. Zpravidla je to se zamérem stimulovani téchto inkas a
thrad v zavislosti na dlouhodobych cilech hospodafské, finanéni a devizové politiky.
Administrativné vymezené devizové kurzy zpravidla nerespektuji redlnou relaci dané
narodni mény ke zlatu, ani ke vztahu mezi nabidkou a poptavkou.[6] Napt. v roce 1953 byl
devizovy kurz Kés k USD stanoven v poméru 1 USD = 7,20 K&s, coz predstavovalo
podhodnoceni jednoho dolaru o 28 %. Timto zpisobem se tedy nedala viibec méFit
efektivnost ¢&i neefektivnost zahrani¢né obchodnich operaci. Rozdily zahrani¢niho obchodu
byly vyrovnavany dotacemi a odvody do statniho rozpoétu, v neobchodnich platbach se
postupné uplatiiovaly pfiraZky a srazky vi¢i sménitelnym ménam a zvlastni neobchodni
kurzy vi¢i méndm ostatnim. Na podniky tak wvibec nepisobily vnéjsi vlivy ani



konkurenéni tlak, nedochazelo tak k motivaci modernizace vyroby a vzdélenost od urovné

svétové produkee se zvétSovala.[6]

KoSova metoda stanoveni devizového kurzu

Jednou z metod stanoveni devisového kurzu je koSova metoda, ktera spoCiva v tom, Ze
devizovy kurz vystupuje jako vaZeny aritmeticky pramér trznich kurzli vybraného souboru

narodnich mén a jim vymezenych podili.

Kurz je vysledkem algoritmu téchto kroku:
1. vymezeni mén, které budou do souboru vélenény,
podil (ucast) jednotlivych mén v ménové jednotce,)

dany podil mén se konkretizuje v jedné méné k vychozimu datu,

e

vymezeni ménové formule, ktera je zakladnim faktorem pro vypocet kurzu.[6]

Na zikladé této metody bylo zformovéana i mezindrodni ménova jednotka SDR, ktera
byla v roce 1974 poprvé pouzita. Do koSe mén, z n¢hoz ma byt hodnota SDR
vypocditavana, byly zahrnuty mény zemi, jejichZ podil na svétovém exportu zboZi a sluzeb
¢inil vice nez 1 %. V roce 1974 to byly mény 16 zemi. Vahy jednotlivych mén v kosi byly

odvozeny z podilu doty¢nych zemi na svétovém exportu zboZi a sluzeb.[2]

Touto metodou byla ur¢ena v roce 1979 od samého vzniku i hodnota ECU. ECU byla
koSovou ménovou jednotkou, kterd byla z hlediska metodického analogicka s SDR. Pro ur-
Ceni byla tedy podstatna skladba ko3e a vahy mén. Pivodni ménovy koS, kterym byla

uréena hodnota ECU, je znazornén tabulce na nasledujici strané.

Ménovy koS tvofici ECU byl v dob€ piisobeni Evropského ménového systému (do kon-
ce roku 1998) nékolikrat zménén. V roce 1984 do ného byla vloZena fecka drachma a
pii druhé zméné roku 1989 pribyla jesté Spanélska peseta a portugalské escudo. Az do roku
1998 bylo ECU koSem narodnich mén zucastnénych zemi.[2]
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Tab.2: ECU (European Currency Unit) - stav k 13. 3. 1979 (pivodni sloZeni)
MnozZstvi nar. | Stanoveny Vaha nar.
meén. jednotek | stfedni kurz meénovych

v kosi 1ECU = jednotek
v kosi v %
DEM 0,82800 2,510640 33,0
GBP 0,08850 0,663247 13,3
FRF 1,15000 5,798310 19,8}
ITL 109,00000] 1 148,150000 9,5
NLG 0,28600 2,720770} 10,5
BEF 3,66000 39,458200|(
LUF 0,14000 39,458200 9,6
DKK 0,21700| 7,085920 3.1
IEP 0,00759| 0,662638| 1,2
(2]

Poc¢atkem roku 1999 odvozuji narodni mény ¢lenskych zemi EMU svou hodnotu od eu-
ro. Podstatou Evropské ménové unie bylo nahrazeni narodnich mén ucastnickych stati
ménou euro v puvodnim poméru 1 ECU = 1 euro. Hodnota narodnich ménovych jednotek
¢lenskych zemi byla definovéana jako uréitd mnozstvi téchto ménovych jednotek, ktera se
rovnaji jednomu euru. Byly zde dany i jejich vzajemné pevné piepocitaci koeficienty

do doby, kdy tyto narodni mény jesté existovaly (do roku 2002).

Ceskoslovenska koruna byla také vézana na ko mén. Tuto metodu uZivala Statni banka
Ceskoslovenskd jiz od roku 1981. Koruna byla vymezovana na zikladé 5 mén, které mély
nejvetsi vliv na obrat platebni bilance. Zmény ve skladbé kose se uskuteériovaly zhruba
po jednom roce. Od roku 1993 byl devizovy kurz odvozovan pouze od 2 mén, a to DEM
z 65 % a USD z 35 %. Vice o této problematice bude zminéno ve treti ¢asti této prace.

Tab. 3: Zemé s fixnim kurzem k 31. 12. 1999

K jedné méné Ke koSi mén

Aruba, Bahamy, Bahrain, BmQados,
Belize, Bhutan, Cape Verde, Cina,
Egypt, Salvador, Iran, Irak, Jordansko,
Libanon, Lesotho, Makedonie, Malajsie,
Maledivy, Namibie, Nepal, Nizozemské Antily
Oman, Pakistan, Katar, Saudska Arabie,
Svazijsko, Syrie, Trinidad a Tobago, Turkme-

Bangladés, Botswana, Fidzi, Kuvaijt,
Loty3sko, Malta, Maroko, Mynma,
Samoa, Seychely,
Salamounovy Ostrovy, Tonga,
Vanuatu

(7]

2]



Odvozovani kurzu od vztahu mezi nabidkou a poptavkou po dané niarodni méné

Nominalni ménovy kurz. tj. cena ménové jednotky jedné zemé vyjadfena v méné jiné

zemé, se v tomto piipadé formuje jako vysledek poptavky a nabidky na mezinarodnich

ménovych trzich. Poptavku po domaci méné tvofi vwvezy zboZi a sluzeb (tato ména je
zadana subjekty ostatnich zemi k zaplaceni exportt), kapitdlovy pFiliv do dané zemé (jedna
se napiiklad o dividendy a uroky ze zahrani¢nich investic subjekti domaci zemé€, ndkupy
obligaci a akcii domaci zemé subjekty ostatnich zemi, zakladani ucti v bankach doméci
zemé subjekty ostatnich zemi nebo nakup ostatnich aktiv subjekty ostatnich zemi v domaci

zemi aj.). Nabidku mény domaci zemé& pak tvofi dovozy zboZi a sluzeb (subjekty doméci

zemé potrebuji cizi ménu a nabizeji ménu domaci, aby mohly zaplatit dovozy zboZi a

sluzeb). déle kapitdlové odlivy (napf. dividendy a troky z investic cizich subjekti v domaci

zemi, nakup obligaci a akcii ostatnich zemi subjekty domaci zemé, zakladani Gt subjektt
domaci zemé v bankach ostatnich zemi, nakup ostatnich aktiv subjekty domaci zemé

v ostatnich zemich ap.).[1]

Toto odvozovéani mize byt uplatiovano pomoci dvou variant.
e charakteristickym znakem této varianty je nejen odvozeni vychoziho kurzu na zakladé
poptavky a nabidky, ale také to. Ze zde dochazi k formovani kurzu na pfirozené,

vnéjsimi zasahy nedeformované trovni.

e pro drubou variantu je také typické odvozeni na zakladé poptavky a nabidky avsak na
deformované Grovni. Tento vztah je dan kromé pfirozenych objektivnich faktort také
spekulaénimi devizovymi operacemi obchodnich bank a operacemi (v&etné tirokovych)
centralni banky.[1]

1.1.3. Hlavni faktory systematizace devizovych kurzi

Jiz v prvni €asti této prace byl zminén fakt, Ze vlastni pisobnost devizového kurzu v na-
rodohospodarském komplexu vytvari aZz urCity systém devizového kurzu, ktery je

vytvifen fadou faktorti. Ty jsou pro jednotlivé systémy charakteristické. OdraZeji jeho
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jednotlivé stranky. Ne&které faktory jiz byly samostatné rozebrany v pfedchozi casti.

Podrobnéji se zde proto budu zabyvat ostatnimi charakteristikami (jesté nezminénymi) a

popisi zde jednotlivé typy systémi devizového kurzu.

a)

b)

d)

e)

f)

Ménové systémy se od sebe mohou liSit z téchto hledisek:

od jakého komponentu je odvozovana zakladni kvantifikace kurzu;

Tento aspekt systému devizového kurzu zahrnuje &tyfi moznosti, které jsou popsany jiz
v ¢asti Odvozeni devizového kurzu.

zda a jak je vymezena vychozi kvantifikace kurzu;

Piikladem je vyhlaseni tzv. ustfedniho kurzu. Tato varianta byla pouzivana jiz od roku
1979 v Evropském ménovém systému u jednotky ECU.

jestli existuji véené a ¢asové podminky zmén zikladni kvantifikace;

Navrhy na pfijeti principu pravidelnych ¢asovych zmén zakladni parity vychazely z to-
ho, Ze systém devizového kurzu zaloZeného na principu nepravidelnych zmén parity
dostateéné nechrani proti importované inflaci a proti dlouhodobéjsi nerovnovaze
platebnich bilanci. Princip ¢asové nepravidelnych zmén parity tak zpusoboval, ze
jednotlivé zemé dlouho vahaly s rozhodnutim o zméné zakladni parity. Tim u nich
dochazelo k udrzovani nerealného kurzu, at’ jiZ za cenu neustdlého poklesu devizovych
rezerv (pfi chronické pasivité platebni bilance a nadhodnoceném zakladnim kurzu)
nebo za cenu nezdravého riistu devizovych rezerv (pfi chronické aktivité platebni
bilance a podhodnoceni zédkladniho kurzu).

charakter oscilace devizového kurzu;

Jedna se o kvantitativni vyvoj ménového kurzu. Externé sménitelnym ménam je vlastni
zjevnd oscilace, kde je hodnota kurzu bezprostiedné zjistitelna. Naopak u externé
nesménitelnych mén dochazi k oscilaci skryté. Prubéh lze zjistit propoéty ex post, neni
totiz bezprostfedné zjistitelny, protoze tyto mény nejsou obchodovany na devizovych
trzich.

zpusob oscilace devizového kurzu;

Rozlisujeme dva zplsoby oscilace. Zalezi na tom, zda se devizovy kurz mize nebo
nemizZe v obdobi mezi zménami volné pohybovat, ¢i zda je vymezeno pasmo jeho
pripustného vykyvu. Hovofime o limitované a nelimitované oscilaci.

intervence centralnimi ménovymi organy;
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Tyto zasahy jsou provadény centralni bankou do procesu vykyvii devizového kurzu
za Ucelem zajiténi stabilizace. Intervence je vlastni externé sménitelnym ménam.

g) korigovéni devizového kurzu centralnimi ménovymi orgéany:;
Korigovani je vlastni externé nesménitelnym ménéam. Jde o procesy, které zrealisti¢tuji
jejich deformovanou uroveri.

h) ovliviiovéani nadstatni spolupraci
Jedna se o to, zda se zemé zapojila do ur¢ité formy nadstatni spoluprace, z ¢ehoZ pro ni
vyplyvaji néktera omezeni v oblasti politiky devizovych kurzi.
Tato spoluprace se miize objevit ve dvou podobach, jednou z nich je spoluprace
nepodlozena mezinarodni dohodou, druhéd je naopak kodifikovana. Za vyznamnou
nadstatni spolupraci v této oblasti je povazovan napf. stav v obdobi po roce 1979, jedna
se zde o interven¢ni kurzovy mechanismus Evropského ménového systému. Paritni
kurz byl tehdy stanoven ke smluvni jednotce ECU. Vymezené rozpéti bylo + 1,125 %
pro vzajemné vykyvy kurzi participujicich narodnich mén.

1) jaky je prostor pro wuplatnéni kurzu v mechanismu fungovini daného
narodohospodaiského komplexu;
Vymezeni velikosti prostoru plisobnosti je dano jiz obecnymi principy mechanismu
daného narodniho hospodafstvi. Jde o to, zda vyvo] ménového kurzu miZe vice ¢i
méné ovliviiovat hospodarské rozhodovani v dané zemi, nebo jestli slouzi pouze k au-
tomatickému pfevodu raznych ekonomickych veli¢in v dané narodni méné na
zahrani¢ni ménové jednotky a naopak. V podminkach trzni ekonomiky je tento prostor
rozSifovan s uvolfiovanim devizovych omezeni. V ekonomikach s centralnim
planovanim méla pusobnost devizového kurzu velmi omezeny prostor. Ménovy kurz

zde pak vystupoval jako pasivni nastroj.[6]
K této problematice prikladam tabulku &. 4 na nasledujici strané. Jedna se o formovani

systému devizovych kurzi, které bylo zpracovano podle rukopisu prof. Ing. Vaclava
Bakuleho, DrSc.
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1.2.1. Klasifikace systému devizového kurzu

V této Casti prace se zaméfim také na popis jednotlivych systémi devizovych kurzi
fungujicich v trznich i netrznich ekonomikach. Rizné systémy pisobi jinak na
piizpusobovani vnitinich a zahrani¢nich cen, na platebni bilanci i vyvoj devizovych rezerv.
V realném ekonomickém Zivoté jsou viak zcela pohyblivé nebo zcela pevné kurzy spiSe
vyjimkou. Mezi témito krajnimi body existuje fada dalSich, které se vice ¢i méné blizi

uvedenym extrémim.

Pro lepsi orientaci v klasifikaci uvadim nasledujici schéma rozdéleni.

Schéma 2: KLASIFIKACE SYSTEMU DEVIZOVEHO KURZU

Systémy deviz;)vého kurzu

| l

systém devizovych kurzi systém devizovych kurzi
pruznych nepruznych
| sz , (administrativni kurzy)
s nelimitovanou s limitovanou I j
oscilaci oscilaci sys. dev. kurzu sys. dev. kurzu
(clean floating) diferencovaného strnulého

- sys. dev. kurzu ve zlatém standardu 1870 - 1914
- sys. dev. kurzu typu brettonwoodského 1946 - 1971
- had vtunelu 1972 - 1973 =]

- spole¢ny floating 1973 - 1979

- typ EMS 1979 - 1998 — aplikovano v zemich
- typ ERMI. 1999 - 2001 dnesni EU
- typ ERMIL. e

[Podle nepublikované stati vedouciho bakalafské prace]
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1.2.1.1. Systémy pohyblivych devizovych kurza

Vétdinou zemé, které tvrdi, Ze maji zcela volny kurz, vyuzivaji nékdy rizné nastroje
k jeho ovlivnéni. Dnes miZzeme v mezinarodnim ménovém systému nalézt nékolik

meénovych rezimi, které se liSi svou mirou volnosti pohybu kurzu.

1.2.1.1.1. Systém volné pohyblivého devizového kurzu

Volné pohyblivé devizové kurzy bez omezeni, tj. bez intervenci centralni banky, se
prizpisobuji podle zmén poptavky a nabidky na devizovém trhu. Reaguji tak pfirozené
na vyvoj trokovych sazeb, inflace a ostatnich faktoru, které uréuji jejich rovnovaznou
uroven. Tento typ systému devizovych kurzi je vlastni zasadné sménitelnym ménam.
Nema vymezen ustfedni kurz, ani neni omezen rozsah jejich vykyvii, proto také nejsou

povinné intervenovany centralni bankou.[1]

Volné pohyblivy devizovy kurz se objevoval spiSe vyjimec¢né. Piedstavuje totiz
nejistotu pro podnikatele a investory. Vyvolavaji napéti ve finan¢nich i ekonomickych
vztazich a to nejen uvnitf zemé. Pfesto k jeho uplatnéni doSlo po zhrouceni

brettonwoodského systému v roce 1973.

Po zvedeni ¢istého floatingu se udrzela konvertibilita mén a ani nedoSlo k omezeni
obchodu a pohybu kapitalu. Je viak ziejmé, Ze jeho aplikace nevyresila problém v oblasti

nerovnovahy platebnich bilanci, inflace a devizovych rezerv.[1]

Neomezeny pohyb kurzi prednich svétovych mén se stal v nékterych obdobich jednim
ze zavaznych destabilizacnich cCiniteld vyvoje svétové ekonomiky jako celku.
Nejmarkantnéjsim pfikladem byla vyrazna apreciace kurzu amerického dolaru v 1. po-
loviné osmdesatych let (z 1.7 DEM/USD na 3.4 DEM/USD), ktera se stala destabilizujicim
prvkem fady evropskych ekonomik a nakonec i velkym problémem pro Spojené staty
(deficit béZného uétu, nartst vnéjsi zadluzenosti). V nedavné dobé (1989 - 1999) mizeme
do jisté miry pozorovat opakovani této situace - nyni vSak jiz na vztahu amerického dolaru

a eura a rovnéZ na vztahu amerického dolaru a koruny. [1]



Tab. §: Zemé s volnym floatingem
podle zpusobu Fizeni ménové politiky k 31. 12. 1999

Ménové agregaty Inflaéni cileni SmiSené a jiné
Filipiny, Gambie, Ghana Austrélie, Brazilie, Chile, Afganistan, Albanie,
Guinea, Guayana, Jemen, Kanada, Novy Zéland, Angola, Arménie,

Kolumbie, Korea. Spojené Kralovstvi, Ekvador, Eritrea,

Mauricius, Mongolsko, Svédsko Georgie, Haiti, Indie,

Peru, Sierra Leone Indonésie, Japonsko,

Jizni Afrika, Kazachstan,
Kongo (Kinshasa),
Korea, Libérie,
Madagaskar, Maxiko,
Moldavie, Mozambik,
Papua-Nova Guinea,
Ruska Federace,
Rwanda, Somalsko,
Svycarsko, Sudan,
Tanzanie,
Thajsko.Uganda, USA,
Zambie

(7]

1.2.1.1.2. Systém devizového kurzu s Fizenou pohyblivosti

V tomto pripadé se jedna o tzv. fizeny floating, je to néco mezi volné pohyblivymi kurzy
s neomezenou oscilaci a pevnymi kurzy. Pribé¢h vykyvii kurzu je zde tizen pomoci
intervenci centralni banky, ty jsou provadény z diivodu udrzeni urcité stability doméciho
kurzu. Snizi se tak rizika a nejistoty v mezinarodnim obchodé. Vytvari vsak predpoklady,
které umozni, aby se v ném v dlouhém obdobi odrazela inflace. Rizeny floating je od roku

1997 uplatiovan i u ceské koruny.

Seznam zemi, které aplikuji fizeny floating, obsahuje nasledujici tabulka ¢. 6.



Tab. 6: Zem¢é s Fizenym floatingem
podle zpusobu Fizeni ménové politiky k 31. 12. 1999

Ménové agregaty Infla¢ni cileni SmiSené a jiné
Jamajka Ceska republika Alzirsko, Azerbajdzan,
Malawi Bélorusko, Burundi,

Slovinsko Dominikénska republika,

Etiopie, Guatemala,
Chorvatsko, Kambodza,
Kena, Kyrgyzstan,
Mauretéanie, Nigérie,
Norsko, Paraguay,
Rumunsko, Singapur,
Slovensko, Surinam,
Tédzikistan, Ukrajina,
Uzbekistan.

