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UVvOoD

Vazeni,

vitejte pfi studiu pfedmétu Mezinarodni finance. Distan¢ni studijni opora, kterou pravé
zaCinate Cist, je urCena studentim kombinovaného studia pfedmétu Mezinarodni finance
nabizeného v ramci magisterského studia oboru Finance. Je mozné ji vSak doporucit
kazdému, kdo se zajima o problematiku mezinarodnich financi, devizovych kurzii a
obchodovani na devizovych trzich.

Cilem pfedmétu i tohoto textu je ukdzat studentim komplexni pohled na oblast
mezinarodnich financi, seznamit je se zakladnimi pojmy, principy, ¢innostmi a piipadnymi
sméry dal$iho rozvoje mezinarodnich financi.

Hlavni pozornost bude vénovana problematice platebni bilance, devizového kurzu a
devizového trhu. Studenti si osvoji principy konstrukce platebni bilance a ziskaji piehled o
moznostech analytického vyuziti jednotlivych typi sald platebni bilance v hospodarské praxi.
Seznami se s hlavnimi faktory ovliviiujicimi vyvoj devizového kurzu a s konkrétnimi systémy
devizovych kurzl. Vlastni ¢ast je vénovana historickému vyvoji kurzu ¢eskoslovenské, resp.
eské koruny a kurzové politice Ceské narodni banky. Studenti ziskaji piehled o organizaci
devizového trhu, zpisobu provadéni devizovych operaci a moznostech jejich vyuziti pii kryti
kurzovych rizik. Vysvétlen bude rovnéz mechanismus devizovych intervenci centralni banky.

V¢éfim, ze Vam tento text poskytne prehled o principech a fungovani mezinarodnich financi a
preji Vam uspésny vstup do jejich studia.

V Brné, duben 2012

autor



1 PLATEBNI BILANCE

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je porozumét vymezeni pojmu platebni bilance (a pojmil souvisejicich),
principlim sestavovani platebni bilance a jejiho salda. Studenti si osvoji principy konstrukce
platebni bilance a ziskaji pfehled o moznostech analytického vyuziti jednotlivych typt sald
platebni bilance v hospodaiské praxi.

Casova zatéz
Tuto kapitolu doporucujeme studovat v prvnim a druhém tydnu semestru v celkovém rozsahu
15 hodin.

1.1 Zakladni pojmy

Rozvoj svétové ekonomiky je v soucasné dob& nemyslitelny bez vzijemné provazanosti
jednotlivych nérodnich ekonomik. Ekonomiky jednotlivych zemi jsou propojeny
prostiednictvim mezinarodniho obchodu a mezindrodniho pohybu kapitidlu, které by
nefungovaly bez existence rozvinutého a vSeobecné uzndvaného meénového a financniho
systému.

Rizné formy mezindrodni spoluprice a mezinarodni délby prace maji v podminkach
existence pen¢z a penézniho hospodaistvi své penézni vyjadieni. Toto penézni vyjadieni se
v jednotlivych transakcich a operacich realizuje plisobenim penéz v jejich funkcich ziactovaci
jednotky, prostiedku smeény a uchovatele hodnoty.

Mezi motivy meziniarodniho pohybu penéz patii zejména zahrani¢né-obchodni operace, t;.
dovoz a vyvoz zbozi a sluzeb. Dal§im motivem mezinarodniho pohybu pen€z jsou transferové
(jednostranné) thrady a inkasa, které vyplyvaji zjednostranného poskytovani penéznich
fondil mezi fyzickymi a pravnickymi osobami, a z rliznych forem hospodatskeé, technické a
vojenské pomoci na vladni urovni. Vyznamnym motivem mezinarodniho pohybu penéz je
zajiStovani proti ztratdm vyplyvajicim z moznych zmén v diferencich mezi domaci urokovou
mirou a zahrani¢nimi Grokovymi mirami, a z moznych zmén devizovych kurzii jednotlivych
narodnich mén. V tomto piipadé¢ dochazi k mezindrodnimu pohybu penéz v kratkodobém
horizontu a ma formu pohybu kratkodobého kapitalu. Pokud je mezinirodni pohyb penéz
motivovan snahou po trvalejSim uloZeni, spojeném s cilem dosdhnout vyssi miry zisku, ma
zpravidla formu pohybu dlouhodobého kapitalu. Mezinarodni pohyb kapitalu je v dne$ni dobé
nejvyznamnéjS$im motivem.

Mezindarodni finance je mozné chapat jako systém penéZnich (zejména ménovych a
uvérovych) vztahd, jejichz prostiednictvim dochdzi k pohybu penéznich fonda
v mezindrodnim méfitku (mezi domécimi a zahrani¢nimi subjekty a mezi zahrani¢nimi
subjekty navzajem).’

Domacimi subjekty rozumime tzv. devizové tuzemce (neboli rezidenty dané zemé), tj.
fyzické osoby s trvalym pobytem na tUzemi daného statu (piip. statni pfisluSnosti daného
statu) a pravnické osoby, které podle ptisluSnych pravnich opatfeni maji statut tuzemskych
organizaci (se sidlem na tzemi daného statu). Jako tzv. devizové cizozemce (resp. rezidenty
cizich zemi) chapeme ty zahrani¢ni subjekty, které podle platnych pravnich opatieni nelze

" JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita, 1999, s. 10.
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povazovat za devizové tuzemce (rezidenty dan¢ zemé). Mohou to tedy byt fyzické a
pravnické osoby jinych statli nebo subjekty (organizace) nadnéarodni.

K zakladnim ciliim mezinarodnich financi patii tkol vytvofit ménové, uvérové, platebni a
jiné finanéni podminky k plynulému rozvoji mezinarodni spoluprace, zejména v oblasti
mezindrodniho obchodu a mezinarodniho investovani.

Ke spravné orientaci v problematice platebni bilance je vhodné si nejdiive objasnit nékteré
nejCastéji pouzivané pojmy z terminologie platebni bilance. Vymezime si predev§im pojem
platba a dalsi pojmy na platby navazujici, jako jsou napiiklad platebni prostiedky.

Platba ve své ekonomické podstaté predstavuje presun platebnich prostfedki v souvislosti s
pohledédvkami nebo zavazky (vyplyvajicimi z riznych motivi). Souvisi tedy s realizacni fazi
penézniho vztahu. Z hlediska mezinarodniho platebniho styku i z hlediska platebni bilance je
pro platbu charakteristické, Ze jde o presun platebniho prostiedku (hotovostniho 1
bezhotovostniho) bud’ ze zahrani¢i do doméciho penézniho ob&hu, nebo naopak z domaciho
penézniho obéhu do zahrani¢i. Mize se napiiklad jednat o pfesun platebnich prosttedki
z jedné zemé do druhé, z jednoho penézniho ustavu do druhého, ptipadné z jednoho ctu na

jiny ve stejném penéznim Ustavu v cizi zemi.

KaZzda platba ma vzdy vliv na platebni bilanci pfislusné zem¢. Platby mohou mit bud’ podobu
inkasa z ciziny, nebo thrady do ciziny. Pfi inkasu z cizi zemé€ se jedna o pfiliv platebnich
prostiedki do domaci zemé (zemé sestavujici platebni bilanci), ptipadné o pfiliv platebnich
prostiedkli takovym zpusobem, Ze sice zustavaji v cizi zemi, ale pfechazeji do vlastnictvi,
resp. dispozi¢ni pravomoci fyzickych ¢i pravnickych osob, pfipadné jinych instituci nebo
organt dané zem¢. Pti thradach jde naopak o piesun platebnich prosttedkii z doméci zemé do
zahrani€i, nebo piipadné o jejich pfevod v zahrani¢i, v pfipad€, Ze piesly z vlastnictvi, resp.
dispozi¢ni pravomoci domacich subjektli na subjekty zahranicni.

Prevazna ¢ast mezinarodnich plateb se uskuteciiuje na uvérovém zéklade, pouze mensi ¢ast
mezindrodnich plateb ma charakter promptnich inkas a Uhrad. Z tohoto hlediska inkasa ze
zahrani¢i a uhrady do zahrani¢i vyvolavaji vznik, zvySeni, sniZeni a zanik pohledavek a
zavazkl v zahranici.

Zahrani¢ni inkasa a uhrady navazuji zpravidla na operace vyplyvajici z mezinarodniho
pohybu zboZi a sluZeb, pticemZ pohyb zbozi mlzZe pfedchazet pohybu penéznich prostiedki
(naptiklad pti dovozu nebo vyvozu zbozi na uver, kdy se vzniklé pohledavky inkasuji pozdéji
a vzniklé zavazky se hradi pozdéji), nebo naopak muize za pohybem penéZznich prostredkl
nasledovat (napf. pii dovozu velkych investi¢nich celkll je ¢ast nakladl hrazena zpravidla
piedem v podob¢ zaloh dodavateltim).

Pohyb penéznich prostiedkil z jedné zemé& do druhé souvisi samoziejmé i s dal$imi motivy,
piedevsim s mezindrodnim pohybem kapitélu.



1.2 Vymezeni pojmu platebni bilance

Platebni bilance patii mezi bézn¢ frekventované ekonomické pojmy, se kterymi se Casto
setkava 1 laicka verejnost. Vyraz platebni bilance je vSak Casto rtizn¢ interpretovan.

Vécny obsah pojmu platebni bilance je mozné vymezit dvojim zplisobem:

e platebni bilance tzv. v ,,uzSim*“ smyslu, nékdy nazyvanou jako devizova (prosta) platebni
bilance,

e platebni bilance tzv. v ,8irSim“ smyslu, oznacovanou n¢kdy jako ekonomicka platebni
bilance.

Devizovou (prostou) platebni bilanci miZzeme definovat jako systematicky piehled
devizovych inkas a thrad, které byly uskutecnény mezi devizovymi tuzemci (rezidenty) a
devizovymi cizozemci (nerezidenty) za urcité zvolené obdobi (zpravidla jeden rok).

Devizova inkasa jsou devizovymi tuzemci obdrzené devizové platby od devizovych
cizozemcl.. Motivy a techniky devizovych inkas mohou byt riznorodé (napf. vyvoz zboZi,
sluzeb, ptijmy z kapitalovych operaci, pfijmy z placeni alimentl atd.). Devizovymi tthradami
analogicky rozumime devizovymi tuzemci provedené devizové platby ve prospéch
devizovych cizozemct. Jejich motivy jsou stejné jako u devizovych inkas a souvisi tedy
s pohybem zboZi, sluzeb, kapitélu a transferovych plateb.

Vymezeni platebni bilance v podob¢ devizové (prosté) bilance patii k historicky star§imu, a
soucasn¢ k nejuz§imu moznému pojeti statistického zdznamu vnéjSich ekonomickych vztahti
dané zemé¢. Takto izce chapand platebni bilance nevyhovuje potfebdm narodohospodarskeé
analyzy, nebot’ se zamé&fuje na podchyceni pouze Cistych devizovych tokii mezi doméci
ekonomikou a zahrani¢im a poskytuje tak pouze omezené informace o vyvoji vnéjSich
ekonomickych vztaht, protoZe zachycuje pouze ¢ast ekonomickych transakei.

Proti tomuto vymezeni platebni bilance 1ze mit nasledujici vyhrady:

1. Inkasa a uhrady mezi devizovymi tuzemci a cizozemci neprobihaji pouze v devizéch, ale
jsou uskutecnovany rovnéz v domacich ménach. Zjednodusené chapani platebni bilance
jako prosté devizové bilance by mohlo vyhovovat pouze u zemi s nesménitelnou narodni
ménou. V pfipadé zemi s volné smeénitelnou narodni ménou musi platebni bilance
zachycovat veSkera zahrani¢ni inkasa a uhrady bez ohledu na to, vjaké méné jsou
uskuteCiiovany (napt. v piipadé USA je ptiblizné 90 % veskerych plateb realizovano
prostiednictvim americkych dolari).

2. Devizova platebni bilance zachycuje obrat zbozi a sluzeb ve chvili, kdy dochazi
k provedeni devizového inkasa nebo devizové uhrady, coz znamend, Ze nerespektuje
moznost vyuziti obchodniho uvéru.

3. Devizova platebni bilance nezachycuje celou fadu ekonomickych transakci, které mohou
mit velky vyznam pro celkovy narodohospodaisky pohled. Mimo jeji zdznam zlstavaji
naptiklad nékteré hmotné toky, které nejsou bezprostiedné ani v budoucnu nasledovany
penéznimi toky. Patii sem naptiklad veskeré hmotné transfery, vécné dary a hospodaiské
pomoci, barterové obchody (naturdlni sména zbozi za zbozi) a zejména redlné investice
(naptiklad vyvoz kapitalu v podob¢ strojniho zatizeni).

Z vySe uvedené kritiky vychdzi novéjsi chapani platebni bilance rozSifené o zminované
polozky.



