1.Kursova politika a kursové systémy
1.1. Zakladni vychodiska kursové politiky

Zakladnim problémem kursové politiky na poc¢atku procesu transformace je, jaky
systém sménného kursu zvolit: vazany, volné pohyblivy nebo jejich kombinaci? Volba
vhodného kursového systému je mimoradné dulezita, protoze sménny kurs pifimo nebo
nepiimo ovliviiuje podstatnou ¢ast ostatnich cen v ekonomice a ma vliv na vyrobni, spotfebni
i investi¢ni rozhodovani ekonomickych subjekt.' V obecné ekonomické teorii najdeme
obhajce voln¢ pohyblivych sménnych kurst mezi keynesianci, ktefi v jejich funkci vidi
moznost zmenit relativni ceny bez dopadu na nominalni mzdy, ale také mezi monetaristy,
kterym volné pohyblivy kurs umoziuje realizovat autonomni ménovou politiku k udrzeni
kontroly nad ménovymi agregaty.” Stejné tak najdeme zastance fixnich sménnych kurst mezi
ekonomy nové klasické ekonomie, ktefi své stanovisko zakladaji na teorii dokonale pruznych
cen a fixovany smeénny kurs potiebuji v podobé ménové kotvy, ale také mezi intervencionisty,
ktefi v tomto systému spatfuji vhodny stabiliza&ni prvek.’ Rozhodné tedy neplati pravidlo, ze
liberalizovana trzni ekonomika je charakterizovana volné pohyblivym sménnym kursem,
zatimco ekonomika zalozena na vysoké mire statniho intervencionismu je typicka takeé
intervenovanim smeénného kursu narodni mény.

Lze souhlasit s tim, ze vychozi faktory determinant sménného kursu jsou zakotveny
predevsim ve vyrobni oblasti. Pravé zde se vytvareji a prostfednictvim zhodnocovacich a
produk¢nich vlastnosti kvantifikuji hodnotové charakteristiky domaci mény, coz vytvari
zaklad mezinarodnich sménnych relaci a komparaci. Trzni momenty potom tyto relace
modifikuji. Z hlediska sménného kursu vsak ani tyto vazby nejsou vycCerpavajici, nebot’ zde
navic vystupuje faktor miry pouzitelnosti domaci mény pro zbozi prochazejici mezinarodnim
obchodem, cestovni ruch a kapitalové transfery. Kratkodob¢ ptsobi na vyvoj kursu predevsim
faktory doprovazejici a motivujici mezinarodni pohyb kapitalu, tedy pfedevsim vyvoj
urokového diferencidlu. V del§im ¢asovém obdobi se zacinaji projevovat veli¢iny zakladni,
predevsim vyvoj zahrani¢niho obchodu a bézného uctu platebni bilance. V dlouhém obdobi je
faktorem urcujicim pohyb kursu vyvoj cenovych hladin v domaci a zahrani¢ni ekonomice. A
konecné v nejdel§im obdobi je mozné jako hlavni faktor uvést systém, v némz se ménovy
kurs vyviji, tedy predev§im jeho dlouhodobou fixaci €i flexibilitu, pfipadné formu
mezinarodnich kursovych zavazkd.*

1.2. Klasifikace systému sménného kursu

Sménnému kursu mizeme piiradit dvé dimenze - kvantitativni a kvalitativni.
Kvantitativni dimenzi mame na mysli hodnotu dané meény vyjadienou v cizich ménovych
jednotkach - v praxi je toto vymezeni oznacovano jako sménny ¢i devizovy kurs mény.
Kvalitativni dimenzi rozumime vlastni systém sménného kursu, tedy dany soubor pravidel
podle nichz je kvantitativni vymezeni realizovano. Obé tyto dimenze pak maji zcela zasadni
vyznam pro narodni hospodafstvi, jak v kratkodobém, tak v dlouhodobém meétitku. Kazdy

* srovnej napf. [Jonds, J. 1995] nebo [Williamson, J. 1983]
2 srovnej [Dornbush, R. 1980] a [Pilbeam, K. 1994]
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kursovy systém plsobi jinak na makroekonomické ukazatele a jinak se jim pfizptisobuje. V
raznych kursovych rezimech budou jinak fungovat vyrovnavaci procesy platebni bilance,
jinak bude probihat mechanismus pfizpisobovani vnitfnich cen cenam zahranic¢nim, jina bude
funkce a vyznam devizovych rezerv, jina bude koncepce ménové 1 fiskalni politiky. Z
narodohospodarského hlediska je vyznamna také souvislost mezi systémem sménného kursu a
rozhodovanim subjektti mikrosféry. V dalsim textu se budeme zabyvat klasifikaci systému
sménnych kurst jako nastroji vné€jsi hospodarskeé politiky a jejich narodohospodarskymi
aspekty.

Pro zatazeni do jednotlivych kategorii mizeme kursové systémy posuzovat z nekolika
hledisek:

z hlediska stupné konvertibility meny,

podle toho, zda je vymezovan usttedni kurs a jakym zptsobem,

jak probihaji zmény tohoto kursu,

zda dochazi k intervencim centralni banky na devizovém trhu a jakym zptisobem,
zda a jak je stanoveno fluktuacni pasmo,

e a konecné zda je meéna zafazena do regionalniho kursového systému.