(7]

Systém devizového kurzu ve zlatém standardu

V prubehu 19. stoleti jednotlivé zemé pocaly ustupovat od bimetalismu a pfechazely
na monometalismus. Jeho klasickou formou by tzv. €isty zlaty standard. Tento systém
prevladal v letech 1870 - 1914. V tomto obdobi vétSina zemi ur¢ovala své mény pomoci
fixntho mnozstvi zlata, a tim byly také ur¢eny fixni ménové kurzy mezi zemémi se zlatym
standardem. Zlato tedy bylo spoleé¢nou svétovou ménou. Tim, Ze se zlaté mince staly
prosttedkem smény, zahrani¢ni obchod se nijak zvlast' neodliSoval od obchodu vnitf-
niho.[2]

Pred rokem 1914 zustaval ménovy kurz libry a dolaru v podstaté staly; od téchto
mincovnich parit urenych hmotnosti se odchyloval jen nepatrné, dokud se nedosahlo

zlatych bodu a tok zlata se neobratil uvedenym smeérem. [10]



Brettonwoodsky ménovy systém

Ekonomicky zmatek ve tficatych letech a druha svétova valka zpisobila velky
ekonomicky chaos. Pouze Amerika méla tehdy nedotéenou ekonomiku. Vyvstala zde
nutnost rychlého obnoveni svétové ekonomiky, ktera byla v troskach. Z tohoto duvodu se
v roce 1944 v Bretton Woods v USA setkali jak pfedstavitelé Spojenych stati, Britanie, tak
i jejich hlavnich spojenci. Jejich cilem bylo vytvofeni nového mezinarodniho
ekonomického fadu. Vypracovana dohoda vedla k vytvofeni Mezinarodniho ménového

fondu, Sveétové banky a brettonwoodského systému ménovych kurzi.

V brettonwoodském systému bylo zlato postaveno do pozice spoluvladce spolu s do-
larem. Zlato jiz nebylo pouzivino jako jediné mezinarodni penize. Kazda ména méla
oficialni paritu stanovenou ve vztahu k dolaru i ke zlatu. Kli¢ovou rezervni ménou se stal
dolar. Jeho parita byla zavéSena na zlato a to ve fixované cené 35 $ za 1 trojskou unci.
Pfipustné vykyvy byly vymezeny v ramci dolniho a horniho intervenéniho bodu. Ten byl
stanoven smluvné v rozmezi + 1 % od paritniho kurzu. Zmény parity vétsi nez 10 %
musela kazda zemé pfedem konzultovat s Mezinarodnim ménovym fondem. Ceska
republika se stala ¢lenem 18. 12. 1946.[2.6]

Brettonwoodskému systému se podarilo udrzet stabilitu ménovych kurzii v obdobi let
1945 - 1971, kdy byla zruSena dolarova vazba na zlato. Zasluhou tohoto sytému bylo tedy
vytvofeni stabilniho prostfedi pro rozvoj mezindrodniho obchodu, ale také zlep3eni
celkové mezinarodni ménové spoluprace. Clenské zemé MMF se do uréité miry museli
ziici své samostatnosti v aplikovani kursové politiky ve prospéch dohodnutych pravidel.
Velmi Gzké pasma povolené oscilace také omezili rizika v mezinarodnim obchodé a u
kapitalovych transakci. Z tohoto divodu musely zicastnéné zemé disponovat s relativné
znaénymi devizovymi rezervami, které tak snizovaly mezindrodni likviditu jednotlivych
zemi.[2,6]

Tento systém podiéhal také kritice, kterd se tykala omezujici moZnosti vyuziti kurzu

jako pruzného nastroje devizové a finanéni politiky, coz bylo zpisobeno wtzkym

limitovanim pohybu a nepruznym providénim devalvacf a revalvaci mén. Tim dochazelo
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k znesnadnéni v¢asného pfizpisobeni domacich cen a nakladi zahraniénim cenim a
vyrobnim nékladiim, nebot’ zavaznéjsi rozdily, které vznikaly v kupni sile jednotlivych
narodnich mén, se pruzné nepromitaly v adekvatni zméné devizového kurzu. Néprava
nerovnovah platebnich bilanci musela probihat pohybem dichodu. Odstranéni deficitu
bézného Gétu poklesem diichodu bylo viak obvykle politicky nepfijatelné a vlady radgji
volily zvySeni celnich bariér.[1]

Piesto. Zze puvodni brettonwoodsky systém zacatkem 70. let zanikl, jeho zakladni
principy byly vyuzity pfi formovani spole¢né mény v Evropské unii, a to v téchto
modifikacich:

e had v tunelu,

e spole¢ny floating,
e ERMI,

e ERMIL

Had v tunelu

Had v tunelu vznikl jako nutnd reakce zemi tehdejStho EHS na situaci zruSeni vazby
dolaru na zlato. Padla tak zaruka, Ze dolar, pfedstavujici hlavni svétovou rezervni ménu a
platebni prostfedek, neptjde svym kurzem pod nominalni paritu, coz by ohrozilo stabilitu
mnoha mén a také zahrani¢niho obchodu. Snahou EHS tedy bylo udrzet alespon
vzajemnou stabilitu kurzi mén zemi EHS mezi sebou a tim udrZet i stabilnéjsi podminky

na spole¢ném trhu EHS. Prvorady vyznam méla tedy stabilizace kursovych pomeéri.|[2]

Hovofime-li o hadu v tunelu, mame na mysli typ kursového mechanismu, ktery byl
uplatnovan v zapadni Evropé v obdobi 1972 - 1973. Jeho kratka ptsobnost byla zptisobena
tim, Ze se ukdzal jako nestabilni. Diivodem byla predev$im ekonomicka situace v tehdejsi

Evropé. Ropna krize a posléze vysoka inflace udélaly své.

Toto uspofadani se nazyva hadem, protoze se zde kurzy dané skupiny plazi vici dolaru

nahoru nebo dolu. Centralni parita byla vytvofena z kurzit mén ¢lenskych zemi, které se
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mohly pohybovat mezi svymi ménami v uzkém pasmu v rozmezi + 1,125 % od této parity

a zaroven * 2.5 % od dolaru, coz predstavovalo tloustku hada. [2]

Mechanismus byl takovy, Ze ustfedni banky intervenovaly v ménach zemi EHS za -
Celem udrZeni pfedepsaného vzajemného vztahu mezi svymi ménami. Soucasné ta zemé,
ktera se nejvice pfiblizila hranici "tunelu” (tj. intervenéniho bodu své mény vi¢i dolaru

podle platné parity), musela intervenovat v dolarech. [2]
Tohoto systému se tehdy tucastnily zemé: Belgie, Francie, Italie, Lucembursko,
Nizozemi, Némecko, Velka Britanie a Dansko. Kurz ¢lenskych zemi byl nakonec vici

dolaru v roce 1973 zcela uvolnén.

Spole¢ny floating

V roce 1973 doslo k druhé devalvaci dolaru (dolar devalvoval az o 10 % oproti SDR) a
zavazek udrzovat kurz mény vaéi nému v uréitém rozmezi prestal byt respektovan.
Utastnici ménového hada se dohodly na nékolika opatienich, mezi nimiz bylo i zastaveni
povinnosti nakupovat dolary a predevSim snaha zachovat v zdpadni Evropé stabilni

meénové kurzy a vyzvat neClenské staty, aby se k tomuto kursovému uspofadani

ptipojily.[2]

"V dusledku toho ménovy had vystoupil z tunelu a mény skupinového floatinu, udrZujice

n®

predepsané rozpéti mezi sebou, se zacaly volné pohybovat vuci dolaru.

Spoleény floating existoval mezi zemémi EHS v obdobi 1973 - 1979. Cilem bylo udrzet
vzajemnou stabilitu kurzi mén ¢lenskych stati a tim i pfiméfené podminky pro spoleény
trh EHS. Nejvyznamnéjsi z dohod a hlavni charakteristikou tohoto systému bylo pomoci
intervenci dodrZovat maximalni rozpéti kurzii kolem vzdjemnych "stfednich" resp.
sménnych kurzi v ur¢itém oscila¢nim rozmezi (obecné + 2.25 %), v tzv. zvladtnim rezimu

6 %. [8]

*) Némegek Eduard: Mezinarodni ménovy systém, Karolinum, Praha 2000, s. 203
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Cleny tohoto systému byly: SNR, Francie, Italie, Belgie, Lucembursko, Nizozemsko,
Velka Britanie, Irsko. Dansko a neclenské staty Norsko, Svédsko. Anglicka a irska libra
vystoupily jiz po dvou mésicich, Francie vystupovala dokonce 2x. Systém postupné
opustilo i Svédsko a Norsko. Neptiznivy hospodafsky vyvoj minulych let totiz zapFicinil

neustalé vnitfni napéti uvnitf systému.[2]

ERM 1 jako kursovy systém Evropského ménového systému

V ramei zemi Evropského hospodarského spolec¢enstvi na zakladé rozhodnuti Evropské
rady vznikl Evropsky ménovy systém (1979 - 1998). Impulsem pro jeho zalozeni byla
myslenka o zfizeni ménové unie EHS, ktera byla obsazena ve Wernerové planu. EMS byl
zaloZen na fina¢nich facilitach. které tvofily vklady centralnich bank ¢lenskych zemi
ve zlaté a v dolarech. Jeho fungovani se opiralo o uméle vytvofenou nadnarodni ménovou

jednotku ECU, dale o intervenéni a Gvérovy mechanismus.[1.2]

Tato ménova jednotka byla odvozovadna na zakladé ménového kose. Vznikla v roce
1979. Ustiedni kurz byl vymezovan na zikladé obsahu mén tehdejsich ¢lenskych zemi
EHS. Poc¢ate¢nimi ¢leny tohoto bloku bylo 8 ¢lenskych stata EHS. Stranou zistala jen

Velka Britanie. Vahy jednotlivych mén byly upravovany v intervalu 5 let.

Fungovani EMS bylo fizeno pruzné s cilem zabezpecit ménovou stabilitu ¢lenskych
zemi a také plnou liberalizaci kapitalovych trhi. Napf. v roce 1992 se v tomto kursovém
mechanismu odrazelo 9 sménitelnych mén: némecka marka, belgicky a lucembursky frank,
francouzsky frank, danska koruna, irska libra, holandsky gulden, Spanélska peseta a
portugalské escudo. Soustavu v té dobé naopak opustily britska libra a italska lira.

EMS se opiral o tii pilife:
1. systém pevnych devizovych kurzit ERM (Exchange Rate Mechanism) mezi ¢lenskymi
ménami navzijem, kde na pocatku méla bat pasma oscilace + 2,25 % (do dvou let

+ 1 9%):

2. spole¢nou ménovou jednotku ECU (European Currency Unit), odvozenou na principu

koSové ménové jednotky:
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3. Evropsky ménovy fond. ktery mél do dvou let nahradit fungujici Evropsky fond pro

ménovou spolupraci (nebylo uskute¢néno). [1]

Ustredni kurz kazdé ¢lenské mény byl vymezovan jednak ve vztahu:
a) k ECU,
b) k ostatnim zucastnénym narodnim ménam v EMS (odvozeno od tustfednich kurzi

k ECU pomoci kiizového pravidla).
Historie ECU kon¢i v roce 1999 zavedenim eura.

Kurzovy mechanismus Evropského ménového systému ERM spojoval systém pevnych
kurza uplatiovanych v ramei daného regionu se systémem volné pohyblivych kursti mimo
ramec regionu. ERM je systém pevnych devizovych kurst, kde kurzy zucastnénych zemi
udrzovaly striktné vymezena pasma oscilace mezi sebou navziajem (plivodne + 2.25 %),
zatimco ve vztahu k americkému dolaru, japonskému jenu ¢i jinym ménam mimo EMS se

voln¢ pohybovaly.[1]

Od pocatku se tohoto kursového mechanismu tcastnily: Belgie, Dansko, Francie, Irsko,
[talie, Lucembursko. Némecko a Nizozemi. Pozdéji se pfidalo Spanélsko, az v roce 1990
Velka Britanie a Portugalsko. Tyto staty mély povolenu odchylku intervenénich bodi
od bilateralnich stfednich kurzii + 6 %. [2] V roce 1992 rozhodla britska vlada o vy-
stoupeni ze systému a italska vlada o neintervenovani na devizovych trzich. EMR se tak
dostal do krize. Ménam v ERM byla povolena rozdifena odchylka, a to v rozmezi + 15 %
od centralnich bilateralnich kurz, pfi jejichz prekro¢eni se muselo povinné intervenovat
na devizovych trzich. Pivodni rozpéti zustalo v platnosti pouze pro némeckou marku a
nizozemsky gulden.[2] V roce 1995 vstoupilo do systému Rakousko, v 1996 Finsko a
opétovné Itélie, v roce 1998 pak Recko.

Od poé¢atku roku 1999 nahradilo euro ménovou jednotku ECU v poméru 1 : 1. Na po-

Catku existovalo pouze v bezhotovostni podobé a to az do roku 2002, kdy byly zavedeny
bankovky a mince eura jako jedina platidla v zemich EMU.
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Systém ERM I1

ERM II se tyka nového uspofadani systémi devizovych kurzi zemi Evropské unie

po 1. lednu 1999, kdy 11 zemi vytvofilo Evropskou ménovou unii. Clenstvi v ERM II bylo
odsouhlaseno jako dobrovolné, avsak pfedpokladalo se, Ze clenské zemé& EU. které
nevstoupi do Evropské ménové unie. se tohoto mechanismu automaticky zGcastni.
Kone¢na rezoluce o ERM 11 byla pfijata v ¢ervenci 1997 Evropskou komisi. Podle této
rezoluce zemé, kterd je Clenem ERM 2, musi definovat sviij centralni kurz k euru a
udrzovat pasma oscilace + 15 %. Intervence pfi hornim nebo dolnim pasmu oscilace jsou

v tomto pfipadé automatické a neomezené. Tyto marginalni intervence by mély provadét
obé strany - jak ¢lenska zemé, tak i Evropska centralni banka. V souc¢asné dobé se tohoto
systému Gicastni Ddnsko a Recko. Velka Britanie a Svédsko uéast nepfijaly. Recko vyuZiva
standardnich pasem oscilace + 15 %. Dansko se zavazalo udrzovat uzsi pasma + 2,25 %.
(1]

Soucasné diskuse u nids o okamziku pfijeti eura naznaCuji, Ze se jedna o vzdalenéjsi
budoucnost kolem roku 2010. Existujici pravidla poZaduji pfed pfevzetim eura stravit dva
roky v kursovém rezimu ERM II. Vstoupit do ERM II je vSak moZné zaroven se vstupem
do EU. Tento okamzik nastane s nejvétsi pravdépodobnosti jiz za rok.[31]

Tento systém je zaloZzen na multilaterdlni povaze kursové spoluprace, coZz napomohlo
tomu, 7e se zatatkem roku 1999 jednotnd ména stala skuteCnosti. V piipadé Ceské
republiky vstup do tohoto systému je jakymsi krokem "zpét", tj. od systému volného
floatingu k systému pevnych devizovych kurzi, ktery ¢eska koruna opustila v kvétnu roku

1997 zruSenim vazby na ménovy kos.

"Pro pFistupujici zemi je duleZité, Ze okamzZikem vstupu od Evropské unie se kursova
politika stane predmétem spolecného zajmu ECB a CNB. Tento princip znamend, Ze
presedidanim na ERM 1I by CNB ziskala na svoji stranu velmi vyznamného hrdcée s mi-
moFddnou intervencni moci. Ta by dodavala kursovému pdasmu neskonale vyssi

divéryhodnost, nez kdyby $lo o jednostranny zavazek CNB."”

" 0. Dédek, V. Bérta: Kursovy seizmograf, Euro, 2003, &. 8, s. 51.
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Existuji vSak i rizika delStho pobytu v tomto systému. Jestlize si &ast podnikové sféry
stézovala na silnou korunu pti dosazeni mezirotniho zhodnoceni v rozsahu 15 %. potom
zavedeni 30 % fluktua¢niho pasma zcela jisté neznamena vyznamné zvyseni komfortu
kursové stability. Paradoxn€ by se mohl tento komfort i snizit. nebot pfijeti pravidel ERM
1I Ize chdpat jako sdéleni vefejnosti, Ze centraini banka proti silné koruné nebude podnikat
7adné kroky do doby. nez posileni dosdhne patnacti procent od centrélni parity. [31]

1.2.1.2. Systémy devizovych kurzi nepruznych (administrativni kurzy)

Zakladni charakteristikou téchto systému je, Ze v sobé neodraZeji stav poptavky a
nabidky po devizach, ale jsou stanoveny na zakladé administrativniho rozhodnuti. Tento
typ systému se vyskytuje pfedevsim u externé nesménitelnych mén. Devizové kurzy zde
slouzi spiSe k automatickému prevodu pifijmi a vydaji v zahrani¢nich ménach na ménu
domaci.

Dalsim typickym znakem je skrytd oscilace. Jeji prubéh nelze zjistit sledovanim
devizovych trhii, protoze tyto mény na nich nejsou obchodovany. Vyvoj takového kurzu
byva ovliviiovan pomoci korigovani. Jsou to procesy. které pfispivaji k zrealisti¢téni jeho
deformované Grovné. Predmétem korigovani je oficialni kurz rozchazejici se s vnéjsi kupni

silou dané mény.[6]

V CSSR byly vyvozy a dovozy tuzemskych podnikii realizovany pomoci podniki
zahrani¢niho obchodu.

1.2.1.2.1. Diferencované devizové kurzy

Tyto devizové kurzy byly typické spide pro rozvojové zemé a to pfedevS§im v po-
vale¢ném obdobi. Tento devizovy kurz je sice odvozen od zékladni parity dané narodni
mény, ale transakce provadéné se zahrani¢im podléhaji jinym kurzim, které jsou

roz€lenény:
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a) jednak podle jednotlivych Ghrad a inkas ze zahraniéi (tzn. za se jedné o dovoz ¢&i Vyvoz
zbozi),
b) jednak podle jednotlivych zemi nebo skupiny zemi.[1]

V ramci MMF se tyto devizové kurzy pouzivaly velmi vyjimetné a to pouze se
souhlasem fondu, a to na zakladé Dohody o vytvofeni MMF (&lanek VIII., &ast 3.) :

" Zadny €len nesmi provadét nebo dovolit svym ménovym institucim, alby provadély
diskriminani ménové opatieni nebo praxi diferencované mény, pokud by k tomu nebyl

opravnén dohodou nebo pokud by to nebylo schvaleno Fondem."[1]

1.2.1.2.2. Systém devizového kurzu strnulého

V tomto systému existuje jedina veli¢ina devizového kurzu, ktera je zpravidla pro
mnoho let neménna. Oscilace je v tomto systému skryta, ale realnd hodnota kurzu se
samoziejmé¢ meéni. Dusledkem je jeho korigovani ve vztahu ke statnimu rozpoétu a to
dotacemi a odvody. Devizovy kurz neovliviiuje rozhodnuti o tom, zda se bude vice dovazet

nebo vyvazet.[6]

V tomto systému devizového kurzu se nachazela také Ceskoslovenska koruna, jednalo
se 0 obdobi v letech 1953 - 1967. Pfijmy a vydaje zahrani¢nim parterim byly
pfepotitavany na zakladé oficidlniho kurzu. Schodek/pfebytek byl uhrazen/odveden na
zékladé statniho rozpoctu.

1.1.4. Teorie ménového kurzu

Jak jsem se jiz nékolikrat zminila devizovy kurz osciluje kolem své ustfedni hodnoty.
Jedna se 0 zhodnocovani ¢i znehodnocovani mény ve vztahu k méné zahranic¢ni. Obecné
plati, Ze rostouci nabidka zahraniéni mény na tuzemském devizovém trhu doméci ménu

zhodnocuje a naopak, rostouci poptavka po zahraniéni méné doméaci ménu znehodnocuje.
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Vztah mezi nabidkou a poptavkou po devizach na devizovém trhu je vysvétlovan pomoci

riznych teorii.