V soucasném pojeti tedy pod pojmem platebni bilance rozumime systematicky
statisticky zaznam vSech ekonomickych transakci, které byly uskuteénény mezi
devizovymi tuzemci a cizozemci za urcité zvolené obdobi (zpravidla jeden rok).

Ekonomické transakce zahrnuji kromé devizovych inkas a devizovych thrad rovnéz zmény
devizovych pohledavek a devizovych zavazkl a dale transakce Cisté materidlni povahy (napf.
véené dary a redlné investice). Nazev platebni bilance tedy jiz pfesné neodpovidd obsahu,
ktery se skryva pod timto pojmem. V piipadé nove vzniklé bilance se totiz uz nejedna pouze o
bilanci plateb, ale o bilanci vSech ekonomickych transakci mezi devizovymi tuzemci a
cizozemci. Z tohoto diivodu byla navrzena celd fada novych nazvl, zejména pak ,bilance
mezinarodnich ekonomickych transakci®, pfipadné ,,ekonomicka platebni bilance“. Tyto
nazvy se vSak v bézné terminologii neujaly, 1 kdyz odpovidaji vécnému obsahu Iépe nez
uzivany nazev platebni bilance.

Platebni bilance je tokovou veli¢inou, vyjadiuje tedy miru tokd a nikoliv stav zésob.
Kritériem pfislusnosti z hlediska platebni bilance je rezidence v dané zemi, nikoliv narodnost.
Platebni bilance jsou zpravidla sestavovany jak v domaci méné, tak 1 v klicovych volné
sménitelnych ménach. Cesky statisticky ufad a CNB uveiejituji bézné platebni bilanci v CZK,
USD a EUR (pro potteby srovnani v raimci MMF, EU).

Platebni bilance je sestavovana podle zasad podvojného ucetnictvi. Naptiklad pii vyvozu
zbozi ze zem¢ je jednou stranou transakce odeslani zbozi (vyjadieno odpovidajici ¢astkou
v doméci nebo cizi mén¢€) a druhou strankou této transakce je odpovidajici pohledavka nebo
uskutecnénd platba. Vlastni vyvoz je kreditni polozkou a odpovidajici platba pohledavky je
debetni polozkou. I kdyz teoreticky ma kazda transakce dvé stranky, prakticky je registrovana
pouze jedna strana transakce (s fyzickym pohybem) a netto zmény v aktivech a zavazcich.
Vzhledem k tomu, Ze Gplné Gcetni informace nejsou k dispozici o vSech transakcich, je nutné
nekteré polozky odhadovat. Jsou uvedeny v rubrice ,,chyby a opomenuti* a to tak, aby souhrn
vSech kreditnich polozek byl roven souctu vSech debetnich poloZek a celkovy ziistatek (saldo)
platebni bilance tak byl roven nule.

1.3 Horizontalni a vertikalni struktura platebni bilance

V ptedchozi ¢asti jsme si vymezili spravné chapani pojmu platebni bilance a nyni piejdeme
k podrobnéjsimu vymezeni jednotlivych polozek (horizontalni struktura) a sloupcti (vertikalni
struktura) platebni bilance.

Horizontalni struktura platebni bilance

Platebni bilance jsou sestavovany a publikovany v rozdilné podrobném c¢lenéni podle potieb
ekonomické analyzy. Bilance spiSe informativniho charakteru jsou ve vice agregovaném
pojeti a obsahuji okolo 20 polozek. Podrobnéjsi analytické bilance sestavované centralnimi
institucemi maji obvykle vice nez 100 polozek. Na zéklad¢ urcitych spolecnych znakil je
mozné jednotlivé polozky uspotadat do n¢kolika zdkladnich skupin:



Struktura platebni bilance’

I. BEZNY UCET (Current Account)

— Obchodni bilance (Trade Balance)
e vyvoz a dovoz zbozi (Merchandise Exports and Imports)

— Bilance sluzeb (Services)
e doprava (Shipment)
e cestovni ruch (Travel)
e ostatni sluzby (Other Services)

— Bilance vynosi (Income)

— Bé&zné (jednostranné) pievody (Transfers)

II. KAPITALOVY UCET (Capital Account)

II1I. FINANCNI UCET (Financial Account)
— Ptimé investice (Direct Investment)

— Portfoliové investice (Portfolio Investment)
— Financni derivaty (Financial Derivatives)

— Ostatni investice (Other Investment)

IV. SALDO CHYB A OPOMENUTI, KURZOVE ROZDILY (Errors and Ommissions)

V. ZMENA DEVIZOVYCH REZERYV (Total Change in Reserves)

Hlavni uéty v platebni bilanci

BéZny tucet platebni bilance obsahuje obchodni bilanci, bilanci sluzeb, bilanci vynost a
beézné prevody.

Obchodni bilance udava srovnani mezi hodnotou vyvozl a dovozl zbozi za dané Casové
obdobi. Prebytek obchodni bilance znamend, Ze zemé& v daném obdobi vyvezla vétsi hodnotu
zbozi, nez dovezla, deficit obchodni bilance znamena opak. Pohyb zboZzi byva v ramci
obchodni bilance dale ¢lenén podle jednotlivych komoditnich skupin. Pro primyslové vyspélé
staty je tradi¢ni ¢lenéni na suroviny, pramyslové zbozi, spotiebni zbozi, zemédélské produkty,
vyrobni prosttedky apod. Z hlediska Casového je zbozi nejcastéji podchycovano v dobé svého
pfechodu pfes hranice nebo ptipadné¢ dnem pievodu vlastnictvi z exportéra na importéra.
Z hlediska cenového je nutné vyvarovat se zejména nebezpeci statistickych duplicit v podobé
dvojiho zachyceni sluZeb (zejména dopravnich, skladovacich a pojistnych nakladf) v cené
zbozi a zaroven v polozce sluzby. Z tohoto divodu se nejcastéji vyuziva tzv. cena celni

? Takto obecné vymezena struktura platebni bilance neodpovida zcela presné struktufe ¢lenéni platebni bilance
podle metodiky Mezinarodniho ménového fondu, pouze vysvétluje logiku rozdéleni jednotlivych transakci
v ramci platebni bilance.



hranice dodavatele, ktera neobsahuje vySe zminéné naklady spojené s pohybem zbozi
v zahranici.

Bilance sluzeb udava srovnani mezi hodnotou vyvozli a dovozl sluzeb za dané obdobi.
Schodek (deficit) bilance sluzeb znamena, ze zem¢ v daném obdobi dovezla vétsi hodnotu
sluzeb, nez vyvezla. Mezi sluzby se v platebni bilanci fadi zejména doprava, cestovni ruch,
pojisténi, telekomunikace, pifijmy a vydaje spojené s diplomatickym a vojenskym
zastoupenim v zahrani¢i. V poslednich letech celkovy objem exportu a importu sluzeb

vvvvv

cestovni ruch.

Bilance vynosii (dichodl) pfedstavuje pfedevsim platby a vynosy z kapitadlovych investic.
Vlastni pohyb kapitadlu je vSak registrovan na finanénim Uc¢tu platebni bilance. Import
dichodt zahrnuje ptijmy (zisky, troky, dividendy a renty) z investovaného doméciho kapitalu
v zahrani¢i. Export dichodl naopak predstavuje adekvatni vydaje spojené se zahrani¢nimi
investicemi v domdci ekonomice. Vedle toho jsou v této polozce evidovany i zisky
z arbitraznich operaci s devizami a se zlatem. Jednéd se tedy o polozku, ktera je zpétnym
odrazem piedchoziho pohybu dlouhodobého a kratkodobého kapitalu. Podobné jako sluzby
zaznamenaly 1 dichody v poslednich dvaceti letech dynamicky nartist vlivem rostouciho
vyznamu nadnarodnich spole¢nosti, svétové uvérové expanze a prevladajiciho systému volné
pohyblivych kursii. Nové€ jsou v bilanci vynost zachycovany také ptfevody pracovnich piijmi.

BéZné prevody (transfery neboli jednostranné platby) jsou charakteristické tim, Ze nevedou
ke vzniku zahrani¢nich pohledavek nebo zahrani¢nich zdvazkli dané zemé&. Jedna se o znacné
rozmanitou polozku, kterd byva dale clenéna na transfery oficialni a soukromé, ptipadné na
pievody vécné a finan¢ni. Mezi nejvyznamné&jsi polozky patii hospodaiské pomoci, dary,
piispévky nadndrodnim (mezinarodnim) institucim, alimenty, zahrani¢ni penze atd.

Bilance béZného uctu je souhrnem zustatkli (sald) obchodni bilance, bilance sluzeb, bilance
vynost, k nimz byl pfidan zistatek polozky béznych prevodl. Zistatek bézného uctu je tak
mirou Cistych tokl zbozi, sluzeb a prevodl mezi danou zemi a zahrani¢im. Jednd se tedy o
souhrn vSech hospodaiskych transakci s vyjimkou kapitalovych a finan¢nich toki dané zemé
s cizimi zemémi. Vzhledem k tomu, ze dle zasad podvojného ucetnictvi musi byt souhrn
kreditnich polozek roven souctu debetnich polozek, musi byt také souhrn polozek
nepiisluSejicich do béZného Gctu piesné roven zlstatku bézného Uctu. Pomineme-li existenci
chyb a opomenuti, musi tedy saldo béZného uctu byt kompenzovdno opacnym saldem
kapitalového uctu, financniho Gc¢tu a zménou devizovych rezerv.

Soucasti kapitalového uctu platebni bilance jsou vedle kapitdlovych transferti souvisejicich
s migraci obyvatelstva, promijenim dluhli a vlastnickymi pravy k zakladnim prostfedkiim 1
pfevody nevyrobnich nefinan¢nich hmotnych aktiv (pozemky pro zastupitelské urady,
podzemni bohatstvi) a nehmotnych prav (patenty, autorska prava atd.).

Financni ucet platebni bilance zahrnuje toky investic mezi domaci ekonomikou a
zahrani¢im. V ramci financniho U¢tu rozliSujeme piimé investice, portfoliové investice,
finan¢ni derivaty a ostatni investice. Kritériem pro zatazeni kapitdlového toku do piimych
investic je stupeil kontroly zahraniéniho podniku. Pfimé investice je mozné charakterizovat
jako investice, pfi kterych investofi ziskavaji takovy podil na zdkladnim jméni zahrani¢niho
podniku, ktery jim umoZzni jeho kontrolu. Teoreticky by se mélo jednat o ziskani 51% podilu
na zékladnim kapitalu. Prakticky vSak vétSina zemi zarazuje do piimych investic pohyb
kapitélu, pii kterém se jedna o ziskani alespont 10% podilu na celkovém akciovém kapitélu.
Portfoliové neboli nepifimé investice predstavuji nakup obligaci (zahrani¢nich podnikd, vlad
atd.) a nakup akcii, pokud neni splnéna spodni hranice pro zafazeni do pfimych investic.
Ostatni investice zahrnuji dlouhodobé a kratkodobé poskytovani a Cerpani mezivladnich
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uvérd, dodavatelskych tveérti, mezibankovnich Gvért atd. V této polozce jsou zahrnuty i
nekteré kapitdlové operace centralni banky, které nejsou zachyceny v polozce devizové
rezervy. Za kratkodobé investice povazujeme investice se splatnosti kratSi nez jeden rok
(kratkodobé obchodni uvéry, pohyb kratkodobych depozit, prodej a nakup kratkodobych
cennych papirt, kratkodobé bankovni tivéry, obchod s devizami atd.).

Devizovymi rezervami chapeme likvidni devizové aktiva centralnich bank, ptfipadné jinych
oficialnich instituci. Centralni banky drzi ve svém portfoliu realna devizova aktiva (cizi volné
smeénitelné mény v hotovosti nebo na Gctech u zahrani¢nich bank, zlato, statni cenné papiry
cizich vlad atd.) a maji k dispozici i tzv. potencionalni devizové facility (moznost tvérového
¢erpani devizovych zdrojii u Mezinarodniho ménového fondu do piedem stanoveného limitu).
Pohyb devizovych rezerv uzce souvisi s intervencni €innosti centralni banky na devizovém
trhu. Centralni banka nakupuje a prodava devizy ve snaze stabilizovat devizovou nabidku a
poptavku (resp. devizovy kurz své narodni mény). Snizeni devizovych rezerv zaroven
predstavuje zvySeni nabidky deviz na devizovém trhu a tlak na zhodnoceni kurzu domaéci
mény. Naopak zvySeni devizovych rezerv je spojeno na devizovém trhu s ristem devizové
poptavky a s tlakem na znehodnoceni kurzu domaci mény. Ve struktufe platebni bilance tvofi
operace s devizovymi rezervami jednozna¢né kompenzaéni polozku, polozku vzniklou
aktivitou centralni banky s cilem vyrovnat platebni bilanci, resp. vytvorit ptedpoklady pro
vlastni zahrani¢ni ménové-politické zaméry. Zména devizovych rezerv obvykle odpovida
deficitu (pfebytku) ekonomiky z transakci na b&zném, kapitdlovém a finanénim uctu.
Ptebytek se odrazi ve zvySeni devizovych rezerv, deficit naopak v jejich sniZzeni. V platebni
bilanci se projevi sniZzeni devizovych rezerv na stran¢ kreditni, nebot znamena zvySeni
nabidky deviz prodejem devizovych rezerv, naopak zvySeni devizovych rezerv se projevi na
stran¢ debetni.