Na zakladé téchto kritérii vymezuje Mezinarodni ménovy fond’ nékolik kategorii pro zafazeni
narodnich mén jednotlivych zemi, jak ukazuje ptiloha P.1.
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1.2.1. Konvertibilita mény jako limitujici faktor

Konvertibilita, tzn. stupeni sménitelnosti mény, je jednim z limitujicich faktora pro
zafazeni dané mény do adekvatniho systému sménného kursu®. V podminkéch zlatého
standardu byla sménitelnost spojovana s pravem konvertovat ménu do zlata pfimo podle
zlatého obsahu. Soucasny pfistup spojuje sménitelnost s pravem svobodné a bez omezeni
konvertovat ménu do jakékoli dal§i mény za bézny smeénny kurs. Volnou sménitelnost tak
mohou vyuzivat zemé, které maji zaveden jak flexibilni, tak fixni sménny kurs. Pravé v
souvislosti s rozliSenim fixnich a flexibilnich sménnych kursi byva sménitelnost oznacovana
privlastky mekky koncept nebo tvrdy koncept. Mékky koncept umoziuje sménovat mény za
trzn€ determinovany sménny kurs, zatimco tvrdy koncept umoziiuje sménu za kurs fixni,
vyhlaSovany. Zasadni rozdil v obou koncepcich je v ur€eni subjektu nesouciho devizové
riziko; zatimco v podminkach mékkého vymezeni sménitelnosti nese riziko investor drzici
danou ménu, v podminkach tvrdého vymezeni sménitelnosti nese toto riziko centralni banka
jako emitent mény a garant fixniho sménného kursu.

Toto vymezeni rizika je zvlasté vyznamné v obdobi transformace ekonomiky, kdy
rizika spojena s ocekavanim a nejistotou budouciho vyvoje jsou znacna. Vezme-li na sebe
toto riziko centralni banka, vytvofti tak prvni pfedpoklad pro pfiliv zahrani¢nich investic, bez
kterych je prechod na fungujici trzni ekonomiku sotva mozny. Naopak, zistane-li toto riziko
na investorech, bude pfiliv zahrani¢niho kapitalu motivovan pouze spekulacné; to se odrazi na
nepredvidatelném chovani investort na devizovém trhu se sklonem k panikam. Nestabilita,
zpusobena primarné normalnim fungovanim devizového trhu za predpokladu volné
pohyblivého kursu, by tak v tomto pripadé€ generovala destabilizacni Soky, nebot’ vysoké
riziko na strané investord by zpusobovalo neadekvatni destabiliza¢ni reakce. Z tohoto divodu
se zda byt pro prvni obdobi transformace vhodnéjsi systém vazaného kursu, ktery riziko
prenasi na centralni banku a vede k hlad§imu zavedeni devizového trhu a k pfilivu nezbytnych
dlouhodobych zahrani¢nich investic.

Lze vymezit tfi zakladni stupné€ sménitelnosti: (1) mény nesménitelné, (ii) meény s
vnitini sménitelnosti a (ii1) mény volné sménitelné, konvertibilni. Do téchto kategorii 1ze
jednotlivé mény zafadit podle toho, zda a v jakém rozsahu jsou vytvoreny legislativni bariéry
pfi provadéni transakci s nimi. Zatimco nesménitelné mény nejsou obchodovany na
devizovych trzich a jejich cena, tzn. sménny kurs, tedy nemize byt trzni, mény sménitelné
jsou obchodovany na devizovych trzich a jejich cena je tedy trzni. Mény s vnitini
sménitelnosti jsou doprovazeny omezenimi pohybt na finanénim’ uétu platebni bilance.
Urcita omezeni pohybt na finan¢nim uctu jsou vSak znaky, které 1ze bézn¢ nalézt v rizné
mife 1 u mén vieobecné povazovanych za sménitelné. V rezimu vnitini sménitelnosti se
mohou pohybovat mény pouzivajici rizné systémy smeénnych kursd, u nichz neni nutnou
podminkou tvorba ceny deviz na mezinarodnim devizovém trhu (naptiklad volny floating by
ziejmé s pouze omezenou smenitelnosti nemohl efektivné pracovat, naopak kursy zavésené
mohou fungovat 1 v rezimu omezené smenitelnosti).

° srovnej [Borensztein, E., Masson, P. R. 1993]

" Vv souladu s metodikou MMF pro vykazovani sald platebni bilance z roku
1993 je v celé praci pouzivan termin ,financéni ucet platebni bilance“, i
kdyZz po znacnou c¢ast sledovaného obdobi byl v c¢eskych statistikdch pouzivan
termin ,kapitdlovy ucet™.