Mezi nejdilezitéjSi a nejznaméjsi patii: * teorie platebni bilance,
* teorie parity kupni sily,

* urokovy diferencial.

Teorie platebni bilance

Tato teorie vysvétluje kvantitativni vyvoj, tj. Groven a pohyby, ménového kurzu jako
funkci salda platebni bilance. Aktivni, piebytkové saldo znamena, Ze zemé disponuje s po-
hleddvkami vici zahrani¢i. Disledkem toho roste poptavka po doméci méné na devizovém
trhu a dochazi tak k zhodnoceni jejtho ménového kurzu. Deficit, schodek platebni bilance
je dan dluznickym postavenim domaci zemé vici zahrani¢i. Roste poptavka po devizach a
vznika tlak na znehodnoceni doméci mény.[1]

Dusledkem zmén ménového kurzu muaze byt v dalsim obdobi i zména dil¢ich sald i
thrnného salda platebni bilance. SniZeni devizového kurzu mize vyvolat zvySeni exportu

zbozi, ptiliv pfimého kapitélu, zlepSeni salda obchodni bilance, atd.

Devizovy kurz je zde tizce spjat se vzajemnym stfetavanim nabidky a poptavky po de-
vizach. Velice vyznamny a ziejmy je zpétny uUcinek Grovné devizového kurzu na stav

platebni bilance.

Teorie parity kupni sily

Teorie parity kupni sily fikd, Z¢ ménové kurzy mezi dvéma zemémi se pohybuji podle
zmény cenovych hladin v téchto zemich. Je zaloZena na zdkonu jediné ceny. Stejné zboZi
vyrabéné ve dvou zemich by mélo byt stejné drahé na celém svété bez ohledu na zemi
pivodu. Vychazi z trhu zbozi. Vzroste-li cenova hladina v jedné zemi, dochazi k ristu
dovozii. To vyvola v dané zemi zvy$enou poptavku po cizi méné, nasledkem tohoto tlaku
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doméci ména znehodnocuje. Klesne-li v dané zemi cenova hladina, roste vyvoz a zvysuje
se nabidka cizi mény na vnitinim devizovém trhu. dochazi k zhodnoceni domaci mény.
Napiiklad vzroste-li cenova hladina v EU oproti cenam v CR 0 5 %, zhodnoti koruna

oproti euru o stejné procento za pfedpokladu volné plovoucich kurzii obou mén.[1]

Empirické vyzkumy tento predpoklad viak pIné nepotvrzuji. Ve skuteénosti v piisobeni
zédkona jediné ceny stoji v mezinarodnim obchodé piekazky. Vypoéty cenovych hladin
vychazeji z cenovych indexii spotiebitelského kose zbozi. Ale skladba tohoto kose je
v kazdé zemi jind, zavisi na preferencich spoteby zboZi a sluzeb v riiznych zemich. Nejsou
zde zohlednény dopravni, transakéni naklady. Ne vSechno zboZi a sluzby jsou
obchodovany v mezinarodnim obchodé. Tato teorie opomiji také to, Ze jednotlivé viady
svou kursovou politikou ovliviiuji své mény, stimuluji export. Na podporu ménového

kurzu jednotlivych zemi centralni banky intervenuji.[1]

Teorie parity irokové miry a urokovy diferencial

Podle teorie parity urokové miry je pfi¢inou kolisani ménovych kurzii mezi zemémi
rozdilnd urokova mira v jednotlivych zemich. TakZe tato teorie vychazi z trhu kapitalu.
Podstatna je zde uvaha, Ze pfi neexistenci prekazek, které brani volnému pohybu kapitalu
mezi jednotlivymi zemémi, usiluji investofi o ziskani maximalniho vynosu ze svych aktiv
bez ohledu na to. o jakou ménu se jedna. Investofi se tedy pfi rozhodovani fidi ziskovosti,
kterou jim investovany kapital pfinese. Vynosnost Kapitalu, kterou o¢ekévaji, zavisi na G-
rokové mife v zemi, kam investice sméfuje, a na o¢ekdvaném promptnim kurzu domaci
mény. Urokovy diferencial vyjadiuje rozdil Grokové miry na domécim a zahrani¢nim
trhu.[1]

Bude-li domaci Grokova mira vy$si nez zahrani¢ni, budou investofi vice investovat
do doméci mény. Pfi vy3si urokové mife v zahrani¢i budou investofi vice investovat do ci-
zi mény. Jak jiz jsem se zminila je podle této teorie kolisani kurzu vyvoliano pohybem
arokovych mér na domacim a zahrani¢nim ménovém trhu. Pfi nizsich arokovych sazbach
je tendence ke zhodnocovani mény a naopak pii vy3Sich je tendence ke znehodnocovani

mény,
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V CR se riist &istych zahrani¢nich aktiv v roce 1997 a v roce 1998 vyznaéoval ptilivem
spekulativnﬂ‘lo zahrani¢niho kapitali. Od roku 1999, zejména pak v roce 2000 a 2001,
doslo k vyraznému pfilivu pfimych zahrani¢nich investic. V roce 2001 ale jiz nedochazelo
jako v predchozich letech k ristu obéZiva. PfiCinou byl tehdy pravé pokles Grokovych
sazeb a pokles divéry v bankovnim sektor. V roce 2002 centralni banka snizila pétkrat

trokové sazby, celkem o 2 %, v reakci a silici kurz koruny.

2. Vyvoj systému devizového Kurzu Koruny po roce 1989

V této Casti se zame€fim na vyvoj devizového kurzu koruny, a to predevdim v pod-
minkéch transformace nasi ekonomiky, tj. po roce 1989, jak také vychazi z titulu této
kapitoly. Myslim si viak, ze by nebylo dobré opomenout predchazejici etapy vyvoje, kde
dochazelo ke stfidani riznych typl systémi devizového kurzu &eskoslovenské a posléze

eské koruny. Proto se zde budu zabyvat také vyvojem, ktery predchazel rok 1989.

Pro uspofddani ménového kurzu koruny byla v minulosti charakteristickd znaéna
ruznorodost. Od roku 1918 totiz prosla systémem volné pohyblivého kurzu, kdy koruna
byla plné konvertibilni ménou, poté si to nasmérovala do pfistavu nepohyblivych admini-
strativnich systémii, které byly naopak typické pro mény nesménitelné. Nevynechala ani
odvozeni od ménového kose (to jsme ale jiz v roce 1991) a postupny navrat k systému plné

sménitelné mény.

Ceskoslovenska koruna vznikla po rozpadu Rakousko-Uherska na zikladé zikona O
ménové rozluce €. 84/1919 Sb.. Cely tento proces je uzce spjat se jménem dr. Aloise
Rasina, jako prvni ministr financi Ceskoslovenského stitu provedl penézni reformu.
Koruna byla predmétem volného obchodu na devizovych trzich a kurz utvéafely bézné trzni

zakonitosti. Jednalo se tedy o _systém volné pohyblivého kurzu, kde koruna byla piné

konvertibilni ménou a patiila do skupiny mén zlaté devizy s obsahem 44,58 mg ryziho
zlata. Narodni banka ¢eskoslovenska, zaloZzena teprve v roce 1926, byla povinna udrZovat
kurz koruny k USD na této zlaté parité. Velice dilezitym krokem bylo v3ak zastaveni
inflace jiz pocatkem 20. let. Byl zde uvolnén prostor pro trzni hospodafstvi a vlada se
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pustila do tvrdé deflaéni ménové politiky. Ceskoslovenskd koruna tak v mezivaledném
obdobi zaujimala misto vedle pfednich evropskych mén (britské libry nebo $vycarského
franku). Vyznalovala se totiz relativné stabilnim devizovym kurzem a diky tomu
nislednou divérou na devizovych trzich. Stala se tak 7adanou evropskou ménou. Sviij
podil na téchto uspéSich méla také politika nasledujiciho ministra financi dr. Karla
EngliSe. Kurz koruny k dolaru se v priméru pohyboval v rozmezi 29 - 30 K&s/USD.
[1,2,6]

Samoziejmé ani Ceskoslovensko se nevyhnulo hospodaské krizi ve tficatych letech.
Vzhledem k tomu, Ze dochazelo ke znatnému zhodnocovani zlata, odrazilo se to také
ve zvySené hodnoté koruny. Nasledovalo zhorSeni konkuren¢ni schopnosti pfi prodeji
zbozi ma svétovych trzich, tim dochazelo k sniZovani primyslové vyroby, riistu

nezaméstnanosti. Nakonec koruna v letech 1934 a 1935 dvakrat devalvovala.

Nasledujici historicky vyvoj nebyl, a to nejen pro Ceskoslovensko, pfiznivy. Vélka
zpusobila celkové rozvraceni ménovych pomeéri. Také koruna prestala byt samostatnou
ménou. Stala se nominalnim zlomkem fiSské marky v poméru 10 korun = 1 fisské marce.
To predstavovalo vyrazné podhodnoceni koruny, realny kurz se totiz pohyboval v rozpéti
6-7 korun za marku. Tento nuceny obéh mény a riizné machinace ve vypotadani finan¢nich

zalezitosti vedly k enormnimu inflaénimu zatiZzeni naSeho hospodarstvi.[2]

Hned po valce obihalo v zemi dokonce Sest druhti penéZznich prostfedki. Bylo nutné
obnovit rozvracené hospodaistvi, proto povale¢né reformy byly uskuteCiovany uz
londynskou exilovou vlddou. Koncem roku 1945, kdy doslo také ke znarodnéni bank, zde
byla provedena ménova reforma. Na jejim zakladé byla zavedena nova ménova jednotka -
koruna éeskoslovenskd s oznacenim Kés, tim doslo ke sjednoceni obéhu v Cechéch i
na Slovensku. Nové penize byly vsak vyménény za staré v poméru 1 : 1, ale pouze ve vysi
K&s 500,-- na osobu. Ménovy kurz K&s/USD byl stanoven ve vysi 1 USD = 50 K&s, teprve
z tohoto poméru byl vypoéten pomér koruny ke zlatu ve vysi 0,0177734 g. Velice
vyznamnou udalosti by také vstup Ceskoslovenska do Mezinarodniho ménového fondu
Vroce 1946 (presnéji jsme byly jednim ze zakladajicich ¢lend).[2,6]
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Nasledoval rok 1948 a vyvoj koruny nabral uplné novy smér, zahijila etapu
nepohyblivého oficialniho kurzu na jehoZ pocatku byla dalsi ménova reforma a to v ro-
ce 1953. Pfi této reforme byly vnitini cenové hladiny v hospodafstvi prepocteny pomérem
5 : 1. Velkoobchodni ceny se tak sniZily na jednu pétinu, doslo k zavedeni statnich
maloobchodnich cen. Stara platidla byla vyménéna za nova ve stejném poméru, ale pouze
do vyse Ké&s 300,--. Zakonem byl stanoven i zlaty obsah koruny na 0,123426 g. Kupni sila
koruny diky poklesu cen vzrostla, zlaty obsah se zvysil téméf 7x. Doslo k nadhodnoceni

mény a tedy k ekonomicky naprosto nepodlozené revalvaci koruny.[2,6)

Oficialni kurs tak nepfihlizel viibec k faktorim, které udavaji realnou troven kurzu.
Ten byl stanoven administrativngé. V disledku toho nedoslo pouze k jiz zminénému
nadhodnoceni koruny, ale zaroven k podhodnoceni ostatnich mén ve vztahu k ni. Napf.
americky dolar byl tehdy k existujici kupni sile koruny podhodnocen o 28 %. Jak jiZ jsem
uvadéla do roku 1953 se kurz pohyboval okolo 50 K¢&s/USD. Po reformé byl novy kurz
stanoven ve vysi 7,20 Kés za 1 USD, po druhé devalvaci dolaru v roce 1973 nasledkem
ropnych krizi ¢inil dokonce pouze 5,92 Kés/USD. Zakon o této reformé nakazoval také
centralni bance, tehdy jiz Statni bance ¢eskoslovenské, povinnost udrZovat také stanoveny

pomér koruny k sovétskému rublu (v r. 1953 - 1,80 K¢&s/Rb, v roce 1961 - 8 K&s/Rb).[1,2]

To, Ze se systém devizového kurzu koruny stal nepohyblivym a tim vznikla jeho
nerealnost, znamenalo likvidaci zdkladnich funkci kurzu v ekonomice. Prestal byt pojitkem
vnitfnich a zahrani¢nich vztaha a slouzil pouze k automatickému pfepoctu a tak k vy¢isleni
rozdili ze zahraniéniho obchodu. Kurz tak neovliviioval vysi dovozu ¢i vyvozu, rozdily
zahrani¢niho obchodu byly vyrovnavany pomoci statniho rozpoctu. Takze se nedala ani
méfit efektivnost ¢i neefektivnost zahraniéné obchodnich operaci. Kurz tak neovliviioval
vyrobee, aby zlepsovali svou préci, zefektiviiovali vyrobu. Nedochézelo ani k usmériovani
platebni bilance. K jejimu vyrovnavani bylo nezbytné vyvazet i z hlediska narodniho
hospodafstvi zna¢né neefektivni vyrobky, stat pak ziskani deviz na zikladé tohoto exportu
dotoval.[1]

Tyto skute¢nosti jen potvrzuji, Ze strnuly, oficialni kurz vedl k postupnému nartstu

nerealnosti. Dochazelo tedy ke skrytym oscilacim, které se ale nijak zvIast' vyznamné
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v platbach obchodni povahy neprojevovaly, protoze kurz neplnil v ekonomice skoro
zadnou funkci. Na tuto situaci bylo nezbytné zareagovat pomoci korekce a tak od roku
1957 byly zavedeny rizné kursové sraZky a pfiplatky. Cilem byla snaha vyrovnat rozdily
mezi oficidlnim kurzem a skute¢nou vnitini kupni silou koruny. Vysledkem byla existence
celé fady kurzi. Jednim z nich byl také kurz turisticky, kde byl k oficidlnimu kurzu
stanoven priplatek 75 %, pro tuzemce pak pfirazka ¢inila az 125 %. Zamérem bylo snizit

poptavku po valutach. Toto vSe napomahalo k bujnému rozmachu &erného trhu. [1]

V ramci usili o celkovou zménu podminek mechanismu fungovani ekonomiky ve druhé
poloviné 60. let byl proto u¢inén pokus néjakym zpusobem pfibliZit kurz koruny k realngjsi
arovni. Od za¢atku roku 1967 byly pro obchodni platy zavedeny kursové koeficienty tzv.
vnitiniho reprodukéniho cenového vyrovnani (VRCV), jednak ve vztahu k USD jako
predstaviteli konvertibilnich mén, jednak k pfevoditelnému rublu. Byly odvozeny od prii-
mérnych reprodukénich nakladt na ziskani devizové jednotky, tedy od jakési primérné
(propoctené) "ceny" deviz. Tyto koeficienty predstavovaly zpusob feSeni odchylky
nominalniho oficidlniho kurzu koruny od zminéné propo¢tené ceny deviz a s jejich pomoci
se tak skryté korigoval neredlny oficialni kurz. [3] Na zékladé téchto koeficientii a nastroje
pfirazek a srazek mélo dojit k postupnému propojeni trhi - vnitfntho a vnéjsitho. Tento

predpoklad se za centralng direktivni ekonomiky ukézal neredinym.

Jako dalsi etapu vyvoje ceskoslovenské koruny mizeme datovat od roku 1981, kdy
ve vztahu k sménitelnym ménam byl vyuzit systém ménového koSe. Jednalo se o soubor
péti mén (USD. DEM, ATS, GBP. FRF), kde jejich podily byly stanoveny na zikladé vlivu

mény na platebni bilanci. Jejich zména byla mozna jiz po 1 roce. 1]

Obdobi 80. let predstavovalo pro mnohé centralni ekonomiky velky zlom.
Ceskoslovenska ekonomika byla charakteristickd vyraznymi deformacemi, které
zpusobily, 7e se zemé v realu vzdalovala od ostatnich svétovych ekonomik.
Nevyhnutelnymi se staly ekonomické reformy. Patfila tam také volba vhodn¢ho rezimu
uréovani devizového kurzu. Dale se proto v této Easti mé prace se budu zabyvat vyvojem

koruny rok po roce.
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V Ceskoslovensku fungoval tedy az do roku 1989 velice centralizovany systém
devizového hospodafeni. VSechny devizové transakce byly uskutecfiovény striktné v ramci
ro¢nich devizovych plani, podniky musely odevzdavat veskeré devizové prijmy a
ob&antim byly poskytovany devizy pouze na ptidél. Jednim z hlavnich tkolii ekonomické
reformy v oblasti devizového hospodarstvi bylo tudiz zavedeni sménitelnosti koruny.

Od zavedeni sménitelnosti mény se dala otekavat fada pozitivnich efektii. Sménitelnost
jako takova vyrazné zvySuje moznosti spotfebitelii uspokojovat své potieby zahrani¢nim
zbozim a sluzbami. Zavedeni sménitelnosti ma rovnéz dilezity vliv na doméaci vyrobee,
nebot’ se zvysi stupen konkurence v ekonomice, coz je nuti k efektivnéj$imu chovéni a

k alokaci investic v souladu s jejich komparativnimi vyhodami. Zavedeni sménitelnosti

s sebou pfinasi také i né€ktera rizika. Hlavni obavy se tykaly schopnosti primyslovych
podnikii pfezit otevieni ekonomiky a plsobeni zahrani¢ni konkurence. Zavedeni
sménitelnosti také mize vést k pfesunu ¢asti poptavky od zbozi domaci produkce k do-
vazenému. Coz muze vést k doCasnému zvySeni nezaméstnanosti, poklesu produkce a
snizeni realné mzdy. (4]

Rok 1989

Jiz od pocatku roku 1989 dvouslozkovy kurz nahradil kurz jednosloZkovy a vnitini
korigujici koeficienty VRCV zanikly. Kurz koruny se k jednotlivym méniam zacal
vyjadfovat jedinou absolutni veli¢inou, jejimz zakladem byla "cena" deviz odvozena z pri-
mérnych reprodukénich nakladd. [3] Jiz od roku 1981 byla koruna vazana na ménovy ko3
sloZeny z péti mén, které se v daném roce nejvice podilely na obratu platebni bilance. Kurz
schvalovala vlada po projednani s fidicimi centralnimi orgdny. Zmény kurzu mély rozpéti
+ 5 % od schvalené trovng. Oproti predchozimu oficialnimu se novy kurz koruny v ob-
chodnich platech snizil vii¢i volné sménitelnym ménam 2.75krét (ze 3 K&s
na 8,25 K&s/DEM) a v neobchodnich platech (tj. i v turistice) 1,75krét (z 11,80 K&s
na 20,65 K&s/DEM).[3] Touto devalvaci vyplavalo na povrch, Ze koruna byla v roce 1953
zna¢n¢ nadhodnocena.



Béhem tohoto roku byly zavedeny mésiéni devizové aukce, coz byl jakysi pocateéni
zarodek zatim dosti omezeného devizového trhu. Nabidka a poptavka po devizich byla
vytvorena dovozci a vyvozcei zboZi. Netvotily je viak celé devizové trzby, ale pouze jejich
cast, kterd zbyla po odvodu do stitnich centralizovanych zdroji podle tzv. devizovych
normativii, které platily jest€ v nasledujicim roce 1990. Na téchto aukcich se obchodovalo
v lotech, kde 1 lot se rovnal 10 tis. K¢s. Kurz se zde tedy utvarel na zaklade poptavky a
nabidky, v nékteré literatufe se uvadi, Ze kurz koruny vii¢i dolaru pohyboval na trovni pies

sto korun.