Chyby a opomenuti jsou zlstatkovou polozkou, kterou se dosdhne vyrovnani souhrnu
kreditnich a debetnich polozek ostatnich ¢tyf hlavnich U¢th platebni bilance. Jednd se
v podstaté¢ o miru nepiesnosti. Je-li naptiklad souhrn kreditnich polozek vétSi nez souhrn
polozek debetnich, chyby a opomenuti budou mit znaménko minus a hodnotu rovnu rozdilu
(naopak v opacném piipad¢€). Tato polozka izce souvisi se zptisobem konstrukce platebni
bilance a odrazi skutecnost, Ze ne vSechny transakce jsou nalezit¢ zaznamenany. NejveétSim
zdrojem chyb je finan¢ni ucet platebni bilance. Problémem neni pouze niz§i uroven
statistickych sluzeb v hospodaisky méné vyspélych zemich, ale i statistika ekonomicky
vyspélych zemi. Napiiklad USA a Svycarsko do svych statistik platebni bilance nezahrnuji
transakce mezi cizinci, i kdyZ byly uskutecnény na jejich uzemi. Sporadicky nebo vibec
neposkytuji tdaje ncktera off-shore (netradicni) financni centra jako Bahamy, Portoriko,
Kajmanské ostrovy apod. Soucdasti této polozky jsou i kurzové rozdily, které¢ predstavuji
hodnotové zmény v devizovych rezervach. Ty zachycuji kvantitativni zmény v devizovych
rezervach, které vyplyvaji z pohybu devizovych kurzl a cen zlata.

Soucet sald bézného, kapitalového a finan¢niho uctu, plus polozka chyb a opomenuti, je casto
nazyvan vSeobecnou bilanci mezinarodnich plateb. Mluvi-li se bez dalSiho upfesnéni o
piebytku ¢i schodku platebni bilance, jde vétSinou o zistatek takto definované vSeobecné
bilance mezinarodnich plateb. Pozitivni saldo této bilance je kompenzovéno nardstem
devizovych rezerv, negativni saldo naopak jejich ubytkem.
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Vertikalni struktura platebni bilance

Kromé horizontalni struktury, kterd je reprezentovana jednotlivymi polozkami a jejich
systematickym fazenim ma platebni bilance 1 svou vertikdlni strukturu. Metodicky se
vertikalni struktura opira o zdznam jednotlivych operaci na principu podvojného tcetnictvi.

Kredit a debet platebni bilance

Zéakladem vertikalni struktury platebni bilance je rozdéleni vSech operaci do dvou skupin, na
kreditni a debetni. Za kritérium ¢lenéni vSech operaci na kreditni a debetni povazujeme vztah
piislusné operace k devizové nabidce a poptavce. Zatimco kreditni operace vytvari na trhu
devizovou nabidku, debetni operace piedstavuji devizovou poptavku.?

Tabulka €. 1.1: Kredit a debet platebni bilance

kredit (+)
(nabidka deviz)
export zboZzi
export sluzeb

debet (-)
(poptavka po devizach)
import zbozi
import sluzeb

import dichodt export dichodl
import transferti export transfert
import kapitélu export kapitalu

snizeni devizovych rezerv

zvySeni devizovych rezerv

Z tabulky je zfejmé, Ze za kreditni je povazovéana kazda transakce, kterda znamend vyplatu
penéz zahraniénim subjektem subjektu v Ceské republice. Naopak debetni poloZkou je kazda
transakce, ktera znamend vyplatu penéz rezidentem Ceské republiky zahrani¢nimu subjektu.
Z uvedeného vyplyva, Ze jednoticim kritériem pro rozdéleni polozek na kreditni a debetni je
skutecné vztah ptisluSné operace k devizové nabidce ¢i poptavce. Neni tedy rozhodujici, zda
se jedna o export ¢i import nebo zda dochdzi k riistu ¢i snizeni zahrani¢niho zadluzeni. Export
zbozi a import kapitalu mohou proto vystupovat spolecné na kreditni strané, protoze piisobi
ve sméru zvyseni nabidky deviz. Znaménka oznacujici kreditni a debetni operace tudiz nemaji
nic spolecného s hodnocenim, zda dand transakce byla z ekonomického hlediska ,,dobra*
nebo ,,Spatnd®. Naptiklad investice uspésné Ceské firmy do zahrani¢nich cennych papirt se
tak promitne jako debetni, zatimco Cerpani uvéru Ceské firmy od zahrani¢ni banky bude
zanesena jako kreditni.

1.4 Vymezeni salda platebni bilance

Nyni si ukdzeme princip konstrukce platebni bilance a vymezeni salda platebni bilance.
V tabulce 1.2 je zachycena zakladni struktura platebni bilance v agregované podob¢. Pro vétsi
nazornost dalSiho vykladu jsme ukazkovou platebni bilanci vyplnili konkrétnimi ¢isly, ktera
odrazeji zahrani¢n¢ obchodni ¢innost hypotetické ceské firmy.

* JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita, 1999, s. 21.
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Tabulka 1.2: Princip podvojného zaznamu PB a vymezeni salda PB

kredit (+) debet (-) saldo
bilance zbozi 2 500 000
bilance sluzeb 25000 +2 475 000
bilance vynosii 40 000
bilance transferd 50 000 + 2 465 000
primé investice 2 000 000
portfoliové investice 200 000 +265 000
ostatni kratkodobé 200 000 2200 000
investice 25000 40 000 - 1750 000
devizové rezervy 50 000 300 000

2 000 000

Néami uvazovand hypotetickd ceskd firma realizovala naptiklad vyvoz zbozi v celkové
hodnoté 2 500 000 USD, pticemz 300 000 USD bylo inkasovano promptné¢ a na zbylych
2200 000 USD byl poskytnut kratkodoby obchodni uvér. Promptné inkasovanou castku
300 000 USD firma vyménila u jedné z naSich komerc¢nich bank za ¢eské koruny. Tato banka
USD dale prodala CNB, ¢imz doslo ke zvyseni devizovych rezerv o uvedenych 300 000 USD.
Firma zaplatila vydaje ve vysi 25 000 USD spojené se sluzebnim pobytem svého vedouciho
pracovnika na Bahaméach ze svych prosttedki ulozenych ve Svycarské obchodni bance.
Béhem roku firma inkasovala dividendy ve vysi 40 000 USD ze své investice v zahranici a
tyto prostiedky ulozila na své Svycarské konto. Nase firma dale béhem roku zaslala 50 000
USD humanitarni pomoci obétem valky v Afghéanistanu a prevedla 2 000 000 USD jako
pocatecni kapitadlovy vklad na vznik své zahrani¢ni pobocky na Ukrajiné. USD pro tyto
operace firma nakoupila opdt u nékteré z Eeskych komerénich bank, ktera je ziskala u CNB
sménou za ¢eské koruny. Firma v daném roce rovnéZ investovala 200 000 USD do nékupu
obligaci firmy VW, které uhradila ze svého uétu ve Svycarsku. Viechny uvedené transakce
jsou zachyceny na principu podvojného ucetnictvi v nasi ukdzkové platebni bilanci.

Saldo platebni bilance nelze zisadné ziskat jako rozdil celkovych souctti kreditniho a
debetniho sloupce, nebot’ platebni bilance je (jak uz bylo uvedeno) konstruovana na principu
podvojného Ucetnictvi a kazda operace je tedy zachycena jednou v debetnim a jednou v
kreditnim sloupci. Rozdil obou sloupcti proto musi byt vzdy nulovy. Souctem udaji v jednom
nebo druhém sloupci je mozné ziskat pouze veli¢inu celkoveého obratu platebni bilance.

Salda je mozné v zasad€ stanovit dvéma zplsoby. Prvni moznosti je sestaveni tzv. dil€¢ich
sald na urovni jednotlivych polozek platebni bilance. Dil¢i salda platebni bilance lze ziskat
jako rozdil kreditu a debetu piislusné polozky (pfipadné skupiny polozek). Napftiklad saldo
kapitdloveho uctu ziskdme jako rozdil kreditu a debetu u poloZek kapitdlového uctu.
Analogicky zjistime také dalsi dil¢i salda (bilance zboZi, sluzeb, transfert a diichodt, bézného
uctu apod.).

Druhou skupinu sald tvofi tzv. kumulativni salda platebni bilance. Technicky se sestavuji
tak, ze vedeme pomyslnou ¢aru horizontdlnim smérem a rozdélime tak platebni bilanci do
dvou relativné samostatnych okruhii. Prvni okruh platebni bilance tvoii polozky nad €arou a
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druhy okruh tvoii polozky pod ¢arou. Podstatna je u vymezeni kumulativnich sald skute¢nost,
ze sledujeme nejen samotnou vysi salda, ale predevsim to, jak je saldo polozek nad ¢arou
vyrovnano polozkami pod c¢arou, tzn. jejich vzajemné vztahy. Teoreticky lze vést tuto
pomyslnou ¢aru pod kazdou polozkou platebni bilance (s vyjimkou posledni). Takovéto
podrobné ¢lenéni platebni bilance vSak nema teoreticky ani prakticky vyznam, protoze pouze
vybrand kumulativni salda maji svou vypovidaci schopnost. Uved'me si proto pouze Ctyii
nejvyznamnéjsi typy sald, které jsou bézné vyuzivany ekonomickou praxi. Jsou to:

1. Saldo vykonové bilance, kdy je pomyslna ¢ara vedena pod polozkou sluzby (2 475 000).

2. Saldo béiné bilance, kdy je pomyslna Cara vedena pod polozkou transfery (2 465 000).

3. Saldo zdkladni bilance, kdy je pomyslnd cara vedena pod polozkou dlouhodobého
kapitalu (265 000).

4. Saldo maximdlni likvidity, kdy je pomyslnd ¢ara vedena pod polozkou kratkodobého
kapitalu (-1 750 000).

1.5 Ekonomicka analyza kumulativnich sald platebni bilance’

Po vysvétleni zplisobu vymezeni jednotlivych kumulativnich sald platebni bilance se nyni
budeme zabyvat jejich ekonomickou interpretaci. Prostfednictvim jednotlivych sald je mozné
ziskat zakladni ekonomické informace o minulém vyvoji narodniho hospodaistvi v oblasti
vn¢jSich ekonomickych vztahti, které se vyuzivaji pti formulaci budouci fiskalni, ménové a
v ramci ni kurzové politiky. Vyznam kumulativnich sald platebni bilance vSak nelze omezit
pouze na oblast vnéjSich ekonomickych vztaht, ale je nutné analyzovat i jejich vazby na
vnitini ekonomické prostfedi. Volba piislusného kumulativniho salda platebni bilance by
méla byt vzdy podfizena zamérim makroekonomické analyzy. Makroekonomickéd analyza
platebni bilance se snazi predevSim zjistit, do jaké miry byl vyvoj platebni bilance
rovnovazny z pohledu hmotnych a devizovych tokl, jakym zplsobem vysledné saldo
ovlivnilo vnitini mé€novou rovnovahu, pohyb turokové miry, hospodaisky rtst a pohyb
devizového kurzu a jak se zménila devizovad pozice statu a jeho hlavnich ekonomickych
subjektl (vlady, centralni banky, komer¢nich bank, podniki a obyvatelstva).

Saldo vykonové bilance

EX-IM=- (V + T + DK + KK + DR)

Rovnice salda vykonové bilance vyjadiuje, Ze zména v prvnim okruhu platebni bilance
vyvoland exportem a importem zbozi a sluzeb (EX, IM) se s obracenym znaménkem
kvantitativné rovna zméné ve druhém okruhu platebni bilance, ktery je tvofen Cistym
pohybem vynost (V), transferd (T), dlouhodobého kapitilu (DK), kratkodobého kapitalu
(KK) a devizovych rezerv (DR).