Volné sménitelna ména stimuluje ekonomické subjekty k jednani, jez odpovida
efektivni alokaci zdroji. Mezinarodni kapital se muze volné pohybovat mezi zahranicni a
domaci ekonomikou a umist’'ovat investice tam, kde jsou nejvynosné;si, tzn. kde jsou
investované prostredky vyuzity nejefektivnéji. V zahrani¢nim obchodé prispiva volna
sménitelnost meény k jeho liberalizaci a umoziiuje uplatnéni komparativnich vyhod. Domaci
ekonomika je vystavena GCinné mezinarodni konkurenci na vSech urovnich a to se mize
odrazit jak ve vykonnosti hospodafstvi, tak 1 v pfiznivém vyvoji cenové hladiny. Volné toky
zahrani¢niho kapitalu mohou pfispét k vyrovnanosti platebni bilance, mohou ale také domaci
ekonomiku destabilizovat. Toto nebezpeci byva ziejmé hlavnim argumentem, pokud se zemé
uchyluje k omezeni sménitelnosti své mény. Konvertibilni ména je také z povahy volné
sménitelnosti nachylné;j§i na nahlé a neptedvidatelné vykyvy kursu a stava se obéti spekulaci.
Na druhé stran€ praveé volna sménitelnost dodava davéryhodnost jak dané méne¢, tak celé
ekonomice, coz se pozitivn€ odrazi 1 v pfilivu pfimych zahrani¢nich investic.

1.2.2. Zplsob ukotveni Gstfedniho kursu

U systémt sménnych kursa, které instrumentalné neponechavaji volnou tvorbu
kvantitativni slozky kursu (tedy jeho faktickou velikost) trznimu mechanismu devizového
trhu, je tfeba stanovit ustfedni kurs (resp. centralni paritu). Na tomto zaklade je pak postaven
cely kursovy systém a odtud se také odviji aplikovana ménova politika. Vyznamnym
faktorem je z tohoto hlediska zptisob ukotveni ustfedniho kursu a nasledné stanoveni jeho
bazické urovng. Ustedni kurs lze ukotvit nékolika zasadnimi zpasoby:

administrativnim ukotvenim,
na zakladé zlatého obsahu mén,
vazbou k jiné narodni méné¢,
vazbou na ménovy kos.

1.2.2.1. Administrativni ukotveni

Administrativni vymezeni ustfedniho kursu pfipada v ivahu pouze u nesmeénitelnych
meén, kdy z podstaty nesmeénitelnosti, tzn. neobchodovatelnosti, narodni mény, neni mozné
jinak odvodit cenu devizy. Nesménitelné mény nejsou obchodovany na devizovych trzich a
jejich cena, tzn. sménny kurs, tedy nemtze byt trzni. Administrativni vymezovani sménnych
kurst je privodnim znakem centralné planovanych ekonomik, kdy cena devizy byla
stanovovana Casto na zakladé¢ politického rozhodnuti, bez ohledu na rovnovahu mezi
devizovou nabidkou a poptavkou a Casto 1 bez ohledu na stav platebni bilance a potteby
rozvoje narodniho hospodarstvi. Typickym privodnim jevem nesménitelnych mén s
administrativné stanovenou cenou devizy je kursova pluralita, existence ¢erného devizového
trhu a neoficialnich kursi, devizova nedostatkovost a celkova deformace zahrani¢nich
hospodarskych vztahti. Tyto charakteristické disledky dolehly v rizné mife na vSechny
centralné planované ekonomiky a jejich naprava byla jednim z cilti hospodatské transformace.

1.2.2.2. Zlaty obsah

Vymezeni centralni parity na zakladé zlatého obsahu mén ztratilo své uplatnéni v
souvislosti s procesem demonetizace zlata po rozpadu Bretton-Woodského systému. V obdobi



zlatého standardu, pfi neomezené sménitelnosti mén do zlata, byl tento zpisob vymezeni
nejjednodussi a také prakticky jediny mozny. Zlata centralni parita byla automaticky ustfedni
kursovou urovni kolem niz aktualni smé€nny kurs osciloval mezi hornim a dolnim zlatym
bodem. I kdyz 1 néktefi moderni ekonomové vyzdvihuji prednosti zlatého standardu a
diskutuji moznosti jeho opétovného uplatnéni, v souc¢asné dobé statut MMF svym ¢lenskym
zemim neumoziuje denominovat svoje meény zlatem a proto tuto moznost nebudeme dale
uvazovat. Ve svém dusledku vsak jsou podobné principy jako u zlatého standardu obsazeny v
kursovém systému postaveném na principu ménové rady®. Pro tranzitivni zemé by z tohoto
systému plynuly vyhody zejména v podobé devizové dostatecnosti a vysoké duveéryhodnosti v
cenovou stabilitu a dale relativné nizkych naroka na odbornost a zkusenost centralnich autorit.