Doslo tedy k jedné z prvnich podstatnéjSich liberalizaci devizovych transakci v Ces-
koslovensku. Podnikim bylo umoZnéno zakladat vlastni devizové wéty, vyjimkou nebyly

ani Géty soukromé.
Rok 1990

V pritb¢hu roku byl zaveden jednotny kurz pro obchodni a neobchodni platy a byly
provedeny devalva¢ni Gpravy kurzu K¢s ke sménitelnym ménam tak, aby se jeho uroven
priblizila realistickym vychodiskiim pro formovani kurzu v trznich podminkach. Po pre-
chodné obdobi byl vy¢lenén turisticky kurz.[1] Jiz v bfeznu tohoto roku totiz vlada
oznamila sviij zamér zavést omezenou vnitini sménitelnost koruny, a to od roku 1991.

Oteviela se tak otazka konvertibility koruny.

Nejzavaznéjsim problémem pii pfechodu ke sménitelnosti koruny bylo stanoveni
vychoziho, startovactho kurzu. Bylo nutné brat v Gvahu dopady zvoleného kurzu jako jsou:
vliv na miru inflace, na stimulaci exportu a na zahrani¢ni zadluZeni. [1] V pribéhu tohoto
roku doglo celkem ke tfem devalvacim vi¢i sménitelnym ménam. V literature se uvadi o
celkovych 86 - 113 %. Prvni z nich byla provedena ve snaze zrealnit kursové vztahy a
vyfeSit nerovnovahu v nabidce a poptavee po devizach (17 K&s/USD). Na konci tohoto
roku byl kurz stanoven ve vysi 28 Ké&s/USD. Jesté pred zavedenim liberalizace cen a
zahrani¢niho obchodu bylo nutné rozhodnout o rezimu urCovani devizového kurzu. Zde
byla povéfena centralni banka, aby na devizovém trhu udrovala kurz na zvolené urovni a

aby fidila jeho zm&ny. Pro tuto volbu hovofilo nékolik fakti. Devizovy trh u nas nebyl
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v této dobe viibec rozvinut a obchodovani zde bylo velice nizké. U volné plovouciho kurzu
by hrozily Casté vykyvy a kolisani, tedy nestabilita s dopadem na produkci, vyvoz a
investice. Centralni banka také nedisponovala dostate¢nym mnozstvim devizovych rezerv,
kterymi by tyto pfipadné vykyvy omezila. Cilem vlady bylo predeviim udrzeni davéry
ob¢anii, usnadnéni jejich rozhodovani, stimulovat pfiliv zahraniéniho kapitalu a snaha
omezit spekulace. Jednalo se o velice dileZité aspekty a predpoklady nutné na pocatku celé

ekonomickeé transformace.

Jak jsem se jiz zminila, turisticky kurz byl v po&atku vyélenén pro prechodné obdobi, a
to ve vysi 26 K&/DEM. Divodem jeho vySe byla snaha sniZit vyménu na ¢erném trhu,
ktery zde v této dobé existoval v obrovském rozsahu. Ceskoslovensko se razem stalo
nejlacinéjsi zemi v Evropé a vyslouzZilo si prezdivku bufet Evropy. Zapocala tak epocha
najezdi cizincii na mistni obchody s potravinami, které byly navic stitem dotovany.
Odezvou statnich orgénd byla nejenom administrativni opatfeni v podobé celnich kontrol,
ale predevsim revalvace koruny v turistickém kurzu na 23 K&s/DEM. [ pfes toto opatieni

nepiestalo byti Ceskoslovensko pro cizince atraktivni.
Rok 1991

Od 1. ledna doslo k zavedeni vnitini sménitelnosti koruny na zakladé jednotného kurzu,
kde je koruna stdle vazana na individualni ménovy ko3. Slo zde jiZ o liberalizaci (ctu
platebni bilance pro ekonomické subjekty. Podnikatelé maji moZnost neomezeného nakupu
deviz za koruny v bankach za acelem uhrady zavazki do zahrani¢i. Zaroven ale byly
povinny odprodat bankdm veskeré devizové trzby (tato nabidkova povinnost byla pozdéji
zrusena).[8] Fyzické osoby mély pfi ndkupu deviz stanoveny limit, ktery se ale postupné

zvySoval az pozdéji GpIné zanikl.

Devizové operace se tedy provadély podle platného sménného kurzu koruny. Realizace
byla technicky zajistovana pomoci mezibankovniho trhu, na némz operovala centralni
banka a banky obchodni. Vyznamny kol pfipadl pfedeviim na komeréni banky. Musely
zajistit dostateéné devizové prostfedky k thradam zavazki svych klientd. K tomu jim
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slouzilo pfedevsim obchodovani na vnitinim devizovém trhu. V pfipadé pfevisu poptavky

centralni banka prodavala ze svych rezerv devizy obchodnim bankam.

Je zde nutné upozornit, Ze koruna po celé toto obdobi vnitini sménitelnosti nebyla
obchodovatelna na mezinarodnich devizovych trzich. Jednalo se stale jen o vnitini platidlo
statu. Zvedeni vnitfni sménitelnosti spocivalo pfedeviim v odstranéni diivéjsi zdi mezi
vnitinimi a vn&jSimi ekonomickymi vztahy a umoZnéni op&tovného propojeni vnitiniho

trhu s trhy svétovymi.

"Smysl zavedeni vnitni sménitelnosti koruny spocival v jakési pocdtecni renesanci

skutecné ekonomické funkce sménného kurzu koruny v nasi ekonomice.”
Rok 1992

Od zafi 1992 v souvislosti se zahajenim devizového fixingu stanovuje centralni banka
kurs K¢&s ke sménitelnym méndam podle nové metody. Vlastni vazba na ménovy ko$ neni
jiz pevné fixovana, jak tomu bylo dfive, ale pro pohyb kursu k ménovému kosi je zavedeno
uzké oscilaéni pasmo v rozsahu + 0,5 %. [1] V tomto roce se zacinaji projevovat 1 zmény
v platebni bilanci zpusobené rostouci ekonomickou aktivitou a v disledku zahajeni
privatizace. Zvysila se tedy nejen poptavka po devizach, ale také po &eské koruné vlivem

priliva pfimych zahrani¢nich investic napf. z USA, Francie a Némecka.

Tab. 7: SloZeni mén. koSe &s. koruny - % podily (vahy) jednotlivych mén

usb DEM ATS CHF GBP FRF
28.12. 1990 31,34 45,92 12,35 6,55 4,24 .
2.1.1992 49,07 36,15 8,07 3,79 . 2,92
Podil v abs. tvaruk 1992 | 0,01761 | 0,01969 | 0,03092 | 0,00184 . 0,00543°
Z4kl. (vychozi) kurz CZK 27.86 18,35 2,61 20,57 - 5,37
'GBP byla nahrazena FRF B3]

*Podil v absolutnim tvaru se odvodil od vychoziho kurzu koruny vii¢i kosovym meénam a jejich podilu
Vv tomto kosi. Napf. 0,01969 DEM = 1/18,35 x 0,3615

" Kubista Viclav a kol.: Mezinarodni ekonomické vztahy, HZ Editio s. r. 0., Praha 1999
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V druhé polovin€ tohoto roku se viak zacala negativné projevovat nejistota spojena
s nadchézejicim rozdélenim federace a dafiovou reformou. Nésledné zrychleni dovozi a
maény pokles pfiliva pfimych zahraninich investic (vétSina z celkového pilivu vyla
realizovana v prvnich mésicich roku 1992) zpisobily pokles devizovych rezerv: ke konci
ledna poklesly oficidlni devizové rezervy CR pod hranici 450 mil. USD, coz postadovalo
k pokryti 2,5 tydne dovozu. Teprve ménova odluka a finan¢ni pomoc ze strany MMF

napomohly tomu, Ze se situace pocatkem nasledujiciho roku stabilizovala.[4]
Rok 1993

V disledku mimofadnych vlivii, které v tomto roce nastaly - rozdéleni federace,
ménovéa odluka, zavedeni nové ménové soustavy - uplatiiovala CNB ménovou politiku
spide restriktivné. Zakladnimi nastroji, které vyuzivala byly pfedeviim urokové sazby,

povinné minimalni rezervy a operace na volném trhu.

Ceska koruna zdédila po ¢eskoslovenské koruné jak Girover kurzu (28 K&s/USD), tak i
ménovy kos. V tomto roce doslo k zasadni zméné jeho obsahu. Péti ménovy ko$ byl
nahrazen dvou ménovym. Jednalo se o DEM s podilem 65 % a USD s podilem 35 %.
Divodem tohoto kroku byla pfedev§im zména ménové struktury béZného uc¢tu platebni
bilance (rovnéz se otekaval daldi narist plateb ptedevsim v DEM) a také snaha zjednodusit
vypocet kurzii. Hlavnim zdrojem pohybu kurzu koruny se tak nestal vztah mezi poptavkou
a nabidkou deviz, ktery ovliviioval kurz jen nepatrné, ale pfedevsim pohyb kurzu koSovych

mén na mezinarodnim devizovém trhu.[3,4,6]

Oscila¢ni pasmo + 0,5 % bylo znaéné uzké. Diky tomu se kurz vyznacoval jako stabilni

ato mélo pozitivni vliv na zahrani¢ni obchod.

Postupné se tu viak zadal projevovat problém, ktery byl vyznamné spojen s pfilivem
zahrani¢niho kapitalu (na zakladé Grokového diferencidlu tj. rozdilu ur. sazeb u nas a v za-
hrani¢f). Jednalo se o velky nariist penézni zasoby. Ménova politika tak byla silné

ovliviiovana prilivem tohoto kapitalu. Z divodu zabranit inflaci, CNB pouzila jiz
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sminénych nastrojii. Stahovala likviditu z trhu pomoci zvySovani zakladnich urokovych
sazeb a povinnych rezerv.

Rok 1994

Jiz béhem tohoto roku byl pfistup k devizam velmi liberalni. CNB totiz poc¢atkem roku
uvolnila nabidkovou povinnost deviz ziskanych vyvozem. Obchodni transakce jsou
realizovany ve voln€ sménitelnych ménéch, neobchodni kurzy byly zruseny. V ekonomice
viak pokraCoval nepfiznivy vyvoj co se tye produktivity prace. Dovoz stile vice kryl
domaci poptavku, protoze tuzemské zbozi stile nebylo srovnatelné se zahraniénim.
Platebni bilance byla sice prebytkova, ale pouze diky kapitalovym pfilivim. Zahrani¢ni

investofi maji totiZ jiz volny pfistup do Ceské ekonomiky,véetné trhu s cennymi papiry.[3]

Vzhledem ke stdlému zaostavani produktivity prace za ristem realnych mezd mél mit
kurz koruny tendenci spide oslabovat, aviak skute¢nost byla jind. Kapitalovy acet platebni
bilance pusobil na kurz zcela opacéné. Urokovy diferencial na konci roku dosahoval
hodnoty 7 %, zpusoboval tak stile vét§i poptavku po koruné ze strany zahrani¢nich
spekulativnich investoru a takto silné ovliviioval kurz koruny. Priliv tohoto kapitalu byl
sterilizovan emisemi poukdzek CNB, které nakupovaly zejména Ceské banky. S ristem
objemu vydanych poukazek rostl i placeny urok, jenz se pohyboval mezi 8 - 9 %.[3] Priliv
kapitalu v tomto roce predstavuje jiz vysi 10 % HDP.

Kurz byl presto stabilni a predstavoval uréitou kotvu makroekonomické rovnovahy.
CNB se zabyvala posuzovanim vyhod a nevyhod pevného kurzu koruny. Nakonec
predlozila viadé doporu¢eni na postup zavedeni $irsi sménitelnosti K. Vychazela pfitom
z myslenky, 7e sménitelnost je uréitym vyjadfenim kvalitativnich charakteristik
ekonomiky. Je to potvrzeni jak jeji makroekonomické stability, tak i rovnovazného vyvoje.

Je to ur¢ity doklad funkceschopnosti ekonomiky.[8]
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Sménitelnost mény vlasiné znamend, Ze hospodaFské subjekty jsou funkciondlné
integrovany do globalni svétové ekonomiky. Toto je cil ktery zavadénim sménitelnosti

*
sledujeme.” )

Rok 1995

V tomto roce byl rist HDP taZen opét doméci poptavkou, ktera viak nebyla kryta
domaci nabidkou. Doslo k prudkému ristu dovozu (meziroéné o 21, 7 %). Podniky stale
tastéji pozadovaly néjaka proexportni opatfeni, predeviim devalvaci meény. Proti v3ak staly
faktory v podobé vlivu kapitalového uctu.[1] Pfiliv zplsobily z &asti uveéry ceskym
subjektiim, nasledoval riist devizovych rezerv a hruba zadluZenost CR.

Byl uskutetnén dal8i vyznamny krok v liberalizatnim procesu pfijetim nového
devizového zikona €. 219/1995 Sb., kterym se Ceska republika ptihlasila k ¢lanku VIII
Dohod Mezinarodntho ménového fondu. Tento ¢lanek pozaduje sménitelnost narodni
mény minimalné na urovni sménitelnosti pro devizové cizozemce a pro bézné polozky
platebni bilance. Ve skute¢nosti novy devizovy zékon vymezil sménitelnost ¢eské koruny
daleko za touto urovni. [1] Zaradili jsme se tak mezi velké mnozstvi stati, které vyhovély
mezindrodné uznavanym podminkdm sménitelnosti svych mén, podminkdm tzv. vnéjsi

sménitelnosti.

Ekonomika se jiz nachazela ve vysokém stupni otevienosti, ktery pfedstavoval volny
piiliv kapitalu pfi daném trokovém diferencidlu a pfi pevném kurzu koruny. Tento jiz
skoro nekontrolovatelny piiliv zpiisobil, ze pevny kurz koruny s oscilaci + 0,5 % pfestal
plsobit jako protiinflaéni nastroj. CNB sice dale pokracovala ve sterilizatnich opatfeni
(emise poukézek), pristoupila i ke zprisnéni ménové politiky ve formé zvyseni klicové
trokové sazby a povinnych minimalnich rezerv na 8,5 %, ale tizeny efekt sterilizaci se
stile vice snioval. Zahrani¢ni investofi méli stale snazdi pfistup ke koruné, mohli i
nakupovat pokladni¢ni poukazky. CNB tak postupné ztracela kontrolu nad vyvojem
penéZni zasoby.[1,3]

J. ToSovsky, Hospodafské noviny 10. 1. 1995
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Rok 1996

Redlnou moznosti, jak zamezit velkému priliva kapitalu pri zachovani daného
systému pevného devizoveho kurzu, bylo zvétsit fluktuatni pasmo a tim zvysit riziko pro
zahrani¢ni investory a domaci subjekty. Na zakladé rozhodnuti Bankovni rady CNB doslo
v unoru k rozsifeni fluktuaéniho pasma viii centralni parité z + 0,5 % na + 7.5 %.
Fluktuaéni pasmo umoziujici zménu kurzu koruny az o 15 % vytvéfelo nemalé riziko pro
zatastnéné subjekty.[3] Vrédtilo tak hospodafské politice alespon ¢aste¢né schopnost
psobit na celkovou poptavku po domicim i zahrani¢nim zbozi. Byly tak vytvofeny lepsi
predpoklady pro udrZeni vnéjsi a vnitfni rovnovahy.

Vyvoj kurzu byl i pfes toto opatieni relativné klidny. ZpoCatku se dostal do de-
valvaéniho pasma, ale po intervencich se vyvoj opét uklidnil. Prvni zkuSenosti rozsifeného
kursového pasma nasvédCovaly, Ze doslo k odlivu kratkodobého spekulativniho kapitalu
ve vy8i téméf 600 mil. USD.[3]

[ v tomto roce byla charakteristickym znakem vyvoje kurzu jeho urdita stabilita, kterd
ale viak neodpovidala ekonomickému vyvoji zemé. Previs agregatni poptavky zplsoboval
vnitini nerovnovéhu, rostl import a tim i deficit obchodni bilance. Nasledovalo zvySovani
zahrani¢niho zadluZeni, které prekro¢ilo kritickou hranici 40 % HDP. Zacinaji se

zadluZovat také verejné rozpocty. [3]
Koncem roku 1996 analytici naznacovaly, Ze kurz koruny je vii¢ci DEM a USD nerealné
vysoky, Ze neodpovida nasi ekonomické situaci ve vztahu k zahranili, a navrhovali

devalvaci fixniho kurzu.[3]

Rok 1997
Rok 1997 predstavoval uréity zlom a to nejen ve vyvoji kurzu Ceské koruny, zavazné

problémy se dotkly také celé finanéni oblasti, bankovni sféry a prerostly az ve vieobecnou

ekonomickou krizi.
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Jiz na po¢atku roku nebyly vyhlidky nasledujiciho roku radostné, a to zejména diky
ohromnému deficitu bézného G¢tu a alarmujicimu néaristu  zahraniéniho dluhu.
Zhorsovanim vétSiny makroekonomickych ukazatelii se Ceské republika zagala odliSovat
od ostatnich postkomunistickych zemi, které vykazovaly hospodafsky rist. Jiz koncem
roku 1996 analytici naznaCovali, Ze kurz koruny kviili nariistu vnéjsi nerovnovahy
absolutné neodpovida ekonomické situaci, a navrhovali devalvaci. PFili§ silnd koruna se
tak jiz v prvnim Ctvrtleti roku stala predmétem spekulaci, kurz totiZ posiloval bez ohledu
ménova a bankovni krize v nékterych zemich Asie. Reakce investorii na sebe nedala

dlouho &ekat, nasledoval jejich odchod z rizikovych oblasti. (3]

Skute¢nd ménova krize nastala az v poloviné druhého &tvrtleti, v kvétnu, kdy koruna
zaznamenavala pfimo utok spekulantii. Nasledoval pfimo masivni a velice rychly odliv
kritkodobého kapitélu, koruna devalvovala o 10 %. Diivéra v ni klesla a investofi se ji
zbavovali i za cenu svych ztrat. Ve snaze zabranit nezadoucimu poklesu kurzu a zachovat
systém fixntho kurzu CNB nékolikrat na devizovém trhu intervenovala. Tato aktivita
centralni banky ve prospéch koruny se citelné dotkla naSich devizovych rezerv, aviak
zabréanit poklesu koruny ani zachovat systém fixniho kurzu se bance nepodarilo. Ke konci
kvétna 1997 Bankovni rada CNB neocekadvané nahle zrusila systém pevného kurzu koruny
a zavedla systém Fizeného floatingu (plovouciho kurzu).[3] Tyto intervence, v podobé

nikupu koruny, zptsobily ztratu asi 3 mld. dolari ménovych rezerv.