Polozky nad ¢arou zachycuji vSechny toky zbozi a sluzeb mezi narodni ekonomikou a
zahrani¢im v penéznim vyjadieni. Vedle pohybu zbozi a sluzeb z titulu zahrani¢niho obchodu
jsou zde obsazeny i pohyby vécnych transferti (napt. vécnych darit) a redlnych investic, jako
protipdl k transferovym a kapitalovym uctam. Existuje zde tedy ziejma navaznost na zakladni
makroekonomicky agregat hruby domaci produkt. Saldo vykonové bilance tvofi v oteviené
ekonomice spojovaci mustek mezi hrubym doméacim produktem a celkovymi domdcimi

4 Zpracovano podle: JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita,
1999, s. 23 - 29.
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vydaji. Plati, Ze celkové domaci vydaje (CDV) se rovnaji hrubému domacimu produktu (Y)
plus import zbozi a sluzeb (IM) minus export zbozi a sluzeb (EX):

CDV =Y + IM - EX

Chceme-li sledovat redlny vyvoj celkovych domécich vydaji (cdv) v ¢ase, tzn. vyvoj celkové
realné domadci spotteby (cds), je nutné bézné hodnoty CDV a Y ocistit o inflaci pomoci
deflatoru hrubého domaciho produktu (Dy). Soucasné je nutné ocistit bézné hodnoty exportu
a importu zbozi a sluzeb pomoci indext rtstu exportnich a importnich cen (Igx, Ipv). Redlné
veli¢iny si ozna¢ime malymi pismeny:

™ "X
cdv= —+ —— —
y Im Iex

cdv =y + im - ex

Prosttednictvim salda vykonové bilance je mozné definovat také rovnovahu exportnich a
importnich toki zboZi a sluzeb v béznych cenach:

EX -IM =0
Tuto rovnovahu lze vyjadtit ve form¢ podilu nasledovné:

EX  Iex , ex

== * 22

M I im

Z vyse uvedené rovnice rovnovahy je odvozen vyznamny ukazatel efektivnosti zahrani¢niho
obchodu tzv. sménné relace (Terms of Trade). Sménné relace jsou definovany jako podil
indexti exportnich a importnich cen. ZhorSeni sménnych relaci (kvantitativni pokles tohoto
ukazatele) je nutné kompenzovat rastem realného exportu nebo poklesem redlného importu,
aby rovnovéaha vykonové bilance v béznych cendch byla nadéle zachovana. Dale plati, ze
snaha o udrzeni rovnovahy vykonové bilance v podminkach poklesu sménnych relaci se musi
nutn¢ odrazit ve snizeni celkovych redlnych domacich vydajt, pokud nedojde k adekvatnimu
rustu realného hrubého doméciho produktu. Zhorseni sménnych relaci tedy vede (za jinak
nezménénych podminek) k poklesu disponibilnich zdroji pro doméci spottebu. Tento pokles
je mozné vypocitat, za predpokladu rovnovahy vykonové bilance (EX = IM), nasledovn¢:

cds =cdv =y + (Irr - 1) * ex,
kde Irr - index sménnych relaci.

Piestoze uvedeny piedpoklad rovnovahy vykonové bilance (EX = IM) vétSinou neplati
v kazdém roce, je mozné konstatovat, ze pro vétSinu zemi se v dlouhém obdobi celkovy
import zboZi a sluzeb blizi celkovému exportu zbozi a sluzeb.
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Zavérem je nutné upozornit na skutecnost, Ze rovnovahu vykonové bilance v béznych
zahrani¢nich cendch nelze zaménovat s devizovou rovnovahou platebni bilance, jelikoz v
prvnim okruhu vykonové bilance nejsou zahrnuty dichodové a transferové devizové pohyby.
Obdrzi-li napiiklad zemé finan¢ni hospodaiskou pomoc, za kterou nakoupi zbozi v zahranici,
bude saldo vykonové bilance zaporné, i kdyz devizova rovnovaha platebni bilance bude
zjevné zachovana. Podobné by tomu bylo i v piipad¢ devizovych piijmil z importu dichodii a
jejich zpétného pouziti na ndkup zbozi v zahranici.

Saldo béZné bilance

EX-IM +V + T = -(DK + KK + DR)

Vymezeni salda béZné bilance piedpoklada piesun polozek vynost a transferli na levou stranu
rovnice mezi polozky prvniho okruhu. Na pravé strané rovnice mezi polozkami pod ¢arou
zustava dlouhodoby a kratkodoby kapital a pohyb devizovych rezerv.

Mnoho ekonomt povazuje tento typ salda za ideédlni pro analyzu devizové rovnovahy platebni
bilance. Divodem je skutecnost, Ze saldo béZzné bilance ma bezprostfedni ndvaznost na
bilanci stavu celkového zahrani¢niho zadluzeni zemé. Nulové saldo bézné bilance nam fika,
ze se celkovy stav zahrani¢ni zadluZenosti zemé nezménil. Aktivni saldo ptredstavuje rlst
¢istych zahrani¢nich pohledavek a pasivni saldo naopak rist Cistych zahrani¢nich zavazki.

Spornou otdzkou je, zda rovnovéha bézné bilance je udrzitelnd v relativné dlouhém obdobi
bez potteby dodate¢nych zmén devizového kurzu, cenové hladiny, diichodu nebo trokovych
sazeb. Urcity rozpor této rovnovahy mize byt skryt na pravé stran€ rovnice mezi polozkami
pod Carou.

Z hlediska platebni schopnosti zem¢ je problematicka zejména nasledujici varianta:

rovnice celkové rovnovahy: EX-IM+V +T=0
zjednoduSujici podminka: DR =0
podminky dil¢i nerovnovahy: DK <0, KK >0.

V tomto piipadé je jednostranny rust kratkodobych zavazki kompenzovan rdstem
dlouhodobych pohledavek a miize v budoucnosti ohrozit platebni schopnost zemé. Tato
situace by mohla vést k ristu urokovych sazeb a ke znehodnoceni devizového kurzu.
Uvedeny problém se prohlubuje pii nizké bonité zahrani¢nich pohleddvek, opakujicich se
odkladech doby splatnosti atd. Proto, provadime-li analyzu rovnovahy platebni bilance
prostfednictvim salda bézné bilance, je nutné kromé samotného salda sledovat i vyvoj poméru
pohybu dlouhodobého a kratkodobého kapitalu.

Prikladem této situace mize byt zemé¢, ktera je zavisla na dovozu surovin, a naopak na stran¢
exportu je prevazné zaméiena na vyvoz strojii, investicnich celki apod. V ptipadé¢ dovozu
surovin musi totiz byt zavazek devizoveé uhrazen témét okamzité, kdezto uvedené vyvozy jsou
obvykle realizovany na stiednédoby, resp. dlouhodoby obchodni (dodavatelsky) uvér a tedy
s pozdéjsim devizovym inkasem.
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Druhou problémovou situaci skryvajici se pod rovnovahou bézné bilance je mozné formalné
vyjadfit nasledovné:

rovnice celkové rovnovahy: EX-IM+V +T=0
zjednodusujici podminka: DK =0
podminky dil¢i nerovnovahy: DR > 0, KK < 0.

Jde o situaci, kdy odliv kratkodobého kapitdlu je kompenzovan snizovanim domacich
devizovych rezerv. V praxi miiZe tato varianta nastat v piipadé, kdy se centralni banka bude
snazit vyrovnavat odliv spekulacniho kapitalu devizovymi intervencemi proti znehodnoceni
devizového kurzu domaci mény. Pfestoze zdkladni bilance je vyrovnana, mize dojit ke
znehodnoceni devizového kurzu domdci mény nebo k ristu domadcich trokovych sazeb
v pfipadé, Ze centrdlni banka nebude mit dostatek zdroji na devizové intervence proti
znehodnoceni devizového kurzu.

Jak jsme jiz uvedli, jednim z dileZitych ukoll analyzy salda platebni bilance je 1 posouzeni
zmény devizové pozice statu (DPS) a jeho jednotlivych subjektt, tzn. vlady (DPV), centralni
banky (DPCB), komer¢nich bank (DPB), podniki (DPP) a obyvatelstva (DPO). K tomuto
ucelu je vhodné pouzit pravé saldo bézné bilance, které nam zachycuje zménu devizové
pozice statu jako celku. Pozadované desagregace zmény celkové devizové pozice stitu na
zmény Vv devizovych pozicich jednotlivych subjektli dosdhneme provedenim piisluSnych
uprav u polozek pod carou, kdy nahradime objektové-subjektové clenéni dislednou
subjektovou klasifikaci:

EX-IM+V +T=-(DPS) =- (DPV + DPCB + DPB+ DPP + DPO)

Ptednosti vymezeni platebni bilance v této struktufe je, ze poskytuje pifesnou informaci o tom,
jak saldo prvniho okruhu platebni bilance bezprostfedné¢ ovlivnilo devizovou pozici
jednotlivych subjektii v ekonomice.

Saldo zakladni bilance

EX-IM+V + T + DK = - (KK+ DR)

Na rozdil od piedchoziho salda bézné bilance predpokldda vymezeni salda zdkladni bilance
ptesun polozky dlouhodobého kapitalu na levou stranu rovnice mezi polozky nad ¢arou.

Nekteti analytici se domnivaji, Ze saldo zékladni bilance je z hlediska vyjadieni celkové
devizové rovnovahy zemé& v mnoha smérech vhodnéjsi nez saldo béZné bilance. Zatazeni
pfimych a nepfimych investic mezi financujici polozky pod Carou je chdpano jako nespravné,
jelikoz ve vétsiné ptipadl pohyb téchto polozek vede k trvalému pierozdéleni zdroji mezi
narodni ekonomikou a zahrani¢im. Zaroven je argumentovano i skuteCnosti, ze vzdjemné
kompenzovani prebytkld (schodkil) bézné bilance s deficity (aktivy) bilance dlouhodobého
kapitalu je dlouhodobé mozné, mize byt dokonce strategickym zamérem hospodarské
politiky.
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Dlouhodoby vyvoj platebnich bilanci nékterych zemi (napt. SRN, Japonsko) tento nazor
potvrzuje. U téchto zemi jsou stabilni piebytky béznych bilanci kompenzovany vyvozem
dlouhodobého kapitalu. Opacny vyvoj v relativné dlouhém obdobi vykazovaly napi. platebni
bilance Jizni Koreje a Irska. Tyto zemé az do konce 80. let kompenzovaly cCisté deficity svych
béznych bilanci dovozem piimych a neptimych investic.

S uvedenymi argumenty lze proto do urcité miry souhlasit, nicméné je nutné upozornit na
nekteré problémy této koncepce. Je ziejmé, Ze zastanci salda zékladni bilance zafazuji mezi
polozky nad carou pouze ty kapitdlové toky, u kterych je predpoklad urcité trvalosti
(nendvratnosti), tzn. pfimé a cast nepfimych investic. Ostatni dlouhodobé kapitdlové toky
(dlouhodobé obchodni a finan¢ni Gvéry, ndkup a prodej obligaci) jsou zjevné financujici a
musi proto nutn¢ zistat mezi poloZzkami pod ¢arou.

Uvadéné pohledy jsou rovnéZz do znacné miry statické. Pomineme-li pfipad, kdy nakoupené
akcie domaciho podniku zahrani¢nim investorem mohou byt kdykoliv zpétné prodany, tak
v zadném piipad¢ nelze podcenovat problém zpétného budouciho transferu vynosii. Trvaly
jednostranny dovoz dlouhodobého kapitalu skryté zakladda tlak na deficity platebnich bilanci
v piistich letech prostfednictvim exportu vynosu (zisku, dividend a uroki) do zahranici. Tento
problém vSak zavisi 1 na mnoha jinych faktorech, zejména do jaké miry budou podniky se
zahranicni kapitadlovou ucasti exportné zameéteny, a dale napt. jaky podil vyrobnich vstupt si
tyto podniky budou zajist'ovat z domaciho a zahrani¢niho trhu.

Celkové shrnuti dopadu pfimych a nepfimych zahrani¢nich investic na saldo platebni bilance
v kratkém a dlouhém obdobi je mozné provést ndsledovné:

1. rok (kratké obdobi)

aktivni saldo pasivni saldo

- tvorba zakladniho kapitalu
zahrani¢nim investorem

- ostatni naklady spojené
se zakladanim podniku
hrazené zahr. investorem

Dlouhodoby pohled

aktivni saldo pasivni saldo

- rozsiteni zakladniho - zpétny prodej zakladniho kapitalu
kapitalu zahrani¢nim zahrani¢nim investorem devizovym
investorem tuzemclim

- export zbozi a sluzeb - zpétny transfer zisku v podobé

- omezeni predchoziho dividend a urokt
dovozu - nakup vyrobnich vstupti v zahranici

- ¢erpani zahr. avéra - splaceni jistin véra
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Saldo maximalni likvidity

EX-IM+V + T+ DK + KK = - (DKcgg + KKcgg + DR)

Proti pfedchozimu saldu zékladni bilance piedpokladd saldo maximalni likvidity piesun
kratkodobého kapitalu na levou stranu rovnice mezi polozky nad ¢arou a zaroven predpoklada
ponechani vSech kapitdlovych operaci centrdlni banky, nezahrnovanych do devizovych
rezerv, na pravé strané rovnice, tzn. pod ¢arou.

Rovnovaha platebni bilance definovana na urovni salda maximalni likvidity nastava podobné
jako v pfedchozich ptipadech, pokud se prava i leva strana rovnice rovnaji nule. Vypovidaci
schopnost takto vymezeného salda je vSak sporna, coz je mozné nazorn¢ ukdzat na
nasledujicim piikladé:

rovnice celkové rovnovahy: EX-IM+V +T + DK + KK =0
zjednodusujici podminka: DK =0
podminky dil¢i nerovnovahy: EX-IM+V+T<0

KK > 0.