1.2.2.3. Vazba na zahranicni ménu

Snaha po stabilizaci vnéjSich ekonomickych vztaha prostifednictvim stabilniho
sménného kursu vedla k vytvofeni systému zalozeného na vazbé domaci mény na ménu cizi,
na devizu. Tento systém nasel uplatnéni zejména jako alternativa k volné€ pohyblivému
sménnému kursu po padu Bretton-Woodsu. Zakladni ideou tohoto systému je stabilizovat
ménu malé slabé ekonomiky pomoci mény ekonomiky silné. V trznich ekonomikach s
konvertibilni ménou se zejména nabizi moznost vazat kurs na mé€nu zemé s nizkou mirou
inflace. V podminkach liberalizovanych kapitalovych toki musi potom ménova politika
nasledovat ménovou politiku zemé, na niz je ména vazana. Na rozdily v ménové politice obou
zemi by kapitalové toky rychle reagovaly a projevily by se v nerovnovaze platebni bilance.

Tento systém nebyva vzdy povazovan za vhodny pro slabé, rozvijejici se ekonomiky
nebo pro ekonomiky se silnymi statnimi zasahy pfedevsim proto, ze mé€nova politika takové
zemé by nemohla byt seviena vazbou na ménovou politiku nekteré rozvinuté trzni
ekonomiky. V rozvojovych zemich, které tento systém presto aplikuji’, je to dano predevsim
nemoznosti zajistit efektivni fungovani vnitinitho ménového prostiedi a faktickou rezignaci na
aktivni mé€novou politiku. Pfinosem pro stabilitu vnitini ekonomiky mize byt tento systém v
ptipadé€ vazby na ménu dominantniho obchodniho partnera, zejména jedna-li se o silnou
ekonomiku v celosvétovém nebo regionalnim méfitku'’.

1.2.2.4. Metoda ménového kose

Metoda vymezeni zakladni parity pomoci ménového kose je v teorii sménného kursu
relativné nova. Jejim zakladnim poslanim je eliminovat destabilizacni vykyvy, které mohou
sménny kurs vyrazné ovliviiovat v pfipad€ vazby na jedinou ménu. K vytvoteni ménového
kose lze pouzit rizné teoretické pristupy a sestavit ménovy ko§ na miru dlouhodobym cilim
hospodarské politiky. Obecné popisuje mé€novy ko§ vztah:

DK = V,‘.BK,‘/TK,‘ + V,‘+].BK,‘+]/TK,‘+] + ...+ Vn.BKn/TKn

8 srovnej [Borensztein, E., Masson, P. R. 1993]

° nap?. blok africkych frankofonich =zemi vAZicich néarodni mény k
francouzskému franku nebo ,bandnové republiky“ vazZzici ménu k americkému
dolaru.

1 nap¥. BhUtan vazbou na indickou rupii, Svazijsko s vazbou na jioafricky
rand nebo i byvaléd Jugosléavie s vazbou na némeckou marku. viz. pfiloha P.1.



kde: DK je aktualni kurs domaci mény k zakladni koSové meéné, v; je vaha i-té kosové mény v
kosi, BK; je bazicky kurs domaci mény k i-té koSové meéné, 7K je trzni kurs i-té koSové mény
k zékladni koSové méné a n je pocet koSovych mén. Je-li ména vazana na ménovy kos,
znamena to, ze je vazana k nékolika ménam prostfednictvim sménnych kurst v urcitych
proporcich. Ménovy kos je tak konstruovan jako vazeny nebo geometricky primeér, ktery
zachycuje proporcionalni zmény a vlivy jednotlivych mén obsazenych v kosi na domaci ménu
samotnou. Zména v hodnoté mé€nového kose se méti jeho indexem /(7,v), ktery je v piipadé
vazeného priméru definovan jako:

I(tv) = 21 v,. (DK',/ BK)

kde v, je vaha ur¢ité cizi mény, priemz plati 2v,—/; dale DK’ je sménny kurs domaci mény k
zahrani€ni méné j v Case f a BK| je bazicky sménny kurs domaci mény k zahraniéni méné j v
Case 0. Aby se sménny kurs domaci mény vazané na meénovy ko§ drzel jako stabilni, je nutné
jej fixovat na index ménového kose''. V tomto piipadé se index nesmi odchylovat od hodnoty
I(t,v) = 1. V pfipadé¢ méné rigidniho systému je povolena vétsi ¢i mensi odchylka v ramci
predem dané tolerance. Tato tolerance je definovana fluktua¢nim (oscilacnim) pasmem, v
jehoz mezich se smi hodnota indexu pohybovat. Podle zvolené metodiky lze rozlisit Ctyti
zasadni typy meénového kose.

1.2.2.5. Standardni ménovy kos

Za standardni ménovy koS je povazovana jednotka SDR (Special Drawing Rights -
Zvlastni prava Cerpani). Ko§ pro SDR je v soucasné dob¢ sestaven z péti meén nejvyspélejsich
zemi svéta; jejich podilové zastoupeni bylo stanoveno na zakladé vice kritérii (podil na
svétovém zahrani¢nim obchod¢, podil na devizovych rezervach v drzeni ostatnich zemi,
hospodatskopoliticky vyznam dané zemé) a tento podil byva stanovovan s platnosti na pét
let."? Kurs SDR je stanovovan podle vahového zastoupeni. Vyuziti SDR ve svétové finanéni
soustaveé zdaleka nedosahlo urovné predpokladané pti jejim vytvoreni a také vyznam SDR
jako standardniho ménového kose je omezeny'’. Piehled narodnich mén ukotvenych k SDR
uvadi priloha P.1. Ostatni m&€nové koSe sestavené na zaklade jiné metodiky jsou oznacovany
jako nestandardni.