Vyvstala zde tedy potieba stabilizovat danou situaci. Soucasti této stabilizace byla
pfedeviim dalsi restriktivni politika centralni banky. Také vlada se snaZila zasahnout
formou riiznych opatieni, tzv. balicki. Jednalo se predevsim o zasahy cestou rozpo¢tovych
Skrtl, urychleni legislativnich opatfeni pro zprihlednéni finanénich trhi, G¢innéjsi podporu
exportu nebo o stimulace prilivu pfimych zahrani¢nich investic. CNB nastavila velice
vysoké \irokové miry (napf. lombardni sazbu ze 14 % na S0 %, repo sazbu pak z 12.4 %
stanovené v &ervnu roku 1996 aZ na 39 % v Cervnu roku nasledujiciho). Zadmérem bylo
sniZeni ristu cenové hladiny tak, Ze dojte ke zdrazeni penéz. Cilem bylo tedy dosahnout
dezinflace, ale také odstranéni vnéjsi nerovnovahy a tak i zastaveni stoupajiciho
zahrani¢niho zadluzeni.[7]
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Utoku spekulantGi vSak zabranéno nebylo. Extrémné vysoké urokové sazby odlivu
kapitalu nezabranily, ale jako - snad nechtény - efekt zpusobily, ze ménova krize prerostla
v krizi bankovni, ta pak v krizi finan¢ni a ta nakonec ve vieobecnou krizi ekonomickou,
které pretrvavaly dlouho po odeznéni samotné ménové krize. N4g kiehky, protoze jesté
nevyspély a nezraly bankovni, finan&ni i realny (podnikovy) sektor tento trokovy Sok
nevydrzel.[7]

"Dd se proto opravnéné Fici, Ze ekonomiku nezlomila ménova krize, ale zpusob jejiho
léceni. Ménova krize byla duleZitym upozornénim na problémy a rizika nasi ekonomiky.
Bylo mozné se ji vyhnout Ci zejména jeji nasledky prekonat pFi ochoté viech zucastnénych
partnersky spolupracovat. To se vSak nestalo a vlastni vinou jsme obétovali velkou cdst

uspéchii pocatkii transformace politické Fevnivosti a nesndsenlivosti." "

Zvyseni urokovych sazeb tedy pfedstavovalo narust drokového diferencialu, coz znovu
prildkalo spekulativni kapital se zimérem profitovat. Byl tak opét vytvofen tlak na korunu,
zalala opét posilovat.

Rok 1998

V roce 1998, kdy HDP zapadoevropskych zemi piekro€il o téméf 20 % tdroven z roku
1989, zistavala CR 4 % pod predtransformaéni trovni. Jesté hiife vyzniva srovnani na u-
seku produktivity prace, v priimyslové a zemédélské vyrobé, bytové vystavbé a ve vyvoji
védeckovyzkumné zakladny.

Tento propad tempa ristu HDP (az o 2,3 %) byl nékterymi managery a ekonomy
oznatovén jako diisledek silné restriktivni ménové politiky a vysoké drovné trokovych
sazeb. Byly vedeny rozsahlé diskuse o spravnosti této politiky CNB, ktera jejich nazor
nesdilela. PFikldnéla se spie k tomu. Ze dand stagnace ¢i propad mély predevsim pficinu
V nespravném fizeni firem vlastniky, dale v nefungujicim kapitalovém trhu a také v Casto
t€zce vynutitelnych zdkonech. V této dobé, pfedevsim v druhé poloviné roku, vysoky kurz

Koruny snizil konkurenceschopnost nasich vyrobed, a tato situace nahravala ve prospéch

V. Klaus: T¥i roky po ménové krizi. In: TFi roky od ménové krize, &. 5, CEP Praha 2000, s. 17. 2 19.
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importu. Nominélni kurz se pro mnohé stal nadhodnocenym, nebot’ jejich reprodukéni
(vyrobni) niklady na jednotku devizy (dolar, marku) prevysily nominalni kurz koruny,
tedy Castku, kterou obdrzi za jednotku devizy ziskanou vyvozem zbozi. V disledku
vysokych urokovych sazeb a silnému kurzu koruny se vyrobei dostali do Spatné finanéni
situace, coZ se odrazilo pravé v tempu riistu HDP. Toto vie se odrazilo v pochybnosti o
spravnosti politiky centralni banky. Jinak véc posuzovali predstavitelé prumyslu, jinak
pankéfi a jinak i politici. [3]

Na konci tohoto roku doSlo k pfiznivéjsimu vyvoji €isté inflace a CNB se oteviel
prostor pro snizovani zakladnich urokovych sazeb. Zatimco v bfeznu ¢&inila dvoutydenni
repo sazba 15 %. v prosinci byla jiZ jen 9.5 %. SniZena byla také sazba diskontni, a to
z 11,5 % na pouhych 7.5 %. Lombardni sazba poklesla 0 6,5 % na 12,5 %. Oproti roku
1997 doslo také ke zmén¢ povinnych minimalnich rezerv ( z 9,5 na 7,5 %). Tato opatieni
bylo jakymsi impulsem k nastartovani ekonomického riistu pomoci vétsi dostupnosti tivért
pro podniky. Pfedpokladem byl také vznik novych pracovnich pfilezitosti a pomoc tém,
kteti jiz avéry disponovali.[7]

Rok 1999

Vyznamnou udalosti tohoto roku je zavedeni jednotné mény euro, ¢imz se jiz na pocat-
ku roku zménil zptsob vyhlaovani kurzu koruny. Jak jiz jsem se v druhé Casti této prace
zminila, Rada Evropské unie stanovila pevné pfepocitaci koeficienty 11 mén €lenskych
stitli viaéi euru. CNB vyhlasuje kazdodenné kurz koruny k euru. Pro ohodnoceni zévazki a
pohledavek vii¢i zemim EMU musi firmy pouzivat prepocet pies kurz eura, ktery vznikl na

devizovych trzich.

V prvnim &tvrtleti tohoto roku viak doslo k prekvapivému oslabeni kurzu koruny az
na 38,5 K&/EUR (19.7 K&/DEM). Bylo sice ziejmé, Ze jeho uroven neodpovidala stavu
ckonomiky v zemi, ale poéitalo se spiSe s pozvolnym oslabovanim. Za pii¢inu je povazo-
vino snizeni tirokovych sazeb centralni banky. Urokovy diferencidl pfestal byt pro
investory atraktivni a neodpovidal riziku podnikani u nas. Naopak ve druhém Ctvrtleti
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nastala zm&na. DoSlo k op€tovnému posilovani koruny a to diky ocekavani pfilivu

zahrani¢niho kapitalu spojeného s privatizaci nasich bank.

V roce 1999 dominovalo ve vyvoji bankovniho sektoru nékolik rysii. Nejvyraznéjsim
z nich byla snaha urychlit a dokoncit privatizaci nejvétsich bank véetné CSOB, Komeréni
banky a Ceské spofitelny. V této dobé banky stale pocifuji zat&* ohroZenych, $patnych
uvéri. Roste mezifiremni zadluZeni nasledované rostoucim poétem firem s druhotnou
platebni neschopnosti. Co se tye penéZniho druZstevnictvi, byli jsme svédky velkého
dramatu. Jednalo se o rok velkého vzestupu i nasledného padu. Jen za prvnich devét
mésict vzniklo novych 24 zilozen. UZ v fijnu na né byly uvalovany nucené spravy. Jinak
tomu nebylo ani v sektoru kampeli¢ek. Divodu je zde nékolik. Jednalo se pfedevsim o
nezkusenost managementu, netmeérné vysoké trokové sazby a nemalou zasluhu na tom ma

také nedokonala, dérava legislativa.[25]

V tomto roce predlozila také vlada ke schvaleni schodkovy rozpocet s tim, Ze schodek
bude vénovan pfedev§im na investice do infrastruktury, bydleni. Pfijala také systém
investi¢nich pobidek, orientovany na pfiliv zahrani¢nich investic. Cilem byla pfedev3im
snaha pozastavit hospodafsky propad. Ve 2.¢tvrtleti se hruby domaci produkt dostal na u-
roveri stejného Ctvrtleti predchoziho roku. Zasluhu na tom pfedevSim mélo obnoveni

poptavky domacnosti a zlepseni salda ve vztahu k zahrani¢i.
Rok 2000

Tento rok byl rokem, kdy se uroveri nasi ekonomiky méfena HDP dostala témér na tro-
ven roku 1990. Ekonomicka situace a hospodarsky vyvoj sice navazovaly na podminky
predchozich let, ale pfiznivéjsi vnéjsi podminky, postupné odbouravéni problému se
odrazily v pfiznivém obratu fady ekonomickych trendi. HDP ve srovnani s pfedchozim
rokem v zrostl o 2.7 %; mira nezaméstnanosti se pohybovala kolem 9 % a mira inflace pak
kolem 2 %. Vyznamnym cilem, ke kterému sméfuje politicky a ekonomicky vyvoj nasi
zemé, je vstup do Evropské unie. [26]
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Mira otevienosti Ceské ekonomiky neustale vzrista. Kurz koruny je stale udrzovan
jako plovouci, v tomto roce se viak vyvijel rozdilng viici USD a viii EUR. Zékladnim
kritériem pohybu byl vztah téchto dvou mén na devizovych trzich. EUR bylo
poZnamenano razantnim poklesem oproti USD. Ve shodé s tim se pohyboval kurs koruny
viei USD, zatimeo vici EUR mél tendenci pomalého zpevnéni. [26] Je nutné si uvédomit,
7 70 % zahraniénfho obchodu CR tvofi sména se zemémi EU. Platebni bilance navézala
na vyvoj predchoziho roku. Pasivum na béZném Gétu naristalo vlivem obchodni bilance.
Finanéni et opét zaznamenal zasluhou pfimych investic aktivni saldo a opét otoéilo

platebni bilanci do aktivni polohy.

V nasledujicich dvou letech. tj. v roce 2001 a 2002, nenastala 24dnd zména v systému
devizového kurzu koruny. jiz od roku 1997 se jedna o systém volné plovouciho kurzu.
Jednd se viak o obdobi, kdy se droven ekonomiky méfena HDP dostala nad uroveri roku
1990. Teprve po deseti letech tak dochazi k vyrovnani dtlumu ekonomické aktivity
zplisobeny rozsdhlymi systémovymi , ale i spoleCenskymi zménami. Pfesto jeji nartst v ro-
ce 2002 nebyl tak pfiznivy jako v pfedchozim roce. Divodem byl pfedevsim nepfiznivy
konjunkturdlni vyvoj v Evropé. Nasi ekonomiku poznamenal pfedevsim nas hlavni
obchodni partner Némecko. Dal$im vyznamnym vlivem na zpomaleni ristu mély nicivé
ziplavy v povodi nasich nejvétsich fek. Naopak pozitivné zde jiZ jako v pfedchozich letech

pusobi predeviim spotfeba domacnosti.

Za zminku stoji také vyvoj miry inflace. Ze 4.7 % v roce 2001 se dostala aZ na uroven
2% v roce 2002 a i nadale klesala. Dostala se tak na arover tempa spotfebitelskych cen
v EU.[26] Kligovym problémem se vSak opét stala vySe nezaméstnanosti, kterd se
vyplhala k priimérné hranici 10 %. Produktivita prace stale zaostavala za rustem realnych
mezd.

Kurz koruny navazuje na vyvoj z predchozich let, koruna byla nadhodnocena a jeji kurz

neustile posiloval. Podstatny vliv na pozici kurzu mél predevsim piiliv primjch
zahraniénich investic.
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v soucasné dob& se jiz objevuji diskuse o okamziku prijeti eura. Jde sice jeité o
vzddlengjsi budoucnost, potita se s horizontem roku 2010. Je viak nutné se sezndmit
s existujicimi pravidly, které poZaduji pfed prevzetim eura, a tedy vstupem do ménové
unie. stravit nejméné dva roky v kursovém rezimu ERM I1. Do tohoto systému lze vstoupit
také zaroveii se vstupem do EU a tento okamzik se blizi. Pro eskou korunu by se jednalo

o jakysi krok zpét, tj. od systému volného floatingu k systému pevnych devizovych kurzii.

3. Kvantitativni analyza devizového kurzu koruny v obdobi 1989 - 2002

V této kapitole se budu zabyvat jednim z dileZitych obdobi ve vyvoji koruny, a to
obdobim. které muZeme také nazvat transformaénim, nebo obdobim navratu k trinimu
hospodaistvi. Tato Cast je predevSim postavena na grafickém vyvoji devizového kurzu
koruny vi¢i americkému dolaru, némecké marce a euru. Nasledujici komentar twzce
navazuje na predchozi ¢ast této prace. Cilem je porovnat uvadéné indikatory zmén a

skutecny vyvoj.

K této analyze byly vyuzity ¢asové fady mési¢nich priméri devizového kurzu. Ro¢ni

priméry v sobé totiz neodrazeji rizné zmény, ke kterym v pribéhu roku dochazi.

Na zékladé vyvojového sméru lze provést nasledujici periodizaci postaveni Ceské koruny:
faize]. - obdobi prizpiisobovani ménové politiky trznim podminkdm - 1991 - 1993

- fazell. - predkrizova faze v obdobi let 1994 - 1996

- fazeIll. - 1997 rok krizového vyvoje ¢eské koruny

- fazeIV. - stabiliza¢ni obdobi 1998 - 2000

- fize V. - obdobi boje s nadhodnocenou korunou.

Téchto pét fazi vyvoje devizového kurzu koruny v transformaénim obdobi lze rozdélit
Cisloucit na zakladé kritéria urcitého systému devizového kurzu koruny. Jak jiz jsem
v pedchazejici ¢4sti této prace podotkla, pro uspofadani ménoveho kurzu koruny byla
V minulosti charakteristick4 riznorodost téchto systému. V tomto ptipadé se jedna o
obdobi stanoveni kurzu na zakladé koSové metody, a o prechod od fixniho kurzu k za-

vedeni sytému Fizeného floatingu v roce 1997.
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3.1. Analyza vyvoje devizového kurzu koruny v letech 1991 - 1993

Po padu komunistického rezimu v roce 1989 nastoupilo tehdejsi Ceskoslovensko drahu
ir7né orientované hospodarské transformace. Az do soudasné doby tento vyvoj prosel
nékolika fizemi. Jednou z nich bylo obdobi, které bylo charakterizovano jako etapa jakési
ransformaéni deprese, ktera v CR trvala az do roku 1993. Tato skutecnost se odrdzela
previiné ve vyrazném poklesu vykonu ekonomiky (viz graf ¢. 1). Klesal nejen hruby

doméci produkt, také pramyslova vyroba a pfedeviim produktivita prace. Nezaméstnanost
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Tab. 8: Hlavni makroekonomické indikatory
Rok 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Redlny HDP (%) 12 |-142 | 64 | 06 | 27 | 64 | 39 [ 01 | 23 | -02
Inflace* (%) 97 | 579 | 12,7 | 208 | 10 9.1 88 | 85 | 107 | 22
Nezaméstnanost (%) | 0.8 | 4.1 36 | 3% | 40 | 34 ! 41 54 | 73 | &1
B&my tcet/HDP (%) 13 | 19 | 26 | 714 | 61 | -1.9 | 28
* meziroéni prosincové mira inflace [7]

sice zlistivala na nizké arovni, ale nevyhnuli jsme se ristu inflace, jak dokazuje tabulka
¢.8. Ekonomika zazila v tomto obdobi dva infla&ni narazy. Prvni se odehraval v roce 1991,
0z byl nésledek liberalizace cen, kdy se vySplhala az na roved vy3si 57 %, a druhy pak

Po dafiové reforme v roce 1993. Toto obdobi je tedy uzce spjato s jakousi nejistotou.
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Nebylo mozné piesné odhadnout k jak velkému realnému zhodnoceni kurzu v dusledku

pocatecniho cenového skoku dojde a jak velka bude eroze konkurence schopnosti.[4]

V obdobi 1991 - 1992 je devizovy kurz koruny odvozovan od kose 5 mén, které se
nejvice podili na obratu platebni bilance.Jednalo se o systém pevného kurzu, centralni
banka byla povéfena udrZovat kurz na ur¢ité Grovni, ale bohuzel disponovala s nizkou vysi
devizovych rezerv. Jak je patrné z néasledujiciho obrazku, doslo v poloving roku 1991 k vy-
razné devalvaci kurzu koruny k dolaru, a to o 13 %. Bylo nutné priblizit kurz k externé

sménitelnym ménam.

Graf 2: Vyvoj kurzu koruny
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CR v tomto roce také ziskala pijéku od MMF v celkové vysi 1,8 mld. USD za Gicelem
posileni devizovych rezerv. Cilem bylo pfedeviim obnoveni divéry v korunu, coZ se diky
protiinflaéni a restriktivni makroekonomické politice a ristu devizovych rezerv podafilo.
Polevil tak dosavadni tlak na devizovy kurz a devalvace se odrazila také v rustu vyvozu.

Na konci roku se kurz pohyboval ve vysi 28,553 K&s/USD.[4]

Nejvice zhodnotila koruna ve &tvrtém &tvrtleti roku 1992 a to aZ na 27,185 Kés/USD.
V disledku zahajeni privatizace doslo k riistu ekonomické aktivity, podnikatelé jiz maji
moznost volného nakupu deviz v bankach. Divéryhodnost rezimu fixniho kurzu znacné

Posilila. Do zemé sméfuji primé zahraniéni investice, roste poptavka po Ceské koruné.
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od zafi také CNB stanovila izké oscilaéni pasmo + 0,5 %, coz otevira prostor pro pohyb

turzu v §ffi 1 % od kurzu zakladniho.

Predchozi vyvoj byl naruSen dal3i nejistotou, tentokrét spojenou s rozdélenim federace
a také pripravovanou dafiovou reformou. Vidime, Ze nejen ekonomické faktory, ale také
politické maji vliv na vyvoj kurzu. Prudce poklesl pfiliv zahrani¢nich investic a nasledova-
lo sniZzeni devizovych rezerv aZ na hranici kryti pouze 2.5 tydne dovozu. Ke stabilizaci
doslo pocatkem roku 1993, kdy doslo k mé&nové odluce a napomohla také finanéni pomoc
od MMF. CNB v této dob& koncipovala svou ménovou politiku mirné restriktivné, po
prekonani rizik ji vSak v prubéhu roku opét uvolnila. Jednim z opatfeni bylo zvySeni
diskontni sazby o 1.5 % na 9.5 %, za druhé se rozhodla zvysit sazby povinnych
minimélnich rezerv z duivodu sniZeni nadmérnych volnych penéznich prostfedki. Tyto
zasahy napomohly tomu, aby se jiz v L. ¢tvrtleti ménovy vyvoj stabilizoval, snizené volné
penéZzni prostfedky umoznily udrzeni inflace v pfiméfené mife (jeji pramérnad vyse
vySplhala az na 20 %). Znovu ziskana diivéra investoru se odrazila predev$im v opétovném
ristu pfilivu investic. Tento rok zaznamenaly kladné saldo vSechny kapitdlové ucty
platebni bilance. VyraznéjSich hodnot dosahly i investice portfoliové, které predstavuji

nakup cennych papirt. Devizové rezervy za¢inaji opét naristat.[4]

V kvétnu 1993 doslo ke zméné struktury ménového kose, a to k jejimu zazeni na dvé
mény. Némecka marka zde byla zastoupena 65 % a zbytek tvofil americky dolar. Kurz
koruny, jak ukazuje graf &. 2, lze povaZovat spiSe za stabilni a neménny. Pohybuje se
kolem 17,60 K&/DEM. Av3ak oproti roku 1992 mirné aprecioval.