Z tohoto piikladu je ziejmé, Ze pod nulovym saldem maximalni likvidity se v prvnim okruhu
platebni bilance muze skryvat nerovnovédha bézné bilance kompenzovand kratkodobym
kapitdlem. V nasem konkrétnim ptipadé je deficit béznych polozek vyrovndvan cistym
dovozem kratkodobého kapitalu, coz predstavuje fakticky rtst kratkodobého zahrani¢niho
zadluzeni zemé pii souCasné stabilit¢ devizovych rezerv. Z uvedeného vyplyva, ze nulové
saldo maximalni likvidity zdaleka nezarucuje rovnovézny stav platebni bilance, ktery
prislusna zemé muze dlouhodobé udrzovat bez vyraznéjSich zmén ve vyvoji jednotlivych
polozek.

Vyznamna tloha salda maximalni likvidity spo¢iva zejména v jeho vyuziti pfi analyze vazby
salda platebni bilance na vnitini ménovou rovnovahu. Saldo maximalni likvidity je nulové
pouze v ptipadé, pokud centralni banka nenakupuje nebo neprodava devizy na devizovém
trhu, tzn. pokud centralni banka neprovadi devizové intervence a aplikuje tak v rdmci systému
devizového kurzu své narodni mény Cisty floating. V tomto piipad¢ tudiz nedochazi ani ke
zménam v domaci penézni zasob¢. Pii aktivnim saldu maximalni likvidity centralni banka
provadi nakup deviz, soucasn¢ prodava doméaci ménu a zvysuje tim domaci penézni zasobu.
Pfi pasivnim saldu maximalni likvidity naopak centralni banka prodava devizy, ¢imz dochazi
k dodate¢nym nakupiim domaci mény a ke snizeni domaci penézni zasoby.

Zaveérem je nutné upozornit na dvé dulezité okolnosti.

1. Rovnovaha salda maximalni likvidity v devizovém vyjadfeni nemusi nutné¢ znamenat
nulovy efekt na penézni zasobu. Pri¢inou je pohyb devizového kurzu béhem roku.
Naptiklad v ptipad€ devizové rovnovahy pti 10 mld. USD exportu a 10 mld. USD importu
zbozi a sluzeb, nelze vyloucit, ze v prvém piipadé centralni banka dolary nakupovala pii
kurzu 20 K¢ za USD a ve druhém piipadé prodavala pii kurzu 16 K¢ za USD. Z pohledu
vnitini ménové rovnovahy je v tomto ptipadé saldo maximalni likvidity aktivni 40 mld.
K¢, 1 kdyz devizové saldo je nulové. Tvrzeni o vazbé pohybu ménové baze na saldo
maximalni likvidity je proto nutné upfesnit v tom sméru, ze mluvime o saldu maximalni
likvidity v doméci méné.
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2. Dopad salda maximalni likvidity na penézni zadsobu mé dvé faze, zménu ménové baze
(hotovost mimo centralni banku a rezervy obchodnich bank) a multiplika¢ni proces.
Aktivni saldo maximalni likvidity vede k adekvatnimu roz§ifeni ménové baze, zatimco
pasivni saldo platebni bilance vede k adekvatnimu zizeni ménové baze. Tim dochazi
k primarni expanzi nebo kontrakci pené¢zniho ob&hu, kterd se projevi ve zméné hotovosti
nebo rezerv obchodnich bank. Uvadéna analyza by vSak nebyla Uplnd, kdybychom se
nezminili o existenci sekundarni bezhotovostni penézni expanze ¢i kontrakce, ktera je
uskutecnovana prostfednictvim rozsitené €i snizené uvérové ¢innosti obchodnich bank a
s tim spojené multiplikace ¢i demultiplikace depozit.

Shrnuti kapitoly

Mezindrodni finance je mozné chapat jako systém penéznich (zejména ménovych a
uveérovych) vztahli, jejichz prostiednictvim dochdzi k pohybu penéznich fondl

v mezinarodnim méfitku (mezi doméacimi a zahrani¢nimi subjekty a mezi zahrani¢nimi
subjekty navzajem).

V soucasném pojeti rozumime pod pojmem platebni bilance systematicky statisticky zaznam
vSech ekonomickych transakei, které byly uskute¢nény mezi devizovymi tuzemci a cizozemci
za urCité zvolené obdobi. Platebni bilance jsou sestavovany a publikovany v rozdilng
podrobném c¢lenéni podle potteb ekonomické analyzy.

Zékladem vertikalni struktury platebni bilance je rozdé€leni vSech operaci do dvou skupin na
kreditni a debetni. Za kritérium c¢lenéni operaci na kreditni a debetni povazujeme vztah

piislusné operace k devizové nabidce a poptavce. Zatimco kreditni operace vytvaii na trhu
devizovou nabidku, debetni operace ptedstavuji devizovou poptavku.

Saldo platebni bilance zasadné nelze ziskat jako rozdil celkovych soucti pravého a levého
sloupce, nebot” platebni bilance je konstruovana na principu podvojného ucetnictvi a kazda
operace je tedy zachycena jednou v debetnim a jednou v kreditnim sloupci. Rozdil obou
sloupcti proto musi byt vzdy nulovy. Souctem idajii v jednom nebo druhém sloupci je mozné
ziskat pouze velic¢inu celkového obratu platebni bilance. Salda je mozné v z4sad¢ stanovit
dvéma zplsoby. Prvni moZnosti je sestaveni tzv. dil¢ich sald na Grovni jednotlivych polozek
platebni bilance. Druhou skupinu sald tvoii tzv. kumulativni salda platebni bilance.

Otazky k zamysSleni

1. Vysvétlete, co pro vas znamenaji mezindrodni finance.

2. Definujte pojem platebni bilance.

3. Vysvétlete rozdil mezi devizovymi tuzemci a devizovymi cizozemci.
4. Jak je ¢lenéna platebni bilance ve své horizontalni podob¢?

5. Co je zékladnim kritériem pro ¢lenéni operaci na kreditni a debetni?
6. Jakymi zplisoby miZeme sestavit saldo platebni bilance?

Pojmy k zapamatovani

e mezinarodni finance,
e devizovy tuzemec,
e devizovy cizozemec,
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platba,

platebni bilance,

obchodni bilance,

piimé investice,
portfoliové investice,
devizové rezervy,

kreditni operace,

debetni operace,

dil¢i saldo platebni bilance,
kumulativni saldo platebni bilance,
index sménnych relaci.
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2 DEVIZOVE’ KURZY A DETERMINANTY
DEVIZOVYCH KURZzU

Cil kapitoly

Cilem nasledujici kapitoly je vysvétlit zakladni otazky teorie devizovych kurzi. Seznamime
se stim, jak se devizové kurzy tvofi na devizovém trhu, které faktory ovliviuji jejich
rovnovaznou uroven, a jak moderni teorie devizovych kurzli vysvétluji jejich zmény
v kratkém i dlouhém obdobi.

Casova zatéZ
Tuto kapitolu doporucujeme studovat ve tfetim az patém tydnu semestru v celkovém rozsahu
20 hodin.

2.1 Vymezeni zakladnich pojmu

Devizové kurzy spojuji vnitini ekonomiku s vnéjSim okolim a zprostfedkovavaji tak vliv
vné¢jSich ekonomickych vztahli na doméci ekonomické procesy. Svymi dusledky se dotykaji
nejen finanéniho hospodateni statu a podnikd, ale i spotiebitelti. Uroven devizovych kurzil a
jejich zmény pasobi na ceny dovozu a vyvozu zbozi a sluzeb (ovliviuji relativni cenu
domaciho a zahrani¢niho zbozi). Devizovy kurz je také jednim z dilezitych faktort, které
ovliviluji rozhodovéni zahrani¢nich investora.

Devizovy kurz ma svou kvantitativni a kvalitativni stranku. Z kvantitativniho hlediska se jevi
jako jednoducha veli¢ina, kterd udava, v jakém poméru se zahrani¢ni ménové jednotky
vzajemné prepofitavaji a sménuji. Devizovy kurz udavé, kolik domécich penéznich
jednotek (napt. CZK) je potieba zaplatit za jednu zahrani¢ni penézni jednotku (napt. EUR),
nebo naopak, kolik zahrani¢nich penéznich jednotek stoji jedna domaci penézni jednotka,
pfipadné jaky je kvantitativni vztah mezi rGznymi zahranicnimi ménami (napt. mezi USD,
EUR, JPY, CHF, GBP apod.).

Devizové kurzy je mozné zapisovat (kotovat) dvéma zpilisoby, prostfednictvim tzv. ptimého
kurzového zdznamu, nebo formou tzv. nepiimého kurzového zaznamu. Primy Kkurzovy
zaznam (piima kotace devizového kurzu) predstavuje cenu zahrani¢nich ménovych jednotek
vyjadifenou v doméci mén¢ a nepiimy kurzovy zaznam (nepiima kotace devizového kurzu)
predstavuje cenu domaci ménové jednotky vyjadienou v zahrani¢ni méng¢:

1 EUR = 25,460 CZK (pfimy kurzovy zdznam)
1 CZK = 0,039 EUR (nepiimy kurzovy zdznam)

Pokud vsak budeme chtit odpovédét na otazku, pro¢ v ur¢itém okamziku (nebo v priméru za
urcité obdobi) je stanoveny kvantitativni vztah mezi riznymi ménami pravé na dané urovni,
musime posuzovat devizovy kurz z jeho kvalitativni stranky a vysvétlit, které faktory urcuji
rovnovaznou uroven devizového kurzu a jeho zmény v danych ménovych, ekonomickych a
politickych podminkach. Zacneme poznévat devizovy kurz jako sloZitou ménovou veli¢inu,
ktera vyjadfuje cenu zahrani¢nich ménovych jednotek v niarodni méné, nebo cenu
narodni ménové jednotky v zahrani¢nich ménach. Tato cena se tvofi rozdilné podle toho,
zda se jedna o ménu sménitelnou nebo nesménitelnou.
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Meény, které jsou pouzivany nejen ve vnitinim penéznim obéhu, ale funguji i v mezindrodnim
platebnim styku bez podstatnéjSich zabran a teritorialnich ¢i jinych omezeni, jsou externé
sménitelnymi ménami. Znamend to, ze danou ndrodni ménou mohou bez omezeni
disponovat také devizovi cizozemci (pravnické i fyzické osoby), a to pfi béznych a Casto i
kapitalovych operacich. Vedle externé¢ sménitelnych mén rozliSujeme interné sménitelné
mény, které jsou pouzivany pouze ve vnitinim penéZznim obchu (pokud jsou pouzivany i
v mezinarodnim platebnim styku, pak je to pouze s rliznymi omezenimi). S témito ménami
nemohou disponovat devizovi cizozemci. Devizovi tuzemci (pravnické 1 fyzické osoby) vsak

mohou realné nabyvat a pouZzivat zahrani¢ni mény k tthradé¢ svych zavazkt do zahranici.

Pokud je ména sménitelna, utvaii se jeji devizovy kurz na devizovém trhu jako cena deviz.
Zahrani¢ni mény zde vystupuji ve své bezhotovostni podob¢, ve formé deviz. Kurz, ktery se
vytvaii podle vyvoje nabidky a poptavky piedstavuje cenu deviz a oznacuje se jako kurz
deviz (devizovy kurz). Vztahuje se ke konkrétni devize a konkrétnimu devizovému trhu.
Nékdy se setkdvame rovnéz s pojmem kurz valut (valutovy kurz). Je to kurz vyjadiujici
pomeér, ve kterém se sménuji hotovostni penize, zejména bankovky.

Externé sménitelné mény jsou obchodovatelné na mezinarodnich devizovych trzich. Poptavku
a nabidku deviz zde vytvafeji zejména velké obchodni banky rliznych zemi a centrélni banky.
M¢ény s vnitini sménitelnosti nejsou obchodovatelné na mezinarodnich devizovych trzich,
jejich kurz se tvoifi na domécim devizovém trhu. Jeho subjekty jsou zejména domadci
komer¢ni banky zastupujici domaci podnikovou klientelu a doméci centralni banka.

Devizové kurzy sménitelnych mén se na devizovych trzich neustale méni, osciluji kolem své
zékladni urovné. Pokles hodnoty mény je oznacovan jako depreciace (znehodnoceni) mény.
ZvySeni hodnoty mény je oznacovano jako apreciace (zhodnoceni) mény. Apreciace a
depreciace devizového kurzu je zpiisobena piisobenim trznich faktorii na vyvoj devizového
kurzu. Naproti tomu v pfipadé zmény ustiedniho kurzu (v systému pevnych kurzll) zdsahem
centralni autority (centralni banky) mluvime o devalvaci a revalvaci mény.