1.2.2.6. Ménovy koS regiondlniho ménového systému

Meénovy ko§ miZe byt konstruovan pro potieby specifického mezinarodniho systému,
v ramci néhoz jsou zvlastnim zptiisobem upraveny kursové vazby mén zucastnénych stati. V
postbrettonwoodské dobé existoval jediny ménovy koS vytvoreny na bazi regionalni ménové
spoluprace - ECU (European Currency Unit). ECU byla vytvotena v roce 1979 jako zaklad
Evropského ménového systému (EMS). Ménovy ko§ ECU obsahoval vSech 12 narodnich mén
¢lenskych zemi Evropskych spolecenstvi, jejichz vahové zastoupeni bylo odvozeno od
ekonomického postaveni danych zemi v ramci Spolecenstvi. Vahy jednotlivych mén byly

1 srovnej napf. [Kocenda, E. 1998]

podrobné [Kvizda, M. 1998] ss. 106-110
SDR se uplatnuje zejména jako rezervni ména a v Uvérovém mechanismu MMF
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revidovany v pravidelnych pétiletych intervalech. Prestoze prosel EMS v poslednich letech
nékolika vaznymi krizemi, zGstavala ECU pevnym zakladem jeho struktury.'*

ECU me¢la jako ménovy koS prisné regionalni charakter a byla pouzivana pouze v
ramci Evropské unie, nelze ji proto oznacit jako standardni koS. Vzhledem ke specifické
konstrukci ECU, kdy zG¢astnéné meény systému byly k tomuto kosi vazané a zaroven jej samy
tvotily, bylo by pouziti ECU jako ménového kose pro neztacastnéné zemé komplikované.
Treti zemé své mény vazaly ptimo k jednotlivym ménam ¢lenskych zemi Evropské unie nebo
ke kostim z nich vytvorenych. Po zahajeni Cinnosti Evropské ménové a hospodarské unie
pocatkem roku 1999 vznikla v podstaté z ECU nova ménova jednotka euro. Vzhledem ke své
ocekavané stabilité a kredibilit€ Evropské centralni banky by euro mohlo efektivné plnit
ulohu silné mény, na kterou je mozno ukotvit domaci ménu. V tomto piipadé uz se vSak
samoziejmé nejedna o ménovy kos.

1.2.2.7. Individudlni ménovy koS sestaveny na zdkladé bézZného
i¢tu platebni bilance

Cela fada zemi pouziva k vymezeni kursu své meény vlastni individualni ménovy kos
(viz. ptiloha P.1.). Obvyklym kritériem pro vybér meén, jez se maji stat soucasti kose, je jejich
podil na zahrani¢ni obchodni vyméné dané zemég, tj. mén, v nichz jsou ocenlovany polozky
bézného uctu platebni bilance. Je zfejmé, Ze platby za importy stejné jako inkasa za exporty,
budou uskutecriovany prevazné v kvalitnich konvertibilnich ménach. Tyto mény je potom
vhodné vyuzit pro konstrukci kose. Ménovy koS sestaveny podle této metodiky ma
predpoklady dlouhodobé harmonizovat a stabilizovat zahrani¢ni obchod zemé a mize se stat i
klicovym faktorem dlouhodobé vyrovnanosti bézného uctu platebni bilance.

1.2.2.8. Individudlni ménovy  kos sestaveny  na zdkladé
portfolia svétovych mén

Tento systém je v soucasné dobé zfejmeé povazovan za nejprogresivnejsi. Logicky
vychazi z predpokladu, ze rozhodujici ¢ast mezinarodnich plateb a financnich toku se
uskutecniuje prostiednictvim nékolika svétovych obchodnich mén (zejména americky dolar,
japonsky jen a némecka marka, kterou od ledna 1999 vysttidalo euro a stalo se favoritem
svétovych devizovych rezerv'). Je-li pak ménovy kos sestaven z takovych mén ve
vzajemném pevném pomeéru, mize byt nezmeénény pouzivan po dlouhou dobu bez ohledu na
vyvoj domaci ekonomiky. Jeho zménu by mohly vyvolat jen zménéné vnéjsi podminky, napt.
vyrazné dlouhodobé rozkolisani kosSové mény nebo jeji extrémni znehodnoceni ¢i zhodnocenti
apod., coz je vSak s ohledem na charakter kosSovych mén malo pravdépodobné. Nespornou
vyhodou tohoto systému je, ze koSové mény lze vybrat tak, aby se jejich vzajemné
zhodnocovani a znehodnocovani na svétovém finan¢nim trhu pohybovalo protismérn€, napf.
americky dolar a némeckéa marka. Ustfedni kurs mény vazané na takto sestaveny ko§ vykazuje
dlouhodobou stabilitu, coz se ukazuje jako vhodny stabilizacni prvek naptiklad pro tranzitivni
ekonomiky.