3.2. Analyza vyvoje devizového kurzu koruny v letech 1994 - 1996

V obdobi let 1994, 1995 a v prvni poloviné roku 1996 probihal v CR relativné rychly
Ekommj‘:k)? rast, ktery v roce 1995 dokonce dosahl hodnoty témeér neuvéfitelnych 6,4 %
roéniho ristu HDP. Pfi velmi nizké mife nezaméstnanosti (ktera se po vétSinu obdobi
udrzovala kolem 4 %) nebyla diivodem k zneklidnéni a ke zméné politiky ani neklesajici
inflace (udrzujici se na vrovni kolem 10 % roéné, coz bylo v tehdejsi dobé vyrazné méné

BeZ v ostatnich ekonomikach).[7]
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CNB se obdobné jako v predchozich letech zaméfovala predevsim na udrZzovani ménové
stability. Z grafu €. 1 je patrné, Ze po cely rok 1994 dochazelo k apreciaci koruny viiéi
dolaru. V lednu tohoto roku se kurz pohyboval na trovni 30,122 K&/USD, naproti tomu
v prosinci t¢hoZ roku na pouhych 28,218 K&/USD. Co se ty¢e némecké marky, zde koruna
zaznamenala, a to pfedevsim v prvnim &tvrtleti, vyznamné posileni. Uroven 17,3 K&/DEM
predstavuje nejvetsi posileni koruny vic¢i marce za poslednich 10 let. Naopak v druhé
poloviné tohoto roku koruna k marce oslabovala. Dochazi zde k opaénému vyvoji oproti
dolaru. Zadna velkd zména nenastala ani v fijnu 1995, kdy se koruna stala volné
sménitelnou ménou. Za zminku snad stoji zpevnéni koruny vi¢i americkému dolaru.

Ke zméne doslo aZ v Gnoru nasledujiciho-roku 1996, kdy bylo rozsifeno fluktuadni pasmo
koruny na + 7.5 %. Po cely rok koruna presto posilovala vii¢i némecké marce z 18,49 K¢

v lednu na 17.63 K&/DEM v prosinci téhoZ roku.

Graf 3: Vyvoj kurzu koruny

CZK/USD
CZK/DEM

Charakteristickym rysem tohoto obdobi byla predeviim vysoka mira investic. Nejenze
zna¢né prevySovala domaci miru uspor, ale byla navic vyrazné orientovana do tercialniho
sektoru. Relativné méné finan¢nich prostfedki proto- zbyvalo na modernizaéni vyrobni
investice.[7] Od druhé poloviny roku 1994 doslo ke zméné v platebni bilanci. BéZny acet
se dostal do zapornych hodnot, naproti tomu doSlo k pfebytku na Gétu kapitalovém. Tyto
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pf'ebytky kryly schodek bézného Gétu téméf po celé toto obdobi. V roce 1995 doséahl
pi'ebytek kapitalového uctu rekordni Grovné, prevysil 20 % HDP ve tiech &tvrtletich.

Od roku 1995, kdy koruna zacala byt obchodovatelnou ménou na mezinirodnich
trzich, byl otevien prostor pro ruzné pohyby spekulativniho kapitalu. Dochazelo k ristu
penéZni zasoby nad oCekavany stav, desitky miliard korun se ocitly mimo kontrolu nasi
centralni banky. Navic zistaval zachovan pomérné vysoky trokovy diferencial (viz graf €.
4). Déle realné mzdy rostly rychleji nez produktivita prace. Racionalni pohled na tehdejsi
ckonomickou situaci vybizel pokusit se provést mimé zbrzdéni ekonomiky. CNB
reagovala na tento vyvoj v Cervnu, kdy vyhlasila vyrazna restriktivni opatfeni. Zvysila
zikladni urokové sazby platné na mezibankovnim trhu (diskontni, lombardni, repo sazby),
povinné minimalni rezervy (z 8.5 na 11,5 %). Komer¢ni banky v této dobé nebyly jesté
piilis pevné a kapitalové silné. Opatfeni centralni banky, je proto vyrazné zasahla. Jesté
do konce srpna musely stadhnout z obéhu obrovské mnozstvi korun. Doslo k hromadnému
vypovidani a neobnovovani uvéri. Nékteré banky to nezvladly vibec a brzy odesly ze scé-
ny, zatimco jiné se udrzely. ale za cenu svych vlastnich budoucich obrovskych potizi a
hlavné za cenu narudeni neméné kfehké rovnovahy podnikové sféry. [7] Pan profesor

Klaus tuto situaci povaZuje za nastup na pfimou cestu k ménové krizi.

Transformaéni obdobi u nas jako takové je spjato s problematikou uvedené krize bank.
Nelze opomenout to, Ze bankovni podnikéni patfi k nejobtizn€jSim podnikatelskym
aktivitdm a je spojeno s vysokym rizikem. V tomto obdobi nejenZe nebyl jesté dostatecné
rozvinut kapitalovy trh, ale také byla znaéné zanedbana odborna zpusobilost managementu
bank. Ve vrcholovych funkcich pusobili lidé, ktefi neméli Zadné praktické ani teoreticke
znalosti. Diisledkem toho byl vznik velkého mnoZstvi Spatnych Gvért, u nas Cinila jejich
vy3e aZ neuvéfitelnych 30 %. Dohlizeci innost centralni banky a jeji pusobeni na banky
obchodni byla tedy nedostacujici. Vysledkem této krize je 400 mid. K¢ pievedenych

na Konsolidaéni instituce.
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3.3. Ménova krize v roce 1997

Tento rok je spojen s pojmem ménové krize. Nelze Fici, Ze tento stav byl neocekavan a
vznikl z ni¢eho nic. Je dilezit¢ si uvédomit, co viechno danému obdobi predchazelo.
Na pocatku roku kurz mirné posiloval. Tento stav, jak v3ichni védéli, absolutné
neodpovidal stavu Ceské ekonomiky, tj. zpomaleni ristu HDP, deficitu platebni bilance a
obrovskému zadluZeni v zahrani¢i. Svého nejvyssiho bodu dosahl kurs koruny v poloviné
tnora 1997, kdy byl vii¢i némecké marce dokonce o 2 koruny silnéjsi nez pred rokem,
dosahoval urovné 16,86 K&/DEM. Jednim z divodi tohoto vyvoje bylo pomérné velké
vydani eurokorunovych obligaci.

Ve druhém ¢tvrtleti, jak lze vidét na grafu, pfekroc¢il kurz centrélni paritu a sméfoval
k depreciaci. Vzhledem ke stale varujicim ¢islim ukazateli ekonomiky, zde jiz bylo jasné,
ze se koruna stala pfedmétem spekulaci. CoZ vyvrcholilo v kvétnu tohoto roku, kdy doslo
k prudké devalvaci koruny. Vezmeme-li napf. vztah amerického dolaru a koruny, tak
uroven kurzu se je§té v dubnu pohybovala kolem 29,9 K&/USD a uz v srpnu téhoz roku
kurz vysplhal na 34.24 K&/USD. Centrélni banka musela nékolikrat intervenovat na de-
vizovém trhu. Ztratila pfi tom zhruba 3 mld. americkych dolari ménovych rezerv. Jejim
cilem bylo pfedevsim zabranit nezadoucimu vyvoji kurzu a snaha udrzet systém fixniho
kurzu, coz se ji nepodarilo. Jesté ke konci kvétna byl zaveden systém fizeného floatingu
s orientaci na némeckou marku, protoze se dalo pfedpokladat, Ze nejvétsi objem
zahraniéniho obchodu bude pravé s Némeckem. Znamenalo to tedy zrudeni dosavadni
vazby na ménovy ko$ a také oscilaéniho pasma + 7.5 %. Prehled kvétnovych uddlosti je
nazorné usporadan v tabulce ¢. 9.

Dalsi vyvoj lze charakterizovat postupnou stabilizaci koruny. Ménova krize (v uzkém
slova smyslu) byla prekonana a kurz se pomalu vracel na Groven pfed kvétnovymi
udalostmi. V disledku zvysujici se politické nestability, jejimZz nespornym diukazem byla
demise vlady a zhorsujici se hodnoceni CR, kurz opét oslaboval. V prosinci se pohyboval
na urovni kolem 19,55 K&/DEM. V porovnani s lednem tohoto roku to predstavuje pokles

0 12 %. Kurz koruny vii¢i americkému dolaru sice méné kopiroval udalosti v CR, coz bylo



dano pouze 35 % zastoupenim v m&novém kogi, ale tendence vyvoje byla stejnd. Koruna

oslabila oproti lednu tohoto roku o neuvéfitelnych 20 %.

Graf 7: Vyvoj kurzu koruny
Tab. 9: Stav na zacatku a na konci ménového otiesu
30. 4. 1997 30. 5. 1997

REPO - 1denni 10,79 % 151.88 %
Lombard 14 % 50 %
Diskont 10,5 % 13 % (neobchodovalo se) |
Devizové rezervy CNB 11,518 miliard USD 10,025 miliard USD
Kurz K¢/DEM 17,903 19,180
Kurz K&/USD 31,005 32,691
Kurzovy reZim Fixni kurz s rozSifenym Rizeny floating s oficialné

pasmem oscilace + 7.5 % nedeklarovanym pasmem

(7]

Velky vliv na udalosti v tomto roce méla pravé probihajici ménova krize v Asii, kterd se

odrazila na viech trzich véetné naseho finanéniho trhu. Nasledovala nedtvéra investort a

celkové doslo ke zhrouceni pozitivniho odekavani dalsiho vyvoje. CNB jako néstroj
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stabilizace nasadila restriktivni ménovou politiku. Ve &tvrtém &tvrtleti zvysila zakladni
arokové sazby. Jejich razantni rist zaznamenava graf ¢. 5. Napf. lombardni sazba byla
oproti roku 1996 navysena o 9 % a prekrocila 20 % hranici. Stejny vyvoj zaznamenaly

povinné minimalni rezervy (z 8,5 na 11,5 %).
3.4. Analyza vyvoje devizového Kurzu Koruny v letech 1998 - 2002

Rok 1998 pokratoval ekonomickou recesi, z diivodu poklesu doméci poptavky tvofené
spotfebou domacnosti a vydaji vlady. Naproti tomu se zde projevoval i pfiznivy trend
poklesu deficitu bézného Gctu platebni bilance, a to o celych 50 % oproti minulému roku.
CNB pokradovala ve své restriktivni politice se snahou dosahnout ménové stability a

dezinflace.

Od kvétna je kurz koruny udrZovan jako fizeny plovouci kurz. Nebudeme-li brat v po-
taz kratkodobé vykyvy, lze konstatovat, ze po cely rok 1998 se ¢eska koruna vyznacovala
stabilitou. Celoro¢ni priimér ¢inil 18 K&/DEM. V lednu sice doslo k propadu koruny
ve vztahu k dolaru az na 35.36 K&/DEM v dasledku krize asijského finanéniho trhu.
Nebyla tim vsak ovlivnéna nasledna apreciace v prvni poloviné roku. V kvétnu dosahl kurz
prumeérné hodnoty 18,33 K&/DEM. Predstavovalo to nejvyssi posileni za uplynulych 12
mésicti. Koncem druhého ¢&tvrtleti ohlasila bankovni rada CNB sniZeni povinnych
minimalnich rezerv na 7.5 %, ke kterému doslo i v nasledujicich dvou letech, a to az
na 2 % v r. 2000 (postupny vyvoj znazornén v grafu ¢. 6). Od ervna se zacaly postupné
také snizovat nomindlni urokové sazby. Inflace padala velice rychle, takZe rostly redlné
urokové sazby. Koruna zacala opét zhodnocovat a dostala se dokonce na pivodni hodnoty
pred ménovou krizi (primérné ¢ervencové trovné kurzu koruny: 31,944 K&/USD; 17,762

K&/DEM). Ke zmirnéni daného vyvoje CNB v fijnu intervenovala.

V tomto roce doslo, jak jiz jsem se zminila, k nékolikerému snizeni Grokovych sazeb.
Divodem bylo predevsim to, aby se oslabil faktor, ktery plsobi na zvySovéni kurzu a
podnécuje tak nejen zahrani¢ni spekulaci s korunou, ale 1 znalné podvazuje cenovou
konkurenceschopnost exportu.[3] Navic se jednalo o jistou podporu Zadouciho oZiveni

investiéni a ekonomické aktivity.
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Graf 8: Vyvoj kurzu koruny

a BB 8K E &

Hlavnim cilem vlady roku 1999 bylo zastaveni propadu a oZiveni hospodafského riistu.
Deficit statniho rozpo¢tu 31 mld. K& mél predevSim umoznit narist vladni investi¢ni
¢innosti, ¢ast prostfedku byla ur¢ena i na narist spotieby. Naznaky plnéni tohoto cile se
skute¢né projevily v zastaveni poklesu HDP. Protiinflacni tazeni CNB pfineslo velice
nizky pohyb cen. Pro tento rok si centralni banka stanovila inflaéni cileni na Grovni 5 %
Cisté inflace. Ve skutenosti jeji mira, ovlivnéna také statnimi zasahy do cen, vzrostla

oproti roku 1998 pouze o0 2,2 %.

Od pocatku tohoto roku se zménil zptisob vyhlasovani kurzu koruny v souvislosti se za-

vedenim evropské mény euro. CNB vyhlasuje kurz koruny vii¢i euru.

Do konce roku 1998 a v lednu 1999 kurz posiloval. Poc¢atkem tGnora viak doSlo k prud-
kému oslabeni. Kurz se pfiblizil k trovni 38,5 K&¢/EUR, pfitom primérna hodnota v lednu
Cinila 35,638 K&/EUR. Pokles pokracoval az do letnich mésici. kdy opét zacal posilovat.
PriemZ se kurz koruny vyvijel rozdilné via¢i USD a vii¢i DEM, resp. EUR podle toho, jak
se vyvijel kurz dolaru a marky vi¢i sobé na svétovych finan¢nich trzich. Na stabilnéjsi
vyvoj kurzu k DEM méla ur¢ity vliv skute¢nost, Ze zahrani¢néobchodni operace probihaly
pievazné v DEM. Vliv na druhé &tvrtleti mél i ofekavany priliv zahrani¢niho kapitalu

spojeny s privatizaci nejvétsich bankovnich Gstavii u nas. Primérnd fijnova hodnota kurzu
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koruny se pohybovala kolem 34,077 K&/USD a 36,59 K&/EUR. Prehledny vjvoj koruny

zobrazuje graf ¢. 8 a také nasledujici tabulka &. 10, zachycujici nékteré mési¢ni primeéry.

Tab. 10: Vyvoj kurzu koruny (mési¢ni priméry)

r—' CZK/DEM CZK/USD CZK/EUR

o /1999 18,22 30,66 35,64
3/1999 19.42 34,85 37,99

T 6/1999 19,00 35,76 37,15
9/1999 18,59 34.64 36.36

[29]

Zatimeo o stavu roku 1997, 1998 a roku 1999 byly stale vedeny diskuse, do jaké miry
méla na pokles penézni zasoby vliv restriktivni politika CNB a do jaké miry na zastavu
avérd pusobila neochota bank pujcovat predluzenym podnikim dalsi finanéni prostredky,
bylo v roce 2000 jiz zfejmé, Ze na zastavu Gveéri pusobi nejistota bank s jejich splacenim

od tuzemskych kapitalove slabych potencialnich investori.[22]

Rok 2000 byl také charakteristicky prilivem spekulativniho zahrani¢niho kapitélu,

zejména pfimych zahrani¢nich a portfoliovych investic.

Jiz v pribéhu predchoziho roku ¢inila ztrata EUR viici dolaru 15 %, v roce 2000 se stal
pokles EUR jesté razantnéj$im, koncem fijna predstavoval témer 30 %. Ve shodé s tim se
pohyboval kurz koruny vii¢i USD, kde bylo zaznamenano nemalé oslabeni az na hodnotu
kolem 41.125 K&/USD v fijnu tohoto roku. Zatimco vic¢i EUR mél kurz tendenci
pomalého zpevnéni, coz je velice dobfe vidét na grafu ¢. 8. Oproti kvétnu (mésicni primér
36,56 K&/EUR) do listopadu az téméf o 2 koruny, tj. na uroven 34,63 K¢/EUR. Dilezité
totiz je, Ze je Ceska ekonomika se zemémi EU svazana ze 70 procent zahrani¢ni sménou

zbozi a sluzeb.
Na tento vyvoj navazaly i nasledujici dva roky, které znamenaly dal$i upevnéni kurzu

koruny. V roce 2002 kurz koruny posilil az o 12 % viici EUR a soucasné se zeslabenim

kurzu dolaru vii¢i EUR zesilil kurz koruny az téméf o Stvrtinu viacéi dolaru.[22] Sila a
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nadhodnoceni Ceské koruny je dobfe vidét, srovname-li ho s jejim nejslabsim obdobim
proti svétovym meénam. Dolar byl nejdraz3i v #ijnu roku 2000 tehdy sal 42,50. V roce
2002 se pohyboval okolo hranice 31 K&/USD, v kvétnu roku 2003 je pro nas dolar
nejlevnéjSi za Sest let. Kurz se pohybuje okolo 28 K&/USD. U eura neni mozné dlouhodobé
srovnani, vzniklo v roce 1999. Proti némecké marce byla koruna nejslabsi v roce 1999,
tehdy stala marka 20 K&, v dubnu 2002 by byvala stala pouhych 15,30 Ké. Vysledkem
nadhodnocené koruny, ktera silila predevsim diky prilivu  zahrani¢nich investic
(obracejicich platebni bilanci do aktivni polohy), bylo snizeni kunkurenceschopnosti
nasich firem pfi vyvozu do zahrani¢i. Exportéfi byly a stile jsou pod silnym tlakem,
nékterym hrozi bankrot, propoustéji zaméstnance ve snaze snizovat niklady. Obranou je
pouze jejich technologickd a ndkladova restrukturalizace, kterou viak nelze provést ze dne
na den. Naopak dovozci se mohou radovat, levnéji se také stava dovoz surovin, ropy, ¢oZ

ma vyznamny vliv na snizovani domaci cenové hladiny.

4. Dopad devizového kurzu koruny na vyvoj platebni bilance CR

Platebni bilance je fenoménem, ktery nam ma sdélit, jaké byly uskute¢nény proudy
penéZnich toki do dané zemé, ale také z ni, a dale také jakou formou a v jakych ménach.
Jednd se o systematickou evidenci ekonomickych transakci (devizovych pohledavek a
devizovych zavazki, inkas a uhrad) k nimz doslo v ramci daného obdobi (oby¢ejné 1 ro-
ku) mezi subjekty jedné zemé a subjekty zemé druhé, popfipadé ke skupiné zemi.[5]
Vlastné se jedna o ekonomickou veli¢inu, ktera uzce souvisi s ostatnimi kliovymi
makroekonomickymi ukazateli (HDP, cenovou troveii zbozi a sluzeb, drokovou miru,
devizové rezervy, zadluZeni a také devizovy kurz). Jeji vyvoj predstavuje velice dulezity
zdroj informaci pro celou fadu subjektii, predevsim investorii. Co se tykd devizového
kurzu, je jakymsi indikatorem jeho vyvoje, resp. tlaki, které mohou vést k jeho zhodnoceni
nebo znehodnoceni (dlouhodoby deficit platebni bilance signalizuje znehodnoceni doméci

mény, prebytek platebni bilance pak moznost jejiho zhodnoceni). 1]

V této Easti nechci rozebirat dopodrobna jednotlivé jeji slozky, zminim se o nich pouze

okrajovg, SpiSe se pokusim navdzat na piedchozi dve ¢asti mé prace a budu se vénovat
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odrazu vyvoje platebni bilance na devizovy kurz koruny a také opacné
devizového kurzu na platebni bilanci.

- vlivu vyvoje

Platebni bilanci jako celek 1ze podle metodiky MMF rozdélit na tii &asti:

I. bémy ucet zachycujici pohyb zbozi, sluzeb, vynosy a transfery. Jeho velice dilezitou
soucésti je obchodni bilance, jejiz saldo predstavuje rozdil mezi vyvozem a dovozem.
Predevsim stav tohoto uctu odrazi skutecny makroekonomicky stav zemé. Napr.
prevysuji-li dovozy dané zemé vyvozy z ni, jde o pasivni saldo obchodni bilance,
doméci poptavka je kryta z velké ¢asti importovanym zbozim, tedy zbozim vyrobenym
v zahrani¢i. Pokud se jednd o dlouhodobgjsi trend, je doméci vyroba omezovana,
podniky ve snaze prodat své zboZi se snazi snizovat naklady. Jednim z opatfeni, které
tomu napomohou je sniZovani stavu zaméstnanci.