Devizové kurzy nesménitelnych mén se netvoifi na devizovém trhu. Vyjadiuji se
administrativné jako ,.ceny“ deviz, nejCastéji metodou parity kupni sily. Tyto mény
kratkodobé a nékdy ani dlouhodobé neméni svoji vnéjsi oficidlni hodnotu. Zmény jejich
devizovych kurzii se vyjadiuji riznymi koeficienty nebo pomoci pfirazek a srazek, jimiz se
skryté koriguje oficiadlné¢ stanoveny kurz. Otazkam devizovych kurzi nesménitelnych mén
budeme vénovat pozornost v souvislosti s vykladem historie kursu ¢s. koruny (v kapitole 3.5).
Nejdiive se vSak zaméfime na problematiku tvorby devizovych kurzii sménitelnych mén na
devizovém trhu.

Mezi faktory ovliviiujici vyvoj devizovych kurzl patii platebni bilance, devizova spekulace,
intervence centralnich bank, infla¢ni a urokovy diferencidl, doméci ekonomické a politické
podminky. Tyto faktory zplsobuji oscilaci devizového kurzu. Na cené deviz se projevuji
prostiednictvim pilisobeni trznich sil poptdvky a nabidky. Kazdy z téchto faktori vede
k posunu kiivky poptavky po urcité méné, nebo k posunu kiivky nabidky ptislusné meény ve
vztahu k jinym ménam, coz vyvolava zmény v jejich devizovych kurzech.

-23-



2.2 Platebni bilance a devizovy kurz

V prvni kapitole jsme se jiz dozvédéli, ze polozky, které tvoii horizontdlni a vertikdlni
strukturu platebni bilance soucasné vyvolavaji poptavku po devizach nebo naopak nabidku
deviz. Miizeme ucinit zaver, ze celkova poptavka a nabidka deviz vznika v souvislosti:

1. s mezindrodnim pohybem zbozi a sluzeb (exportem, importem zbozi a sluzeb),

2. s mezinarodnim pohybem kapitalu (zahrani¢nimi investicemi, uv€ry pfijatymi ze zahranici
a poskytnutymi do zahranici),

3. s mezinarodnim pohybem penéz (piedevsim intervencemi centralnich bank na devizovych
trzich, ptevody dédictvi, penzi, honorait apod.).

Mezinarodni pohyb zboZi a sluzZeb

Podivejme se nejdiive, jak situaci na devizovém trhu ovliviiuje export a import zbozi a sluzeb.
Nasi analyzu zaéneme odvozenim kiivky poptavky po devizach. Predpokladejme, ze v Ceské
republice vznika poptavka EUR v souvislosti s importem zbozi z Némecka. Uhrada za dovoz
probihd obvykle v méné té€ zemé, ze které zbozi pochdzi. Pokud budeme abstrahovat od
barterovych obchodt, pak ¢esti importéti musi zaplatit za dovoz z Némecka v EUR, a budou
proto na devizovém trhu nakupovat EUR za koruny. Jejich zdjem dovazet zbozi z Némecka
pro ¢esky trh bude zaviset na:

a) vysi zahrani¢nich cen v Némecku,
b) vysi domécich cen v CR a
¢) devizovém kurzu EUR vyjadieného v ¢eskych korunach.

Cim bude devizovy kurz (v naSem ptipadé EUR) pro importéry piiznivejsi (¢im bude EUR
pro n& levnéjsi), tim bude také zahrani¢ni cena dovaZzeného zbozi vyjadiena v korunach nizsi
a zajem o import vys$i. Plati samoziejme i opacné tvrzeni.

Krivka poptavky po devizach (D) vyjadifuje vztah mezi mnozZstvim poptavanych deviz a
jejich cenou v daném casovém okamziku. Poptavka EUR ze strany ¢eskych importért se bude
zvySovat, jestlize cena EUR v korunach bude klesat. Naopak poptavka EUR se bude snizovat,
jestlize cena EUR v korunach poroste. Ktivka poptavky po devizach je proto klesajici zleva
doprava (viz obrazek €. 2.1).

Obrazek ¢. 2.1: Krivka poptavky po devizach

CZK/EUR

o | N
. .
24 \

D

1 2 3 EUR (mil.)
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Pii devizovém kurzu 26 CZK/EUR ¢&ini poptavka po EUR pouze 1 mil. EUR. Cim je EUR
levnéjsi, tim vice poptavka po nich roste. Pi kurzu 25 CZK/EUR je import ¢eskych dovozct
z Némecka vyhodnéj$i, proto roste i ochota nakupovat na devizovém trhu vice EUR
(poptavka dosahuje vyse 2 mil. EUR). Pti devizovém kurzu 24 CZK/EUR dosahuje poptavka
vyse 3 mil. EUR.

Obdobn¢ se utvaii kiivka nabidky deviz. Jestlize budou Cesti exportéii vyvazet své vyrobky
na némecky trh, budou vytvéiet nabidku deviz (v tomto piipadé¢ EUR). Kfivka nabidky deviz
(S) vyjadfuje vztah mezi mnoZstvim nabizenych deviz a jejich cenou v daném casovém
okamziku. Zajem ceského exportéra o prodej zbozi v Némecku poroste, pokud cena EUR
v korunach se bude zvysSovat. Plati opét i tvrzeni obracené. Kiivka nabidky deviz je tedy
rostouci zleva doprava (viz obrazek ¢. 2.2).

Obrazek ¢. 2.2: Krivka nabidky deviz

CZK/EUR

26

25

24

1 2 3 EUR (mil.)

Pii devizovém kurzu 24 CZK/EUR je na domdcim devizovém trhu nabizen pouze 1 mil.
EUR. Pfi kurzu 25 CZK/EUR se nabidka zvySuje na 2 mil. EUR, pfi relativné nejvysSim
kurzu 26 CZK/EUR dosahuje nabidka také relativn¢ nejvyssiho objemu 3 mil. EUR.

Obrazek ¢. 2.3 zobrazuje rovnovaznou situaci na devizovém trhu. Celkové mnozstvi
poptavanych deviz (Qp) je v rovnovaze s celkovym mnozstvim nabizenych deviz (Qs) v bod¢
E pfi kurzu ERg. Tento kurz oznac¢ujeme jako rovnovazny devizovy kurz.

Obrazek €. 2.3: Rovnovazna situace na devizovém trhu

ER

ERg

Qp = Qs Q
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Jestlize v obdobi t+1 dojde ke zvysSeni poptavky po dovozu zbozi a sluzeb, zvySi se
v dusledku toho i poptavka po devizach a poptavkova kiivka se posune smérem doprava z D,
do D,. Pii ptivodni hodnoté devizového kurzu ER; vznikne na devizovém trhu nerovnovaha
v rozsahu Q;Qs, kterou zachycuje obrazek ¢. 2.4.

V dutsledku vyssi poptavky po zahrani¢ni méné mé devizovy kurz domaci mény tendenci
k depreciaci. Rovnovdha mezi poptavkou a nabidkou je obnovena pii kursu ER,. Pfi
depreciaci domaci mény se zahrani¢ni ména stava drazsi. Cena deviz vyjadiend v domaci
meéné roste, naopak cena znehodnocené domaci mény vyjadiend v zahrani¢nich ménach klesa.
Tak napf. pfi depreciaci Ceské koruny se bude za USD ¢i EUR platit vice CZK, a naopak za
CZK se bude platit méné USD a EUR.

Obrazek ¢. 2.4: ZvySeni poptavky po devizach a obnoveni rovnovahy na devizovém trhu

ER D; S

D,
ER,

ER, \/ \
AN

Ql QZ Q3 Q

K depreciaci domaci mény miize dojit nejen v disledku vyssi poptavky po devizach, ale i
v disledku nizsi nabidky deviz ve srovnani s rovnovahou v piedchozim obdobi, napft. pii
omezeni exportu zbozi a sluzeb.

Pfi apreciaci doméaci meény se zahrani¢ni ména stdva naopak levngj$i. Cena domaci mény
vyjadiend v zahrani¢nich ménach roste a naopak cena deviz vyjadiena v této méné klesa.
Jestlize dochdzi napft. k apreciaci ¢eské koruny, znamena to, Zze za CZK se plati vice USD a
EUR. K apreciaci mény dochazi zpravidla tehdy, kdyz nabidka deviz ve srovnani s minulou
rovnovahou vzrostla, napt. v disledku rstu exportu zbozi a sluzeb. Na obrazku ¢. 2.5 doslo
v obdobi t+1 ke zvySeni exportu zbozi a sluzeb, v disledku ¢eho se zvysila i nabidka deviz a
nabidkové kiivka se posunula smérem doprava z S; do S,. Pfi ptivodni hodnoté devizového
kurzu ER; vznikla na devizovém trhu nerovnovaha v rozsahu Q;Qs. V disledku vyssi nabidky
deviz ma kurz doméci meény tendenci k apreciaci. Rovnovaha mezi poptavkou a nabidkou je
obnovena pfi kurzu ER,.

Apreciace mény muze byt vyvoldna také omezenim poptavky po devizach, napt. v disledku
omezeni importu zbozi a sluzeb. Celkova poptavka po devizach se snizi pfi nezménéné
nabidce deviz.
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Obrazek ¢. 2.5: ZvySeni nabidky deviz a obnoveni rovnovahy na devizovém trhu

ER D S1

/ Sz
ER,

ER, \

Q Q Q; Q

Mezinarodni pohyb kapitalu

Zatim jsme uvazovali, Zze poptdvka a nabidka na devizovém trhu je motivovédna pouze
mezindrodnim pohybem zbozi a sluzeb. Sledujme nyni, jak bude vyvoj na devizovém trhu
ovliviiovat mezinarodni pohyb kapitalu. Mezi uvazované faktory oscilace devizového kurzu
zahrneme: export a import zboZi a sluzeb, export kapitalu. Disledky exportu kapitadlu pro
situaci na devizovém trhu zobrazuje obrazek €. 2.6.

Obrazek €. 2.6: Vznik dodatecné poptavky na devizovém trhu v dasledku exportu
kapitalu

ER
D, S

D, E,

// A

ER,
ER,

Q4 Ql Q2 Q3 Q

V disledku exportu kapitalu se posunula kiivka devizové poptavky z D; do D,, ¢imz v obdobi
t+1 vznikla pasivita platebni bilance v rozsahu Q;Qs;. Podivejme se, jak zareaguje na novou
situaci devizovy trh. Dojde k obnoveni rovnovahy v bod¢ E, pfi kurzu ER,, ktery vyjadiuje
depreciaci domaci mény. Novy rovnovazny kurz bude zpétné plsobit na exportéry a
importéry zbozi a sluzeb. Zplsobi omezeni poptavky ze strany importéri zbozi a sluzeb
v rozsahu Q;Qg, na druhé¢ stran€ povede ke zvySeni nabidky deviz ze strany exportérii zboZzi a
sluzeb v rozsahu Q;Q,. Dodatecnd poptavka po devizach vyvolana exportem kapitalu tak
bude uspokojena pii nové urovni rovnovdzného kurzu za cenu omezeni poptavky z titulu
dovozu zbozi a sluzeb a zvySeni nabidky z titulu exportu zbozi a sluzeb.
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Mezi dulezit¢ faktory ovliviiujici pohyby kapitalu patii spekulace, ktera je motivovana
oc¢ekavanymi pohyby devizovych kurzl a Grokovych mér. Jeji vliv na devizovou poptavku a
nabidku zachycuje tabulka ¢. 2.1.

Tabulka €. 2.1: Spekulace, devizova poptavka a nabidka

Druh spekulace Devizova poptavka Devizova nabidka
Spekulace na zhodnoceni _
devizového kurzu 0

Spekulace na znehodnoceni
devizového kurzu 0

Spekulace na vzestup
urokové miry 0

Spekulace na pokles arokové
miry 0

Devizové intervence

Export a import zbozi, sluzeb, kapitalu, dichodi a transferti patii mezi endogenni trzni
faktory, které ovliviluji pfirozeny vyvoj devizového kurzu. Jen malo zemi vSak ponechava
vyvoj devizového kurzu své mény zcela prirozenému trznimu vyvoji. Devizovy kurz mé svou
objektivni a subjektivni stranku. Je povazovan za natolik vyznamny nastroj hospodaiské a
meénové politiky (subjektivni stranka devizového kurzu), Ze centrdlni banky a vlady mnoha
zemi zasahuji do pfirozeného vyvoje ceny deviz. Svymi zasahy bud’:

a) pfimo ovliviiuji cenu deviz intervencemi na devizovém trhu na vrub nebo ve
prospéch svych devizovych rezerv, anebo

b) nepfimo ovliviiyji cenu deviz svou obchodni, cenovou, dailovou, celni a Grokovou
politikou.

V souvislosti s faktory oscilace devizového kurzu nas proto musi nutné zajimat také devizové
intervence jako exogenni faktor devizové poptavky a nabidky.