' podrobné& tamtéZ ss. 189-210

1 veikeré devizové rezervy centrdlnich bank (nap?. i Ceské narodni banky)
znéjici na mény zemi Eurolandu byly pfevedeny na euro; o prevedeni
podstatné &Aasti svych ohromnych devizovych rezerv na euro uvazuje Cina
apod.



1.2.3. Zmény uUst¥edniho kursu a intervence centralni banky

Rezim, podle kterého dochazi ke zmén€ vymezeného ustfedniho kursu je vyznamny z
mikroekonomického, stejné jako z makroekonomického hlediska. V prvnim pfipade souvisi s
mirou oCekavaného kursového rizika, ve druhém ptipadé souvisi se stabiliza¢ni tlohou kursu.

Z Casového hlediska miiZzeme rozliSovat zmény, k nimz dochazi pravidelné nebo
nepravidelnég, a v jakych €asovych intervalech. V ramci bretton-woodského systému
provadély Clenské zemé zmény centralni parity podle dohody, ktera stanovila, ze ke zméné
parity mize dojit, pokud nastane stav zékladni nerovnovahy'®. Toto opatieni bylo sice
systémové, ale nikoli pravidelné. Z hlediska systémového mizeme rozliSovat, zda ke zméné
ustfedniho kursu dochazi plynule nebo skokoveé. Prakticky veskeré zmény v sou¢asném
svétovém kursovém uspotadani probihaji skokoveé. K modifikovanym plynulej§im zmeénam
ustfednich kursti dochazelo v ramci Evropského ménového systému, kde se v podstaté
kazdodenné ménil kursovy pomér ke kosi - ECU. Mimo tento mechanismus vSak dochézelo
nepravideln& ke skokovym devalvacim, resp. revalvacim'’.

Intervence CEB jsou jednim ze zakladnich kritérii pro posouzeni systému dané meény.
Sménny kurs se miiZe zcela neomezené pohybovat a jeho velikost byt tvofena vyhradné na
zaklad€ nabidky a poptavky jako trzni cena devizy. V takovém piipade centralni banka kurs
pfimo neintervenuje; je vSak ziejmé, ze vyvoj na devizovém trhu reflektuje poc¢inani CEB a
tak vyvoj kursu bude vzdy odrazem ménové politiky CEB, 1 kdyz v jejim z4jmu budou jina
kritéria. Pokud neni v hospodafském zajmu ponechat kurs trznimu vyvoji, zasahuje CEB
prostfednictvim intervenci. Intervence lze rozlisit na obligatorni (povinné) a fakultativni
(prilezitostné). Obligatorni intervence je nucena CEB pouzivat, pokud to vyplyva z
mezinarodnich zavazka (tzn. pokud je zemé Clenem regionalniho systému smeénnych kursa
jako je EMS) nebo pokud uplatiiuje néktery ze systémi vazaného smé€nného kursu, jehoz
zakladem je kursova stabilita. Fakultativni intervence uplatiiuje CEB nepravidelné a do jisté
miry 1 neoCekavané v ptipadé, ze se rozhodne zabranit kursovému vykyvu, aniz by byla
¢lenem regionalniho systému nebo udrzovala systematicky stabilni kurs.

Z hlediska vnitfni rovnovahy je dilezité, zda centralni banka intervenuje sménny kurs
pfimo a nebo nepfimo. Pfimé intervence znamena nakup nebo prodej devizy za domaci ménu.
Tato intervence ma piimy dopad na penézni zasobu v narodni ekonomice a jeji nezadouci
zménu musi CEB vyrovnavat protismérnym opatfenim (napf. operacemi na volném trhu).
Nepfima intervence znamena nakup nebo prodej devizy za zlato, SDR, apod. a nema tak vliv
na zménu penézni zasoby. Mimo nadnarodni kursovy systém (jako byl EMS) je v§ak nepiima
intervence prakticky tézko aplikovatelna.

1e Stav zdkladni nerovnovahy znamenal jinak nez zmeénou kursu
neodstranitelnou nerovnovdhu v platebni bilanci zemé. To je situace typicka
pravé pro =zemé na poc¢atku hospoddiské transformace, kdy sménné kursy
neodpovidaji nové realité postupné liberalizovanych zahraniénich

ekonomickych wvazeb a pokud by byly zachovany, zplUsobily by popsany stav
zdkladni nerovnovéhy.
T Nap#. v roce 1992, kdy do3lo k devalvaci franku, k vystoupeni libry =ze

systému a také k rozsireni oscilac¢niho pasma vétSiny mén na +15%.



Pokud centralni banka vyuziva systém fixniho kursu s pAsmem fluktuace, je vyznamny
zpusob, jak pristupuje k chovani kursu uvnitt pasma. I v tomto ptipadé mizeme rozlisit (i)
aktivni pfistup zalozeny na tom, ze CEB intervenuje kurs i uvnitf pasma, a (i1) pfistup pasivni,
kdy se intervence omezuji pouze na situace, kdy aktualni kurs dosdhne mezni hodnoty na
hranici pasma'®.