Dlouhodoby deficit tohoto uctu dile vyvolava tlak na devizovy kurz, na jeho

znehodnoceni, devizovou pozici statu, postaveni hlavnich ekonomickych subjektii atd..

2. financ¢ni a kapitalovy ucet
Kapitdlovy acet zahrnuje pouze béZné transfery, nekapitalové povahy. Daleko
dulezitéjsi je ucet finan¢ni, ktery zachycuje mezinarodni pohyb kapitalu. Tento kapital
rozliSujeme predevsim podle charakteru investovani na pfimé investice, portfoliové
investice a ostatni; mizeme zminit i faktor ¢asu, mluvime pak o dlouhodobém nebo

kratkodobém kapitélu.

3. uéty vyrovnavacich polozek:
jedna se o ucet oficialnich rezerv (zmény deviz a zlata) a Ucet chyb a opomenuti.
Platebni bilance se sestavuje na zakladé velice Sirokého spektra podkladi od ruznych
instituci. Nelze vzdy vSechny penézni vztahy probihajici se zahrani¢im statisticky

podchytit. Mozny kvantitativni nesoulad je pak vyrovnavan polozkou chyby a omyly.

Ceskd ekonomika dnes patii k otevienym ekonomikam a v jejim vyvoji hraje
mimofédné vyznamnou roli zahraniéni obchod. ktery se v obdobi transformace nevyhnul
rozsahlym zménam. Jesté kratce pied rokem 1990 se na celkové vyrovnané sméné zbozi se

zahrani¢im podilel byvaly socialisticky blok 55 %, v roce 1992 23.5 % a v roce 1995 jiz
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pouze 20 %. Rozhodujici podil vyvozu stroji a dopravnich prostiedkii se podstatné snizil a
rozhodujici poloZkou obchodu se staly suroviny, polotovary a chemické vyrobky. Zménila
se také struktura stati, se kterymi naSe zeme obchoduje a to ve prospéch statl s vyspélou

trzni ekonomikou. Jiz v roce 1996 pfipadlo na tyto staty kolem 68

obchodu a tento podil stéle stoupd.(viz tabulka ¢. 11)

% obratu zahraniéniho

Tab. 11: Zahraniéni obchod CR podle skupin zemi (podily v %)
vyvoz dovoz
2000 1.-9.2001 2000 1.-9.2001

staty s vyspélou trzni ekon. 74.8 755 71.9 72.1
10ZV0jOve Zeme 3.8 3,2 4,7 48
evropské zemé s fransform.

ekonomikou 21.1 21 21 20,2
ostatni zemé (statni ekon.) 0.3 0,3 2.4 29

[27]

Charakteristickym znakem platebni bilance nasi zemé v poslednich letech je neustaly
deficit obchodni bilance a celého bézného G¢tu, naopak masivni piiliv zahrani¢niho

kapitédlu zaznamenaného na finanénim uétu vytvafi saldo aktivni.

Jak jiz jsem se v avodu této Easti prace zminila, skuteny stav ekonomiky zemé odrazi
bézny ucet platebni bilance, nikoliv ucet finanéni. Z tohoto divodu se pokusim popsat

vyvoj téchto dvou hlavnich u¢ti oddélené a teprve poté platebni bilanci jako celek.
4.1. Vyvoj platebni bilance v poéate¢nich letech transformace

V roce 1990 bylo hlavnim cilem zrealnit kursové vztahy vii¢i zahrani¢i, proto doslo
ke tfem devalvacim koruny vii¢i sménitelnym ménam. Nésledovalo zavedeni vnitni smé-
nitelnosti koruny, liberalizace zahrani¢niho obchodu, liberalizace cen a fada makro-
ckonomickych opatfeni v ménové a fiskalni oblasti. Jednalo se spise o opatfeni restriktivni
povahy. Devalvace koruny nejenom Ze odhalila velky rozdil mezi jeji vnéjsi a vnitini kupni
silou, ale také spolu s liberalizaci cen vyvolala rychly rist cen. Kurz koruny v této dobé
¢inil 28 K&/USD. Za tucelem ochrany platebni bilance byla jiz v roce 1990 stanovena
dovozni pirazka ve vysi 20 %. Proti inflaci zasdhla restriktivni politika, ktera stabilizovala

dosavadni narfist cen. Ji7 zminéna devalvace a objektivizace kurzu pfispély také ke Zvy-
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seni vyvozu, jednalo se také o ur€itou ochranu pred vnejsi konkurenci, Dana opatieni méla
prispét ke zméng orientace exportu na vyspélé trhy a k provedeni restrukturalizace smérem
ke zvySeni konkurenceschopnosti jednak v cenové oblasti, jednak v oblasti inovaci a
produktivity prace.[1] Spolu se zahrani¢ni pomoci od mezinarodnich instituci doglo k ob-
noveni devizovych rezerv a stavajici tlak na kurs koruny polevil. Stav jednotlivych Géth

piatebni bilance zachycuje nasledujici tabulka & 12 v mil. USD.

Tab. 12: Vyvoj platebni bilance v letech 1990 - 1995

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Bezny udet -337.8 | 11427 | -305,1 | 433,01 | 2898 | -1448.4
Obchodni bilance -252,3 339.7 -1901.6 | -609.2 -849.6 | -3815.5
Bilance sluzeb 1520 804,2 1485.9 1040,7 1035,6 1852,2
Bilance vynosu -210,7 -43.6 5.6 -128.4 -20.5 -94.5
Transfery -26.8 424 105.0 130.0 124,3 609.4
Kapitalovy ucet *) 1472 | -499,6 1,9 2639,0 | 24454 | 7546,7
Piimé investice 120.4 510,7 082.9 516,6 841.,5 2526,1
Portfoliové investice - - -26,0 1059,1 819.3 1615,1
Easl;a.n‘af‘]’ diouhodoby| 5057 | 11664 | 3197 | s284 | 8595 | 31726
Kratkodoby Kapital 4789 | 21770 | -1274,7 | 5349 | -749 | 2329
*) Kapitalovy téet byl v dal3ich letech prejmenovan na ucet finanéni. [29]

V roce 1991 dosahl bézny aéet schodku 337.8 mil. USD, avsak diky ristu vyvozu kon-
&i aktivnim saldem. Ale jiz od roku 1993 dochazi k jeho trvalému zhorSovéni. Na poc¢atku
transformace nejsou schodky tohoto tétu nic neobvyklého. Podobnym vyvojem proslo také
Madarsko, Bulharsko a i Polsko. PFiciny schodku na béZzném uétu a tedy pfi€iny vzniku
schodku obchodni bilance v tomto obdobi souvisi s oZivenim domaci poptavky, a to nejen
té soukromé, ale také podniki. Od roku 1992 je dileZitym zdrojem financovéni schodku
obchodni bilance pozitivni saldo bilance sluzeb, diky finanénim sluzbam a cestovnimu

ruchu.

V roce 1993, ktery je rokem rozdéleni federace, se centrdlni parita koruny vztahuje
k individudlnimu kosi dvou mén, DEM a USD. Hlavnim zdrojem pohybu kurzu se stal
vyvoj kurzii téchto kosovych mén na mezinarodnim trhu. Dovoz kryje stale vétsi Cast
doméci poptavky, protoze doméci firmy nejsou v této dobé& schopny nabidnout srovnatelné

zbozi se zbozim zahranicénim. 1 kdyZ se v roce 1994 zalina projevovat rist HDP, nase




ekonomika se potykd s problémem ristu redlnych mezd nepfiméfenému ke stalému
saostavani produktivity prace. Kurz koruny by zde mél mit tendenci spide oslabovat, ale

nestalo se tak, a to diky vyvoji na kapitalovém uétu (viz. nasledujici text).

Co se tyka kapitdlového @&tu', pfiliv a odliv kapitalu byl v prvopocitku prisné
regulovan centrdlni bankou. Komeréni banky si musely zajistit dostatecné devizové
proslfedky, které slouzily k uhradam zavazka jejich klientd. Jak Jiz jsem uvedla, dochazi
ke sblizovéni oficidlniho kurzu s kurzem realnym. Koruna prestava byt nadhodnocena, coz
se odraZi v odlivu kratkodobého zahrani¢niho kapitilu. V roce 1992 se v této oblasti
projevuje nejistota investort spojend s nadchdzejicim rozdélenim federace a dafiovou
reformou. Jakymsi prilomem v této oblasti je hned nasledujici rok 1993. P#i pevném kurzu
koruny se zacal objevovat jiny problém, ktery vyvolaval priliv zahraniéniho kapitdlu.
Divodem atraktivity v tomto ptipadé byl pfedevsim drokovy diferencidl a ptiznivé
olekavani zahraniCnich investord diky obnovujicimu se riistu ekonomiky, uréité
ekonomické a politické stabilité. V tomto roce jiz zaznamenaly kladné saldo viechny
polozky kapitalového uétu. Opatfeni ménové politiky centralni banky za¢inaji byti timto
silné ovlivnény, CNB byla nucena provadét intervence, které by dané sily sterilizovaly.
Poptavka po koruné stale roste, coz bylo dilo spekulativnich investori. Samoziejmé se
dand situace silné ovliviiovala kurz koruny, ktera méla tendence posilovat. Centrélni banka

se snazila tlak sterilizovat pomoci emisi poukazek.

Jak z predchoziho textu vyplyvé, vyvoj platebni bilance zavisi predevsim na vyvoji
Jiz nékolikrat zminénych uéti - b&zného a kapitélovéhoz. Na pocatku obdobi transformace
zredlnéni kurzu také mélo slouzit k udrzeni rovnovahy platebni bilance. V roce 1991, 1
po odlivu kratkodobého kapitalu a schodku na kapitalovém uctu, obraci prebytek béZzného
ictu celou platebni bilanci do plusovych hodnot, coZ také posililo rist devizovych rezerv.
Devalvace koruny se tedy odrazila v rstu vyvozu. Kurz se pohyboval na urovni 28,553
KE/USD. Platebni bilance se pfiznivé vyvijela i v prvni &tvrting roku 1992. Tuto tendenci
matné narugila "nervozita" spojend S rozdélenim federace a zamySlenou dafiovou

reformou. Diky zahajeni privatizace, dochézi k riistu podnikatelské aktivity. Posiluje také

dﬁvéryhodnost kursového reZimu koruny. Do zemé zaCinaji smefovat prime zahraniéni

e : -
Kapitdlovy ucet byl pozdéji prejmenovéan na Get financni.
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investice, roste poptavka po Ceské koruné. Od druhého pololeti v roce 1994 nastala ve vy-
voji platebni bilance nasi zemé zména. Obchodni bilance vykazovala schodek 849,6 mil.
USD, zarovei ale kapitalovy uget dosahl piebytek ve vysi témeF 2 500 mil. USD. Zadinaji
zde plsobit spekulacni viivy. Zatin se zde projevovat jisty fenomén, na zékladé vyvoje
bezného Gctu a makroekonomickych ukazatelii, by koruna méla spiSe oslabovat, ale
kapitalovy ulet plsobil na kurz zcela opaéné, coz je charakteristické pro vyvoj kurzu
koruny i v nasledujicich letech.

ww _ r

4.2. Dramatické obdobi vyvoje béZného a&tu platebni bilance v letech 1995 - 1997

V roce 1995 se koruna stala volné sménitelnou ménou a tento rok je charakteristicky
narustajici vnéj$i nerovnovahou. Rist HDP byl tazen domaci poptavkou, ktera viak nebyla
kryta domaci nabidkou, a nasledkem toho prudce stoupal dovoz. (Meziroéné vzrostl o 21.7
%.)[1] Deficit obchodni bilance dosahl 97,6 mld. K¢&. Jiz po cely pfedchazejici rok koruna
macéné posilovala a tento trend drZela i na pocatku tohoto roku. Kurz se v priiméru
pohyboval od 26,762 K&/USD az po 26,01 K&/USD v ¢Cervenci tohoto roku. Tuzemsti

exportéfi zadali o néjaka proexportni opatfeni, nejlépe pak o devalvaci mény. Tento stav
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74



Tab. 13: Souhrnna platebni bilance - roéni

i 2 e . R
| 15 W% 1997 9% W 2w 2 2w 3 e
o R B e — = i
U wld K| SB9E 5358 7033 8342 MBS MM 12635 1255 1334 43¢
i prdchr=100| 1242 1048 1191 1175 1083 1234 1132 988 1063 1045
b it mi kG| BT, 7507 8645 9182 W46 12419 13853 135 1400 1484
2 phcbhr=100] 1338 1125 1152 1062 1061 1774 1116 957 165 1046
obchodni bilance md AE| -ST6 1543  4%,2 840 858 1208 .ME7 T4 56 70
2 taho:
| minessini paliva (S/TC 3) md K| 280 388 M4 332 388 $57 5 463 &1 53
) : md K| 686 -MB3 07,9 608 27,0 351 291 9 5 A7
P md K| 83 2220 2272 2467 M39 2648 2697 248 266 278
- prechr=t00( 1201 1245 1023 1086 988 1086 101,68 921 1070 1040
| poms it md £G| 1294 1698 171,33 1848 223 20,2 21,7 204 206 208
phacic=tod| 963 131,35 1008 1078 1095 103,89 1007 955 10,0 1010
i md kG| 489 52,2 559 64,9 M5 545 58,0 “ 59 I
‘::;ﬁ mem| 28 98 81 381 my Be Wy 33 4 A |
Bilance pievoddi mid K3 | 152 10,4 H,3 167 20,4 14,4 17,8 14 16 16
Béiny Gt midKE| 36,3 M9 4130 405 506 1949 998 103 77 87
| ping et ak USD| AR A12 35 4,25 A4 272 282 32 26 29
Finanéni Géet mi USD| 8,23 418 1,08 2,92 3,08 3,84 4,1 180 34 45
- pimé zshraniéni investice mi USD| 253 1,28 1,28 358 623 484 4R
_ portfoliowé invesice mk. USD| 4,36 0,73 1,09 1,07 -1,40 4,77 0,%2
- astetrd Inwestics 1) mk.USD} 434 2,8 428 A,74 4,76 066 471 - :
Zména devizowjch rezery mh.UsD| 7,46 883 AJT 194 16 082 1,7 64 08 16
= 24 24 25
Dewizové rezervy CNB mid UsDloncem r.| 140 12,4 3 1226 128 131 145
Zatwanicni zad uFenos 2| mid. USD koncem r.| 17,2 21,2 2,6 243 2,9 216 2,7 25 2 2%
' Podil obchadni bilance na HDP T 71 83 82 48 35 &1 S4 32 27 7
' Podil béného Gitu na HOP ol 38 23 A B2 LR A ANTar N
. Podil finenéniho Gétu na HOP | 188 T2 28 61 58 %6 1 144 42 2
 Podil zahe.za dhszenosti na HDP 3 B3| B ME NE A2 M2 NS M N

(30]

vytvafel samoziejmé tlak na vyrobce, ktefi museli konkurovat zlevnénému importu.
Jedinou cestou, jak se s timto tlakem vyrovnat , je technologickd a s ni spojend nakladova
restrukturalizace. Vyvoj kurzu zde opét neodpovidd dramatickému ndristu deficitu
obchodni bilance. Tento stav se také odrazi v hrubé zadluZenosti nadi zemé, ktera v tomto
roce dosghla 16,5 mld. USD, coZ je stav, ktery se da povazovat za znacné alarmujici.
Nasledujici rok doslo k rozsifeni fluktuacniho pasma na + 7.5 %. Koruna i pfes tuto zménu
posilovala - napt. vii¢i némecké marce z 18,45 K&/DEM v unoru na 17,63 K&/DEM v pro-
sinci. Dovoz rostl stale rychleji nez vyvoz. Bé&ny ucet tak skonéil schodkem 116,5 mid.
K&, také hrubd zahraniéni zadluzenost vy$plhala nad 20 mld. USD. Z tohoto vyvoje lze
usuzovat, ze esky zahraniéni obchod upadl do hluboké deprese, kdyZ schodek béinfého
détu dosahl tirovné 8,2 % HDP. Za hlavni pficiny je vydéavano nékolik skute¢nosti. Na Jtad-
Bé strané je to silnd doméci poptévka, kterou nedokdze pokryt nepruzni nabidka naich
firem a je tedy vypliovdna vysokym dovozem. 7 druhé strany pisobi pokles konku-
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renceschopnosti naSich podnikii vyvolany inflaénim zhodnocovanim redlného kurzu
koruny a zpomaleni hospodafského ristu v zapadni Evropé, které snizuji tempo ristu
naSeho vyvozu. [20] Nominalni zhodnoceni koruny tedy &esky export dale zdrazoval (a
zlevioval import). Napf. s nejvétsim obchodnim partnerem Némeckem dosahla obchodni
bilance schodku 11.4 mld. K¢. Na poc¢atku roku 1997 kurz koruny vyrazné posiloval, a to i
pres narlist vné€j3i nerovnovahy. zplisobené velmi rozdilnym vyvojem dovozu a vyvozu.

Schodek bézného Gétu opét prekrocil stomiliardovou hranici.

Dramaticky vyvoj oproti pfedchozim rokim nastal v roce 1995, kdy doslo k pod-
statnému naristu prebytku na finanénim uétu. Ceskd koruna se stala ménou s vnéjsi
sménitelnosti. Navic se CR jiz vyznatovala vysokou otevienosti ekonomiky. Zahraniéni
investofi zatali mit ke koruné vétsi pfistup a jejich zajem utuzoval znaény drokovy
diferencidl. Vyznamnou polozkou byly predevsim primé investice a uvéry Ceskym
podnikim. Jak jiZ jsem se zminila, kurz koruny posiloval i po rozsifeni fluktuaéniho pasma
v tnoru 1996. Stéle se zvySovala vnéj§i i vnitfni nerovnovaha v ekonomice. Zahrani¢ni
zadluzeni piekro¢ilo magickou hranici 40 %, zadluzuji se 1 vefejné rozpocty. Vsichni
poukazuji na to, Zze kurz koruny je zna¢né nadhodnocen. Disledkem toho se silna koruna
v kvétnu roku 1997 stala cilem utoku spekulanti. Aby nedo3lo k nezadoucimu poklesu a
ve snaze udrZet stavajici systém fixniho kurzu, CNB nékolikrat intervenovala. Nastal obrat
v ofekavani, vyvstava nutnost stabilizace. Centralni banka zvolila restriktivni ménou
politiku. Nastavila vysoké arokové miry, ¢imzZ narostl urokovy diferencial, lakadlo pro spe-
kulativni kapital. Pfehled vyvoje platebni bilance naSi zemé v jednotlivych letech

znazornuje tabulka ¢. 13 a graf €. 9.

Platebni bilance v roce 1995 dosahuje aktivniho salda, a to 197.9 mld. K¢, i pfes schodek
obchodni bilance blizici se 100 mld. K¢&. Pfi¢inou je aktivni zustatek finanéniho Gétu. Tato
vyvojova tendence pokracuje i v nasledujicim roce. Platebni bilance se tak jiz v pribéhu
roku 1996 stala nejproblémovéjsi charakteristikou Ceské ekonomiky. Diky pretrvavajici
politické stabilité zemé a vysokému kreditu v zahrani¢i, nepfedstavoval deficit béZného
G¢tu bezprostfedni problém.