Devizové intervence provadéji zpravidla centralni emisni banky, popf. stabiliza¢ni devizové
fondy. Intervenuji na devizovych trzich tak, ze nakupuji nebo prodavaji svou vlastni ménu pfi
souCasném snizeni nebo zvyseni svych devizovych rezerv. Tim reguluji cenu deviz, resp.
devizovy kurz své meény. Smyslem devizovych intervenci je piedev§im zabranit nepfiméiené
nestabilit¢ kurzového vyvoje, a tim vytvaret stabilné€j$i ekonomické prosttedi pro rozvoj
mezinarodniho obchodu a investovani. Devizové intervence mohou byt fakultativni, vdzané
na vyvoj urcitych ménové ekonomickych ukazatelti, mohou vSak byt rovnéz povinné,
vyplyvajici z mezivladnich dohod a striktn€ vazané na povolené rozpéti pruznosti devizového
kurzu. Obrazek ¢. 2.7 ukazuje vliv zasahi statu na regulaci deviz, a to jak formou devizové
intervence, tak formou nepfimého omezeni devizové poptavky.
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Obrazek ¢. 2.7: Intervence na devizovém trhu jako faktor zvySené nabidky deviz

ER
D,

D,
ER,
\ E,
ER,

/

Q3 Ql QZ Q

Si S,

Predpokladejme, Ze devizovy kurz ma podle zamért hospodaiské politiky vlady dosahovat
vyse ER;. To je nadhodnoceny kurz, oproti ptirozené rovnovazné situaci na devizovém trhu,
kde se kiivka poptavky a nabidky protind v rovnovazném bod¢ E; pti kurzu ER;. Za této
situace muze centrdlni banka resp. vlada zvolit dvé alternativy, jak dosahnout pozadované
ceny deviz:

a) bezprostiedn¢ zvysit nabidku deviz na devizovém trhu intervenovanim na vrub svych
devizovych rezerv. To znamend, Ze centralni emisni banka (nebo jiny k tomu urceny
ménovy organ) bude na devizovém trhu prodavat devizy (tim snizovat své devizové
rezervy) a nakupovat vlastni ménu. Kiivka nabidky deviz se v disledku toho posune
doprava z S; do S; a novy rovnovazny kurz bude odpovidat pozadované trovni ER,. Urcité
obtize ovSem mohou vzniknout tehdy, jestlize tlak na znehodnoceni kurzu domaci mény
bude trvat i nadale a centradlni banka nebude mit dostatek devizovych rezerv na dalsi
intervence. V takovém piipad¢ dojde bud krlstu zahranicniho zadluzeni, nebo
k znehodnoceni devizového kurzu domaci mény,

b) nepiimo plsobit na snizeni poptavky po devizach napf. prostiednictvim uvaleni cla na
import, restrikci agregatni poptavky prostiednictvim zvysSeni dani, sniZzenim vladnich
vydajli nebo zvySenim urokovych sazeb atd. Poptavkova kiivka se tak posune doleva z D,
do D, a devizovy kurz dosahne pozadované urovné ER,.

Predpokladejme nyni, ze devizovy kurz ma podle zamérti hospodaiské politiky vlady
dosahovat vySe ER;. To je podhodnoceny kurz oproti pfirozené rovnovazné situaci na
devizovém trhu, kde se kiivka poptavky a nabidky protind v rovnovazném bodé E; pti kurzu
ER,. Za této situace muze centralni banka, resp. vlada zvolit opét dvé alternativy, jak
dosahnout pozadované ceny deviz (viz obrazek ¢. 2.8):

a) zvysit bezprosttedné poptavku (posun z D; do D;) na devizovém trhu tim, Ze bude za svoji
narodni ménu nakupovat devizy a zvysovat tak své devizové rezervy, tzn. intervenovat ve
prospéch svych devizovych rezerv,

b) nepfimo omezit nabidku deviz (posun z S; do S,), napf. uvalenim exportniho cla,
zavedenim kvantitativnich omezeni na export, snizenim urokovych sazeb a podobn¢.
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V praktickém hospodaiském vyvoji se pfimé i nepiimé formy intervence devizového kurzu
casto kombinuji.

Obrazek ¢. 2.8: Intervence centralni banky ve prospéch devizovych rezerv

ER

D1 Dz S2 S1
ER; /2<
ER, :

Q& Q

Saldo platebni bilance a oscilace devizového kurzu

Doposud jsme probirali vliv jednotlivych faktorti oscilace devizového kurzu na vyvoj
devizové poptavky a nabidky oddélené. V redlném svété devizovych vztahti vSak nelze vliv
téchto jednotlivych faktorti od sebe odd¢lit. Vztahy mezi celkovou devizovou poptavkou a
nabidkou odrazeji celkovou situaci v platebni bilanci. Jeji aktivni saldo podporuje tendenci
devizového kurzu k apreciaci, jeji pasivni saldo podporuje naopak tendenci kurzu
k depreciaci. Ob& uvedené situace jsou zndzorndny v obrazku ¢. 2.9.°

Obrazek ¢. 2.9: Saldo platebni bilance a tendence devizového kurzu k apreciaci a
depreciaci

ER D S ER D S
C D
ER;
E, \El
ER, ER,
NN /
ER, 1 A

/

/

Qs

AN

Qo

Q Q b QA Qs Q

Pii kurzu ER; vznikne pasivni saldo PB Pti kurzu ER;3 vznikne aktivni saldo PB

v rozsahu AB. Na devizovém trhu existuje
previs poptavky po devizach nad nabidkou
deviz (Qp > Qs) a devizovy kurz ma tendenci
k depreciaci.

v rozsahu CD. Na devizovém trhu existuje
previs nabidky deviz nad poptavkou po
devizach (Qs > Qp) a devizovy kurz ma
tendenci k apreciaci.

> JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita, 1999, s. 46 - 47.
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Teoreticky bychom mohli oscilaci devizového kurzu znézornit sinusoidou, kde pravidelné
stiidani faze apreciace a depreciace odpovida pravidelnému stfidani aktivniho a pasivniho
salda platebni bilance. Takovy prabéh oscilace devizového kurzu by mohl odpovidat obdobi
zlatého standardu, kdy existoval zcela volny pohyb zbozi i zlata mezi zemémi a fungovala
neomezend smeénitelnost mén za zlato. V dnes$ni dob¢ postradaji zmény devizovych kurzi
plynulost pohybu charakteristického pro sinusoidu, naopak casto se jedna o zmény velice
ostré.

V dosavadnim vykladu jsme si vysvétlili, ze zmény devizového kurzu jsou bezprostiedné
ovlivnény zménami vztahu devizové poptavky a nabidky. Vime také, Ze apreciace nebo
depreciace mény vlastné zrcadli situaci v platebni bilanci. Jaké jsou vSak hlubsi pfic¢iny
zhodnocovani a znehodnocovani mén? Na tuto otazku se pokusime odpoveédét v nasledujicich
¢astech této kapitoly.

2.3 Inflaéni a urokovy diferencial jako determinanty devizového
kurzu

Ukézali jsme si, jak se utvaii devizové kurzy sménitelnych mén na devizovém trhu. Poznali
jsme, Ze rovnovaznd cena deviz je vlastné cena, kterd tzv. Cisti trh, protoze uvadi do
rovnovahy nabidku deviz s poptavkou po devizach.

Pii sledovani skute¢ného vyvoje devizovych kurzii je moZzné pozorovat, Ze pres znacné
rozpéti odchylek se dlouhodobé prosazuje urcita tendence ve vyvoji kurzti. Tato dlouhodoba
tendence je odrazem vyvoje parity kupni sily.

Vénujme se proto nyni podrobné&ji parit¢ kupni sily jako faktoru determinace devizového
kurzu. O paritu kupni sily se opira jedna z nejrozsifené;jSich a soucasné i nejvice kritizovanych
teorii devizového kurzu - teorie parity kupni sily.°

Parita kupni sily a infla¢ni diferencial

Teorie parity kupni sily zdGrazituje vyznam trhu zbozi pro determinaci devizovych kurza.
Vychézi z teze, Ze identické zboZi by mélo mit v riznych zemich stejnou cenu. Za 1 000 USD
by pak mé&lo byt mozné nakoupit v USA stejny soubor zbozi jako napt. v CR, Némecku nebo
Japonsku za ekvivalent ¢eskych korun, EUR nebo japonskych jend odpovidajici 1 000 USD.
Teorie parity kupni sily tvrdi, ze devizové kurzy se méni proto, aby byla zachovana parita
kupnich sil srovnavanych mén. Jeji absolutni verze odvozuje devizovy kurz od poméru
cenovych hladin. Vyjadtuje paritu kupni sily staticky:

ER - devizovy kurz vyjadieny poctem domacich ménovych jednotek za jednotku devizy
Pp.i * Q; - soubor zbozi Q; vyjadieny v domacich cenach a domaci méné Pp;

Pz * Q; - stejny soubor zbozi Q; ocenény v zahrani¢nich cenach a v zahrani¢ni méné Py ;

6 Za zakladatele teorie parity kupni sily je povazovan $védsky ekonom Gustav Cassel.
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Pti praktické aplikaci absolutni verze parity kupni sily se Casto pouziva vybran¢ho souboru
zbozi, ktery reprezentuje strukturu spotieby, popt. vyroby ve srovnavanych zemich. Uved’'me
si priklad:

e reprezentativni soubor zboZi ocenény v cenach ceského trhu a v ¢&s. korundch bude
predstavovat 18 000 K¢,

e stejny soubor zbozi ocenény v cendch amerického trhu a v americkych dolarech ¢ini 1 000
USD.

18 000 CZK
1000 USD

= 8 CZK/USD

Na tomto misté je nutné upozornit na skutecnost, Ze pii aplikaci absolutni verze parity kupni
sily mize dochazet k rozdilnym propoctim parity kupni sily. OdliSnosti mohou vznikat jak
v disledku pouziti rozdilné struktury souboru reprezentantli (tzv. spotfebnich kosi), tak
v disledku pouziti rozdilnych cen. Piikladem mulzZe byt pouziti riznych mérnych jednotek
v Ceské republice a ve Velké Britanii. V CR sledujeme vyvoj ceny za 1 kilogram brambor, za
pullitr piva apod., ve VB je to cena za libru brambor, za pintu piva atd.

Relativni verze parity kupni sily vyjadiuje dynamicky pohled na devizovy kurz.
Nesoustied’uje se na ko§ zbozi, ale na procentni zmény cen v obdobi jednoho roku vyjadiené
cenovymi indexy. Tvrdi, Ze novy rovnovazny kurz se pfizptisobuje inflacnimu diferencialu,
tzn. Ze odpovidd zméndm v ro¢ni mife inflace v riznych zemich.

1+
ER,, = R *—2

+
1+ 2,

, kde

ER; - rovnovazny kurz ve vychozim obdobi t,
ER;.; - rovnovazny kurz v obdobi t+1,
Pp - ro¢ni mira inflace v domaci zemi,

P, - roc¢ni mira inflace v zahrani¢i.

Pro ilustraci si uved'me nésledujici priklad. Pro jednoduchost budeme uvazovat, Ze zmény
inflace jsou vyvolany zménami cen pouze jediného zboZi a to piva:

- cena piva v CR vzrostla o 5 %,

- cena piva v Némecku vzrostla o 3 %,
- kurz EUR ve vychozim obdobi = 25 CZK/EUR.

S vyuzitim ptedchozi rovnice zjistime nejprve tzv. infla¢ni diferencial (ID):

D= 1+P, _ 14,05 _
I+P, 1+),03

,019

Novy rovnovazny devizovy kurz pak bude:
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ER¢:1 = ER; *ID= 25 * 1,019 = 25,475 CZK/EUR

V dtsledku rozdilné miry inflace (kterd v naSem piipad¢ zjednoduSené vyjadiuje rozdilné
tempo rustu cen piva v obou srovnavanych zemich) doslo k apreciaci EUR a depreciaci ¢eské
koruny. Kurz 25,475 CZK/EUR ptedstavuje apreciaci EUR o 1,9 %.

ER., —ER, 25475-
Apreciace(+ EUR = —= o DAB D
ER 25

t

=),019

Za EUR se bude tedy nyni platit o 1,9 % (0,019 * 100) ¢eskych korun vice, nez ve vychozim
obdobi.

Pokud mira inflace neni pfili§ vysokd, miizeme pro aproximaci inflacniho diferencialu pouzit
rozdil v mife inflace ve srovnavanych zemich:

ID = Pp-Pz = 0,05-0,03 = 0,02

V nasem pfipad¢ by to znamenalo, ze v obdobi t+1 by novy rovnovazny kurz koruny byl
pfiblizné o 2 % znehodnoceny (apreciace EUR o 2 %), protoZe mira inflace je v CR o0 2 %
vys$i nez v Némecku. Devizovy kurz by dosahoval irovné cca 25,50 CZK/EUR.