Pokud centralni banka pfijme politiku aktivnich intervenci v ramci pasma, mizeme
algoritmus intervenci postavit na dvou teoretickych vychodiscich:

e na principu nahodnych zasahd'. V tomto ptipadé CEB intervenuje smérem ke zhodnoceni
nebo znehodnoceni kursu (ovS§em pouze v ramci vymezeného pasma) na zakladé
nahodného vybéru. V nékterych piipadech pajde intervence ve smé€ru momentalniho
pohybu kursu, nékdy ptjde proti tomuto pohybu, aniz by tento smér banka planovala.
Systém kdy CEB intervenuje nékdy ,,po vétru, nékdy proti vétru“?® vnasi do systému
vazaného kursu znahodnujici prvky typické pro chovani volné pohyblivych kursa a
umoziiuji tak lepsi fungovani celého systému, protoze fakticky podporuji uvnitt pasma
trzni vyvoj kursu.?!

e na principu vyvoje poptavky a nabidky deviz. Tento systém znamena, ze centralni banka
sleduje vyvoj na devizovém trhu a v ramci predikce dalSiho vyvoje zasahuje smérem ke
zhodnoceni nebo znehodnoceni kursu jesté pred dosazenim mezni hodnoty. Neni zde tedy
obsazena nahodna slozka.

Aktivni kursova politika uvnitt pasma fluktuace vSak predpoklada, ze celé pasmo neni
zpochybnéno vyvojem fundamentalnich makroekonomickych veli€in; tzn. zejména (i) saldo
bézného uctu, jako zakladni dlouhodoby determinant sménného kursu, ani (i1) stav
devizovych rezerv, jako zakladni pfedpoklad pro kredibilitu kursové politiky centralni banky,
nebudou vytvaiet expektace neudrzitelného zhodnoceni nebo znehodnoceni mény.** Proti
presvédceni finan¢nich trha o neudrzitelnosti vymezeného pasma by se kursova politika
nemohla svymi aktivnimi intervencemi prosadit.

1.2.4. Stanoveni pasma fluktuace

S obligatornimi intervencemi CEB také tizce souvisi vymezeni fluktuacniho pasma.
Kurs miiZe zcela volné€ reagovat na trzni faktory, jez urci jeho rovnovaznou trover, ale jeho
volnost je omezena, spoutana vymezenim fluktuacniho pasma. V urcitém fluktuaénim pasmu
se pohybovaly ménové kursy 1 v podminkach zlatého standardu. Hranice fluktuacnich pasem
byly dany pfirozené v souvislosti s volnou sménitelnosti mén do zlata a zaroven volnym
pohybem zlata samotného. Pokud bylo v daném moment€ vyhodnéjsi platit zahrani¢ni
zavazky zlatem, nez nakupovat na devizovém trhu pfislusnou devizu za znehodnocuyjici se
kurs, zastavil se rast poptavky po nich a kurs se stabilizoval na urovni horniho zlatého bodu.
Obdobné se ustavil dolni zlaty bod, pokud pfili§ vysoka nabidka deviz a tedy zhodnocujici se
kurs mény stimuloval zahrani¢ni dluzniky k platbam ve zlaté.

¥ Tento zptsob byva bé&Zné& oznadovan jako funkce hlidaciho psa.

v anglické literatufe pouzivany termin ,random walk"
?% viz. [Cih&k, M. 1997b]

21 srovnej [Dédek 0., Derviz, A. 1996] ss. 34 a n.

22 pliZe [Andersen, T. M., Risager, O. 1991]



V soucasné dobé se pouzivaji uméle vytvorena fluktuacni pasma pro dosazeni
stabilniho kursu jednotlivych zemi nebo v ramci regionalniho ménového systému jako
doplnék systému fixniho sménného kursu. V ramci pevnych kursa bretton-woodského
systému bylo zavedeno oscilacni pasmo * 1%, coz se vSak pozdéji ukazalo jako pfili§ uzké a
vedlo k dlouhodobym nerovnovaham platebnich bilanci. Na systému oscilacnich pasem byl
také zalozen kursovy mechanismus Evropského ménového systému a pocita se snim v ERM
II.