" Mnoha z nds bylo i tehdy naprosto jasné, Ze se jedna o velmi zranitelnou situaci, kierd se

miiZe necekané zménit. Védéli jsme, Ze krizova situace muZe vzniknout velmi snadno.
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koruny €inil v priméru 19.491 K&DEM a v &ervenci pouhych 17,762 K&/DEM. CoZ
predstavovalo zna¢né pozitivum pro dovozni oblast, nasledny tlak na zmirfiovéani inflace.
Na druhé strané trpél export, silna koruna totiz opét snizovala konkurenceschopnost nasich
vyvozed. Nomindlni kurz se tak stal opét nadhodnoceny. Spolu s restriktivni politikou
CNB. vysokymi trokovymi sazbami se fada firem dostala do Spatné finanéni situace.
Nekteré tento tlak neunesly a vytratily se z trhu. Tyto skute¢nosti se odrazily v poklesu
HDP, ktery se propadl az o 2,3 %. Jiz koncem tohoto roku CNB postupné sniZovala
zdkladni urokové sazby s cilem oslabit devizovy kurz. Druha polovina tohoto roku se
vyznaCovala jeho stabilitou, kurz se stabilizoval na urovni 18 K&/DEM. Obchodni bilance
kon¢i opét schodkem ve vysi 82.4 mld. K&, coZ je ale 0 61.6 mld K& mensi deficit oproti
predchazejicimu roku. Stejna tendence vyvoje nasledovala i v roce 1999. Hlavnim
divodem dal3iho snizeni pasivniho salda byla konjunktura v zemich naich hlavnich
partneri v zapadni Evropé a snizeni svétovych cen paliv a surovin, které vyrazné
ovliviiovaly ndrist vyvozu. V tomto roce se dale zvySovala orientace na zemé Evropské
unie, hlavnim partnerem bylo bezpochyby Némecko, které se na ¢eském vyvozu podilelo
42 %. Tato skuteCnost méla urcity vliv na stabilng&jsi vyvoj kurzu K&/DEM.

Vyvoz a dovoz (mid. K¢)

Graf 10:

[26,27]

Jak mtizeme vidét v grafu ¢. 10, rok 2000 je spjat s opétovnym narustem pasivniho salda
obchodni bilance. Zahrani¢ni obchod byl sice pfiznivé ovlivnén konjunkturou v zemich
EU, ale na druhé strané vzrostly ceny nékterych dovazenych komodit, pfedevsim ropy.
Mira otevienosti ekonomiky neustéle vzrista, 25 % prirtustek dovozu a 20 % nartst vyvozu

je toho ditkazem. Pasivni saldo se zvysilo ze 64 mld. na 123 mld. K¢.
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Naproti tomu obrovsky nariist v roce 1998 zaznamenaly primé investice, ze 40,5 mid.
K¢ v roce predchozim az na 115,9 mld. K&, coZ pfestavuje navyseni o 186 % zpiisobené
narustem urokového diferencidlu, coz jak jsem se jiz nékolikrat zminila,pfilakalo
zahrani¢ni spekulativni kapitél s cilem vyrazné profitovat. Ve druhém pololeti téhoZ roku
CNB sice nekolikrat po sobé iirokové sazby sniZila, ale piesto tim poptavku po koruné
vyrazné neovlivnila. Kapitalové toky v roce 1999 byly ve vztahu k na$i ekonomice
charakteristické historicky nejvyssi intenzitou pfilivu zahraniénich pfimych investic (saldo
215,7 mid. K¢). Nejvyraznéjsi vliv na tento vyvoj méla privatizace statniho podilu v CSOB
a expanze zahrani¢nich obchodnich fetézcl. Oproti pfedchozim 1étim doslo k obratu
ve vyvoji portfoliovych investic, nebot’ &eské investice v zahrani¢i prevysily zahraniéni
investice v Ceské republice (saldo -48,3 mld. K&) zejména v disledku zvy3eného nakupu
zahraniCnich cennych papiri (prevazné dluhovych) devizovymi rezidenty.[1] Celé se to
odrazilo v naristu devizovych rezerv pravé diky pfebytku finan¢niho uétu nad Gétem
béznym a v tlaku na posileni koruny. Finanéni d¢et navézal v platebnich vztazich
na vyvoj pfedchazejiciho roku. Dosahl opét aktivniho salda ve vysi 172,8 mld. K¢&. Jedna
se 0 néco nizdi prebytek oproti pfedchozimu roku. Za timto snizenim vidim pfi¢inu
pfedevS§im ve snizeni urokového diferencidlu, coZz zplsobilo odliv nékterého
spekulativniho kapitalu. Koneény stav finanéniho Gétu v tomto roce pfesto piedstavuje
vysoky prebytek, ktery ovlivnil i v tomto roce platebni bilanci a pusobil tak i na devizovy

kurz koruny.

Celkova platebni bilance podléha tedy vyvoji finanéniho Gétu. V roce 1998 diky jemu
dosahla aktivniho salda opét od roku 1995, a to 62,6 mld. K¢. Posilovdni koruny na sebe
nedalo dlouho &ekat, v druhé poloviné daného roku po sniZeni urokovych sazeb se eska
koruna vyznatovala stabilitou. Jeji primér ¢inil 18 K&/DEM. V roce 1999 pokraovaly
tendence vyvoje ve strukture platebni bilance jako v pfedchazejicich letech. Krize Ceskeé
ekonomiky zlevnila cenné papiry a ucinila je atraktivni pro zahrani¢ni investory. Dalsi
piiliv zahrani¢nich investic byl otekavan s pfipravovanou privatizaci nejvésich Ceskych
bank. V roce 2000 aktivni saldo finanéniho G¢tu znovu vyrazné otoéilo platebni bilanci
do aktivni polohy. Devizové rezervy se zvySily o 1 mid. USD a dosahly 20 mid. USD,
ptiGemz koncem roku ¢inily pouze 13 mld. USD. Pomér salda béZného uctu platebni
bilance k HDP, ktery naznacuje zdravy chod ekonomiky (kde mezni uznavanou hodnotou
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je -5 %) se znovu vracel k mezni hranici: rok 1997 -7.7 %. rok 1999 -2 %, rok 2000 -5 %.
Hruba zahrani¢ni zadluZenost se blizila 50 %.[26]

Tento trend ve vyvoji platebni bilance pokracoval i v letech 2001 a 2002. Za cely rok
2002 priliv primych investic dosahl témét 10 mld. USD. Kurz koruny jiZ na poéatku tohoto
roku vyrazné posilil, a to az o 12 % vii¢i EUR. Soudasné s oslabenim pozice dolaru vii¢i
euru koruna vyrazné zpevnila i vii¢i USD. Primér prvniho &tvrtleti ¢inil 31,08 K&/EUR
oproti ro¢nimu praméru 34,08 z roku 2001. U dolaru se &tvrtletni primér pohyboval
na hranici 31,52 K&/USD oproti predchazejicimu roénimu praméru 38,04 K&/USD.

"Narky vyvozcu, Ze pevnd ména devastuje jejich podnikani, znéji den ode dne silnéji. Silnd
koruna na druhé strané dava dovozcum Sanci prodavat zahraniéni zbozi za niZsi ceny,
levnéjsi uz jsou treba dovozova auta. Vyrazny vliv na dovozy ma hlavné silny kurz koruny
proti dolaru, za néjz se v ciziné nakupuje vétsina spotrebniho zboZi, ropa i plyn. Se silicim
kurzem se také pro Cechy stava den ode dne vyhodnéjsi cesta za hranice.”"”

"Zatimco lidé mirici na dovolenou se mohou radovat, malé a stredni podniky upi a vyzyvaji
CNB a viddu k razantni akci. Centrdlni banka vsak mnoho moznosti nemd. Vyuziva sice
moznosti intervenci, ale zatim s mizivymi vysledky. Zbyva tedy jesté sniZeni urokovych
sazeb. Nikdo nepocitd s tim, Ze by srazenim sazeb CNB dostala kurz koruny na snesitelnéjsi

droven. Zahranicni kapitdl totiz do Ceska nepriplouva kvili vyssim virokim." /

Takto na silnou korunu a priliv piimych investic reagovaly v poloviné dubna roku 2002

Ceské noviny.

7 predchoziho textu tedy vyplyva, Ze platebni bilance a ceskd koruna jsou jiz po
nékolik let v rukou spekulaci, ovliviuje je predeviim stav finanéniho G¢tu, nikoliv makro-
ekonomické ukazatele, jako je vyvoj HDP, produktivity prace, ktera stle zaostava oproti
zépadni Evropé. Naopak ale takto ovlivnény devizovy kurz pusobi na rizné oblasti

*) Zlamalova, L., Patotkova,M., MF Dnes, 13. dubna 2002

*) Patotkova, M., MF Dnes, 12. dubna 2002
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ekonomiky. Jde o oboustranné vzijemné ovliviiovani kurzu platebni bilanci a platebni

bilance devizovym kurzem.

Pro¢ je Ceska republika pro zahrani¢ni investory stale tak zajimava?
Jednim z divodi je politicka stabilita. Velkym pozitivem je také infrastruktura, ktera je
dnes napojena na zahraniéni trhy. Nesmime opomenout lidsky potencial, &e$i jsou
vzdélani. Velice silnym faktorem, ktery pritahuje investory, jsou nizké mzdové naklady a
slabsi regulace trhu prace. Dobfi jsme v oborech, kde hraje velkou tlohu pfedevsim
manuélni prace. Jako pfiklad uved'me automobily, dily k jejich vyrobé a elektronika.
Zahrani¢ni investofi u nas tedy nabizeji hlavné délnicka mista. V Evropé se nejvice
investovalo do vyvoje a vyroby softwaru. O tyto a jiné atraktivni obory (jako je farmacie)

pfichazime, protoze nemame dostatek kvalifikovanych lidi.

Ceska republika je jednou z méla zemi, kde se investice v poslednim roce tak znacné
zvysily. Je paradox, Ze vydélala na ekonomickych problémech vyspélych evropskych
zemi, kde byly firmy nuceny predevsim vyrazné snizovat ndklady. Jednou z mozZnosti se

stal pfesun vyrob do levnéjSich zemi.
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ZAVER

Cilem mé diplomové prace bylo seznameni se s problematikou vyvoje devizového
kurzu koruny v transforma¢nim obdobi nasi ekonomiky. Jedna se o aktualni a zajimavé
téma, které v poslednich dvou letech, kdy posilovani koruny neodpovida skuteéné makro-

ekonomické situaci, patfi k pal¢ivym otazkam soucasnosti.

Prvni ast mé prace je vénovana devizovému kurzu obecné, dale se zabyvam faktory
systematizace devizovych kurzi. V redlném ekonomickém Zivoté jsou viak zcela
pohyblivé nebo zcela pevné kurzy spise vyjimkou. Mezi témito krajnimi body existuje fada
dalSich, které se vice ¢i méné blizi uvedenym extrémim. Pro uspofadéani devizového kurzu
koruny byla v minulosti charakteristicka zna¢na riznorodost. Od roku 1918 totiz prosla
systémem volné pohyblivého kurzu, kdy byla plné konvertibilni ménou, poté si to
nasmérovala do pfistavu nepohyblivych administrativnich systémd, které byly naopak
typické pro mény nesménitelné. Nevynechala ani odvozeni od ménového kose a postupny
navrat k systému plné sménitelné mény. Dnes se jiz objevuji diskuse o okamziku pftijeti
eura. Se vstupem do ménové unie je nutné stravit nejméné dva roky v kursovém rezimu
ERM II. Pro ¢eskou koruny by se jednalo o jakysi krok zpét, tj. od systému volného
floatingu k systému pevnych devizovych kurzli. Rizné systémy pisobi jinak na pfi-

zpisobovani vnitinich a zahrani¢nich cen, na platebni bilanci i vyvoj devizovych rezerv.

Devizovy kurz piedstavuje velice dilezitou veli¢inu, ovliviiuje nejen hospodafeni
jednotlivei, ale také vyrobnich &i obchodnich firem a hospodafstvi zemé jako celku. Vyse
devizového kurzu piisobi na inflaci a zahrani¢ni obchod, protoze ovliviiuje dovozni a
vyvozni ceny zbozi a sluzeb. Ma tak vliv na konkurenceschopnost vyvozci. Na druhou
stranu udavé, jak drahé bude dovaZené zboZi pro spotfebitele. Dotyka se rozhodovani
zahrani¢nich investori, coZ prestavuje zasadni dopad na vnitfni a vnéjSi rovnovahu

ekonomiky.
V dal§i ¢asti mé prace jsem se vénovala verbilni a kvantitativni analyze vyvoje

devizového kurzu koruny, ktera je postavena na poznatcich jiz publikovanych v od-

bornych, statistickych a jinych publikacich. Naésledujici zkoumani se snazi odkryt
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ekonomické, politické a jiné divody, zpisobujici urgité vykyvy. Na tuto &4st tzce
navazuje nastin dopadu devizového kurzu koruny na platebni bilanci CR a opacné vliv

platebni bilance na devizovy kurz koruny.

Po uvolnéni kursového rezimu, po roce 1997, situaci komplikovaly dvé skute¢nosti. Byl
to pfedevsim rozdilny vyvoj na béZném a finanénim Gétu. Zatimeo rostouci deficit béZzného
uctu vyvolaval devalvacni ofekavani, zvySujici se prebytek financéniho Gétu generoval
naopak revalvatni ofekavani. Charakteristickym rysem pro CR v poslednich nékolika
letech je nadhodnoceny kurz koruny, ktery neodpovidé riistu HDP, produktivité prace, ap.,
ale odrazi se zde predevsim vyvoj pfilivu pfimych zahrani¢nich investic. Ten se podepisuje
pod aktivni saldo celé platebni bilance a na posilovani koruny. Vyvoj devizového kurzu je
zajimavym fenoménem, nemusi totiz odraZzet makroekonomicky stav zemé. Ukazuje jak
silny tlak mohou vyvolat spekulativni zaméry, a tak nezavisle na tom pomoci kurzu
ovlivnit celou fadu vyznamnych oblasti v ekonomice, jak je tomu i v CR. Tyka se to
nejenom platebni bilance, ale v3e se nasledné odrazi v dalSich ekonomickych oblastech.
Vyrazné nadhodnoceny kurz vyvolava silny tlak na exportéry, sniZuje jejich konku-
renceschopnost pfi vyvozu zbozi do zahrani¢i. Naopak dovozci se mohou radovat, levnéjsi
se stava dovoz surovin, ropy ap. Ale radovat se mohou také lidé mifici na dovolenou

za hranice nasi zeme.

Na zavér bych velice rada podékovala panu prof. Ing. Vdclavu Bakulemu, DrSc. za jeho
vstiicny pfistup, vénovany ¢as a také za poskytnuté materialy, potfebné informace a vzacné

rady.
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SEZNAM PRILON

1. Kurzy devizového trhu - mbsicnl priméry, ména USD. DEM, FUR
2. MvWM&M-WIW?
1 Ménowt politické nastrose CNB
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Pfiloha €. 2

Reposazby v jednotlivych dnech kvétna a cervna 1997

Sazby Prumer;‘l: REPO Lombar?/om sazba| Over ..:ig ht Kurz/parita
75, 12.30 74,00 12.26 -
55 12,38 14,00 12,63 o
23 e 1400 5 1.0269
75, 12.36 14.00 12.08 e
95. 12,37 14.00 1164 SR
95 s - 164 1.0256

125 : : 1.0247
x 14,00 12.49 10261

14.5. 12,39 14,00 12,49 1.0358
195, X 14,00 12|50 1'0340
—165. 12,68 50,00 12,36 1,0380
195, 40,85 50,00 34.93 1.0270
20.5. 36.72 50.00 80.66 1.0278
215, 2457 50,00 x 1.0227
225, 2414 50,00 197,50 1.0300
235, 62.49 50.00 70.71 10374
26.5. 73.26 50,00 79,42 1.0280
275 74.59 50,00 186.13 11114
28.5. 164,92 50,00 172.11 1.1075
295, 151.13 50,00 194,38 1.0951
305, 149,03 50,00 151.88 1.0854
26. 44.98 50,00 65.04 1,0069
36. 36,38 50,00 55,67 1,0959
46, 22.18 50,00 21.50 1.0911
56. 45,00 50,00 46.56 1.1008
66. 39.00 50,00 45.75 1.1054
96. X 50,00 2519 1.0028
106, x 50,00 43.81 1,0765
116, 29.00 50,00 33.16 1,0730
126, X 50,00 30,47 10725
136, X 50,00 29.90 10728
16.6. 36.60 50,00 36,69 1,0760
176, 32.95 50,00 35,31 1,0676
186, 25.00 50,00 19.78 1.0715
196, 24.37 50,00 20.18 1.0636

20.6. 22.00 50,00 16.94 1,0631

236, 19,92 50,00 20,94 1,0619

246, 18,49 50,00 18.71 10577

25.6. X 50,00 21.25 1.0574

26.6. 18.50 23.00 22.63 1.0605

27.6. 18.50 23.00 19.28 1.0648

30.6. 18.19 23.00 13.98 10692

Zdroj: Klaus, V., Kotamik, |, Dyba, K_ a dal&i autofi: Tfi roky od ménové krize, CEP Praha 2000, s.73



Ménové politické nastroje CNB

Priloha €. 3

Repo sazba Diskontni | Lombardni | Povinné minimalni
(%) sazba sazba rezervy z primarnich
vkladu (%)
4 stavebnich
1tyden | 2 tydny % % bank spofitelen
aCMZRB
Stav k "Rok 1995
Tk - — 8,5 115 — —
26.6. - - 9,5 12.5 - -
3.8. - — 85 4.0
8.12. 11,25 11,30
Rok 1996
29.3. 11,50 11,50
29.4. 11,60 11,60
9.5. 11,80 11,80
21.8. 12,40 12,40 10,5 14,0
1.8. 115
Rok 1997
8.5. 9.5
16.5. 12,90 50,0
19.5. 45,00
230 75,00
27.5. 13,0
2.6. 45,00
46. 39,00
6.6. 39,00
116 31,00 29,00
13.6. 29,00
18.6. 25,00 25,00
20.6. 22,00 22,00
235 20,00 20,00
24.6. 18,50 18,50
27.6. 23,0
30.6. 18,20 18,20
4 g 17,90 17,90
i 17,00 17,00
8.7. 16,50 16,50
9.7. 16,20 16,20
15.7. 16,00
16.7. 16,00
22.7. 15,70 15,70
237 15,20 15,40
247, 15,20
28.7. 14,90 14,90
18. 14,70
4.8. 14,50 14,50
31.10. 14,80
112 19,00 18,50
2.12. 18,50 18,00
3.12. 17,75 17,50
412, 17,00 16,75
9.12. 15,50 15,50




Repo sazba Diskontni | Lombardni | Povinné minimaini
(%) sazba sazba rezervy z primarnich
vkladu (%)
stavebnich
1tyden | 2tydny % % bank spofitelen
a CMZRB
Stav k Rok 1997
10.12. 15,00
11312 15,00
172 14,8
Rok 1998
23.1. 19,0
20.3. 15,00
V86 14,50
30.7. 7,5
14.8. 14,00 11,5 16,0
25.9. 13,50
27.10. 12,50 10,0 15,0
1311, 11,50
4.12. 10,50
23.12. 9,50 1.5 12,5
Rok 1999
18.1. 8,75
28.1. 50
29.1. 8,00
12.3. 7,50 6,0 10,0
9.4. 7,20
45, 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
3.9. 6,00 5.5 8.0
5.10. 2.0
7.10. 2,0 2,0
27.10. 5,50 5,0 7.5
26.11. 5,25

Zdroj: Klaus, V., Kotamik, |, Dyba, K. a daléi autofi: Tfi roky od ménové krize, CEP Praha 2000, .74