Moderni teoretikové se v soucasné dobé priklanégji v ptipadé fixniho kursového
systému k variantam operujicim s vice ¢i méné Sirokym fluktuacnim pasmem. Prestoze byva
bézné argumentovano, ze tento systém pln€ kombinuje vyhody kursu volné pohyblivého a
pevné fixovaného bez fluktuace a stoji tak nékde uprostied mezi nimi, neni to uplné pravda.
Pokud vylou¢ime piipady s absurdné Sirokymi pasmy fluktuace v dlouhém obdobi, bude vzdy
néjakym zptisobem vazany kurs pasobit na ekonomiku podobné jako kurs pevné fixovany a
naprosto odli$né od voln& pohyblivého kursu.’ Bude-li mit fluktuaéni pasmo kredibilitu,
kterou Ize predpokladat, bude velmi silné pasobit na aktualni sménny kurs a fixovat jej,
protoze bude znacné posilovat zpétné vazby. Pokud se trzni kurs ptiblizi horni hranici
fluktuacniho pasma, trh bude predpokladat mnohem vétsi pravdépodobnost poklesu smérem k
ustfednimu kursu, nez pokracovani vzestupu, a trhy se pfizptsobi podle o¢ekavani poklesu
kursu. Naopak, priblizi-li se trzni kurs k dolni hranici fluktua¢niho pasma, predpokladana
pravdépodobnost jeho navratu k ustfednimu kursu zptisobi ocekavani jeho pozitivni zmény.
Vysledkem by tak méla byt pomérné silna stabilizace kursu. Zakladni podminkou ov§em v
tomto pfipadé je, aby centralni banka nepodléhala pozadavkiim na zménu centralni parity
vyvolané kratkodobymi vlivy. Problémem je, ze stanovené fluktuacni pasmo v sobé mize
skryvat snahu po udrzeni chybné nastaveného ustfedniho kursu nebo se stat terCem
spekulativniho utoku. Pokles kredibility vlady (neschopnost Celit deficitu platebni bilance,
inflaci; nesystémova opatfeni, extrémni intervencionismus apod.) se velmi rychle projevi
vzestupem kursu k devalvacni hranici fluktuacniho pasma v disledku prudké zmény
ocekavani.

Pruznost kursu v ramci oscilacniho pasma zalezi na velikosti vymezeni tohoto pasma a
také na tom, zda jsou hranice pasma stanoveny mékce nebo tvrd€. Pti tvrdém vymezeni hranic
oscilacniho pasma zasahuje CEB vzdy, pokud aktualni kurs dosdhne mezni hodnoty.
Intervencni mechanismus centralni banky byva zalozen na interné stanovenych meznich
hodnotach kursu - intervencnich bodech, pfi jejichz dosazeni zaciné banka intervenovat jesté
pred dosazenim hranice pasma.>* Na tuto skute¢nost také Gasto spekuluji devizovi spekulanti,
nebot’ kursové riziko je timto zpisobem piesn€ ohrani¢eno. Pfi mékkém vymezeni pasma
oscilace CEB nemusi kauzalné€ zasahnout ani pfi pekroc¢eni dané meze a do kursového vyvoje
tak vnasi vétsi miru rizika a nejistoty.>> Smyslem mékce vymezeného oscilaéniho pasma je
omezit aktivitu spekulantt, ale na druhé strané vnést urcitou jistotu do dlouhodobych investic
a do zahrani¢néobchodnich vztaht.

Rozsah (8ife) oscilatniho pasma je dulezitym faktorem ovliviiujicim nutnost drzby
urcitého objemu devizovych rezerv. Cim uzeji je oscilacni pasmo vymezeno, tim vét§i objem

23 srovnej napf. [Pilbeam, K. 1994]

Systémoveé propracovany algoritmus intervencéni politiky fungoval v ramci
ERM. podrobné viz. [Kvizda, M. 1998] s. 195-98

?® 74le?i na podminkach v dané ekonomice, zda je preferovana stabilita kursu
nebo je treba eliminovat destabilizujici uc¢inky spekulativnich kapitédlovych
pohybt.

24



devizovych rezerv je tfeba, aby CEB drzela v pohotovosti pro intervence kursu a tim také
Castéji k intervencim ziejmé bude dochazet. Pokud je oscila¢ni paAsmo vymezeno pfili§ Siroce,
ztraci z kratkodobého hlediska sviij vyznam.

Problém uzkého fluktuacniho pasma s vysokymi naroky na objem devizovych rezerv
lze feSit v pocatcich hospodarské transformace v soucinnosti s mezinarodnimi ménovymi
institucemi. Mezinarodni mé€novy fond pro tyto ptipady poskytuje pieklenovaci uvéry, které
kromé zajisténi dostatku deviz pro pokryti platebné-bilan¢nich operaci mutize slouzit i pro
pokryti intervenci centralni banky nutnych pro fungovani systému fixniho kursu. Tim je
tranzitivnim zemim, pro néz je jinak zejména v pocatecni fazi transformace nedostatek
devizovych prostiedkt typickym jevem, umoznéno zavedeni fixniho kursu i z technického
hlediska (viz. tabulka 3.1.).

Vyznam a princip fungovani fluktuacniho pasma mizeme posoudit z riznych
hledisek:*°

o z hlediska technicko-operacniho Ize chapat fluktuacni pasmo jako nastroj standardniho
mechanismu intervenci centralni banky. Z tohoto uhlu pohledu jde o prostfedek k dosazeni
stanoveného cile.

o z hlediska hospodaiskopolitického je mozné pohlizet na fluktuacni pasmo, resp. na cely
systém pevného kursu s fluktuacnim pasmem, jako na formu hospodarské politiky. V
Sir§im kontextu je vymezeni fluktua¢niho pasma a udrzovani aktualniho sménného kursu v
jeho mezich narodohospodarskym cilem.

25 srovnej [Dédek, O., Derviz, A. 1996] s. 25