Jestlize se jedna z porovnavanych mén zhodnocuje (apreciuje), znamena to soucasné, ze
druha porovnavana ména se znehodnocuje (depreciuje). Mira depreciace (v naSem piipadé
¢eskeé koruny) bude samoziejmée shodné s mirou apreciace porovnavané mény.

Nomindlni kurz korigovany inflaénim diferencidlem se nazyvad realny devizovy kurz.
Zhodnoceni realného kurzu piedstavuje zvySeni realné kupni sily mény v zahranici,
znehodnoceni realného kurzu naopak znamena snizeni redlné kupni sily mény v zahrani¢i. Jak
si pozdéji ukdzeme, ma realny kurz podstatny vyznam pro mezinarodni konkurenceschopnost
zboi a sluzeb.”

Teorie parity kupni sily chape paritu kupni sily jako pfirozenou rovnovaznou uroven kurzu.
Tvrdi, Ze se devizovy kurz ptizpisobuje inflaénimu diferencidlu perfektné, tzn. Ze proces
pfizptsobeni probiha vice méné automaticky a bez omezeni. Jestlize pfi vychozim kurzu 25
CZK/EUR bude cena piva v Ceské republice niz§i nez v Némecku, bude se &eské pivo dobie
prodavat i na némeckém trhu a export z Ceské republiky do Némecka poroste. V souvislosti
s tim poroste 1 poptavka po CZK. Koruna bude vykazovat tendenci k apreciaci, EUR
k depreciaci. V dusledku vyssi poptavky po CZK si kurz najde novou rovnovaznou uroven,
ktera ptivodni vyhodu relativné nizich cen v Ceské republice eliminuje.

Ve skutecnosti tomu tak neni. Devizové kurzy se nepiizpusobuji inflacnim diferencialim
perfektné. Kdyby tomu tak bylo, pak by realné devizové kurzy musely vykazovat v priabéhu
delsiho ¢asového obdobi stabilitu. Typicka je vSak spiSe nestabilita redlnych kurzl, vyjadiena
paritou kupni sily.

" Blize se problematikou vlivu realného devizového kurzu na mezinarodni konkurenceschopnost zabyvame v kapitole 4.2.
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Proti teorii parity kupni sily byla vzdy uplatiiovana fada namitek, zejména:

celkova hladina cen dané zemé zahrnuje ceny vSech druhti zbozi a sluzeb, ale jen nékteré
z nich jsou pfedmétem mezinarodni smény. Pouze mezindrodné¢ sménované zbozi a jeho
ceny pusobi bezprostfedné na nabidku a poptavku na devizovém trhu a tim na devizovy
kurz. Komodity, které se sménuji pouze na vnitinim trhu, neptisobi na kurz ptimo,

1 v pfipadé, kdy by se bralo v tivahu pouze zbozi, které prochdzi zahranicnim obchodem,
vytvareji cla a dopravni naklady mezi jednotlivymi zemémi u stejnych polozek cenové
rozdily. Cenové rozdily mohou vznikat i v disledku slev na danich u exportovaného zbozi,
popf. subvencovani exportu,

samotnd definice inflace je problematickd. Neni jednozna¢né vymezeno, které cenové
indexy nejvhodnéji odrazeji zmeény kupni sily mény v dané ekonomice. V riiznych zemich
existuji riizné preference spotieby a spolecny spotiebni koS neexistuje,

u relativni verze parity kupni sily se automaticky ptedpoklada, Ze vychozi devizovy kurz je
spravn¢ stanoven,

parita kupni sily neni schopna vysvétlit kratkodoby pohyb devizovych kurzi.

Propocty parity kupni sily se zpravidla opiraji o zmény cen ex-post a vyuzivaji se k vyjadreni
odchylek skute¢né platnych kurza od parity. Stejné tak by vSak bylo mozné vyuzit o¢ekévané
zmény inflace v rtiznych zemich k urceni o€ekavanych zmén devizovych kurzii. K odhadiim
potencialnich dasledki inflace na vyvoj devizovych kurzii mize poslouzit i graficka analyza
parity kupni sily (viz obrazek ¢. 2.10).

Obrazek €. 2.10: Grafické zobrazeni PKS

Zvyseni konkurenceschopnosti zahr. zbozi 4

Pp-P,

-4 —2/ 2 4 er

B -4 SniZeni konkurenceschopnosti zahr. zboZi

D -6

kde er - relativni zména kurzu.

Graficka analyza PKS vychazi z toho, Ze dany inflacni diferencial mezi domdci a zahranicni
ekonomikou ve vysi x % vyvola pfizpisobeni devizového kurzu o téchto x %. Linie PKS tedy
spojuje vSechny body, které zachycuji zménu devizového kurzu odpovidajici vysi infla¢niho
diferencialu. Bod A zobrazuje pfipad, kdy inflacni diferencidl mezi domaci zemi a zahrani¢im
byl 4 % (tzn., ze domaci mira inflace byla o 4 % vyssi nez zahrani¢ni), coz vyvola zhodnoceni
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zahrani¢ni mény o 4 %. Bod B pfedstavuje naopak situaci, kdy infla¢ni diferencial dosahuje
hodnoty - 4 % (tzn., ze doméci mira inflace byla o 4 % niz$i nez zahrani¢ni), coz vyvola
znehodnoceni devizového kurzu zahraniéni mény o 4 %. Bod C ukazuje situaci, kdy inflacni
diferencial 8 % (tzn., Ze doméaci mira inflace byla o 8 % vyS$si nez zahranicni) vyvolal
zhodnoceni zahrani¢ni mény pouze o 2 %. VSechny body lezici nad linii parity kupni sily
ptredstavuji zvyseni konkurenceschopnosti zahrani¢niho zbozi na doméacim trhu. Jak jsme si
jiz vysvetlili, teorie PKS predpoklada jen kratkodobé a docasné odchylky kurzu od parity
(zvyseni poptavky po zahrani¢nim zbozi, a tudiz i po devizach, vyvola posléze navrat kurzu
k parité - fika teorie PKS). Bod D zobrazuje naopak situaci, kdy inflace v domaci zemi je o 6
% niz$i nez v zahranici, a kurz zahranicni mény se znehodnotil pouze o 2 %. V takovém
pfipad¢ je zahrani¢ni zboZi na domacim trhu relativné drahé ve srovnani s domacimi vyrobky.
Vsechny body leZici pod linii PKS tak pfedstavuji sniZzeni konkurenceschopnosti zahrani¢niho
zbozi na domacim trhu v souvislosti s disparitou zmény cen a devizovych kurzd.®

Parita kupni sily, cla, importni kontingenty a nastroje podporujici vyvoz

Jednim z diivodi, pro¢ je parita kupni sily Casto poruSovéna jsou zasahy centralnich orgéni
omezujici import nebo podporujici export.

Dovozni clo je nepiima dai uvalena na dovoz. Patii k nejCastéji uplatiovanym nastrojim
k omezeni dovozu. MiiZze podporovat apreciaci domaci mény, protoze pusobi restriktivné na
domaéci devizovou poptavku. Tim, Ze zvySuje cenu dovazeného zbozi na domdacim trhu,
podporuje domaci vyrobce, znevyhodiiuje vSak domaci spotiebitele. Apreciacni disledky cla
vSak mohou byt oslabeny, nebot’ clo druhotné¢ podporuje rust domaci cenové hladiny (viz
obrazek ¢. 2.11).

Obrazek €. 2.11: Vliv cla na poptavku a ceny zboZi

P D S

N

Ql QZ Q4 Q3 Q

Po zavedeni cla se ceny zvysily z P; na P,, to podpofilo zvyseni doméci produkce z Q; na Qa,
soucasn¢ vSak doslo k omezeni poptavky spotiebiteli z Qs na Q4.

Importni kontingenty piedstavuji kvantitativni limity dovozu. Svymi disledky piisobi na
devizovou poptavku obdobné¢ jako clo.

8 JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita, 1999, s. 51.
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Nastroje finan¢ni politiky podpory vyvozu maji rtizné formy. Zahrnuji jak dotace, vcetné
zaplacené dané, zvlastni formy pojisténi vyvozu a dalsi. Tim, Ze stimuluji vySsi export,
stimuluji 1 vy$$i nabidku deviz a podporuji tendenci devizového kurzu domdici mény
k apreciaci.

Muzeme tedy ucinit zavér, ze faktory které jsou spojeny s mezinadrodnim trhem zbozi, domaci
a zahrani¢ni ceny, urcuji pfirozenou rovnovaznou urovenl devizového kurzu v dlouhém
obdobi. Cla, importni kontingenty a nastroje podporujici export mohou ovliviiovat vyvoj
devizového kurzu rovnéz v relativné dlouhém obdobi, nicméné se jiz nejedna o pfirozenou
rovnovaznou uroven devizového kurzu tvofenou trznimi determinantami. VIliv uvaZovanych
faktort zachycuje tabulka &. 2.3.°

Tabulka €. 2.3: Dlouhodobé determinanty devizového kurzu

Faktor Devizova poptivka | Devizova nabidka | Apreciace (+), depreciace (-)
Domaci ceny ) ) V) -
Zahrani¢ni ceny T y ) +
Cla a kvéty T y +
Proexp. nastroje ) T +

Parita dirokové miry a tirokovy diferencial'’

V ptedchozi ¢asti textu jsme zjistili, Ze dlouhodobé determinanty devizového kurzu souviseji
s mezinadrodnim pohybem zbozi. Parita kupni sily, odvozend z porovnani domacich a
zahrani¢nich cen zbozi a sluzeb, vyjadiuje teoretickou podminku rovnovahy na trhu zbozi.
Zminili jsme se vSak také o tom, Ze vyznamnou ulohu pfi determinaci devizového kurzu hraje
v soudobych podminkdch mezinarodni pohyb kapitadlu. Podobné jako na mezinarodnim trhu
zbozi plati i na mezinarodnim trhu kapitalu teoretickd podminka rovnovahy, kterou je parita
urokové miry. Teorie parity Urokové miry vychazi z teze, Ze pokud existuje volny pohyb
kapitalu, usiluji investofi o dosazeni stejnych vynost ze svych aktiv, at’ jsou denominovana
v kterékoliv méné€. Podobné by také naklady na ptjcky mély byt v riznych zemich shodné.

V této Casti se nejdiive seznamime s podstatou parity Urokové miry a ukazeme si jeji
souvislost s paritou kupni sily. Vysvétlime si, ze investofi se pii svém rozhodovani netidi
pouze nominalnimi urokovymi mirami, ale zajimaji je predevsim realné urokové miry, které
jsou ovlivnény nejen vyvojem nominalnich urokovych mér, ale také ocekdvanou mirou
inflace.

Zatnéme opet konkrétnim piikladem. Budeme uvazovat, ze hypoteticka ceska firma, ktera
ziskava dodavky na obchodni uvér, bude platit svym dodavatelim za 6 mésicl. Penézni
prostiedky, které ma na ucté docasné k dispozici, chce proto vyhodné kratkodobé investovat.
Cenné papiry s lhiitou splatnosti kratsi nez jeden rok se obchoduji na penéznim trhu. Nami

v

uvazovana firma se musi rozhodnout, zda pro ni bude vyhodnéjsi investovat do cennych

? JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita, 1999, s. 52.
10 Zpracovano podle JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezinarodni finance. Brno, Masarykova univerzita,
1999, s. 53 - 56.
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papirt v domaci ekonomice nebo v zahranici (v nasem piipad¢ v SRN). Jeji rozhodovani bude
ovlivnéno dvéma faktory:

a) urokovou mirou doma (IRp) a v zahranic¢i (IRz),

b) devizovym kurzem (ER).

Piedpokladejme, Ze firma hodla investovat ¢astku 1 mil. CZK. Roéni trokova mira v CR je 4
%, v Némecku 3 %, devizovy kurz v Case t (vychozi obdobi) = 25 CZK/EUR. Jestlize bude
firma investovat do kratkodobych cennych papir na pené&znim trhu v CR, napf. do
depozitnich certifikatd, vynos z kazdé investované koruny bude po 6 mésicich:

CZK = (1 +IRp/2) = 1 +0,04/2 = 1,02

IRp - doméci urokova mira za rok (pii 6 mési¢ni lhit¢ pouzijeme IRp/2, protoze jde o 1/2
rocniho obdobi).

Pti investici 1 mil. CZK ¢ini vynos:
(1000 000 * 1,02) -1 000 000 =20 000 CZK.

V ptipadé, ze se firma rozhodne investovat do cennych papirt znéjicich na EUR, bude se fidit
nejen urokovou mirou v Némecku, ale 1 devizovym kurzem. 1 mil. CZK pi1 kurzu 25
CZK/EUR piedstavuje 40 000 EUR. Firma je mtiZe investovat do cennych papiri s 6 mésicni
lhiitou splatnosti. Po 6 mésicich bude mit vynos:

40 000 * (1 + 0,03/2) — 40 000 = 600 EUR.

Protoze firma bude svym dodavatelim platit v ¢eskych korunach, musi celou ¢astku EUR
konvertovat zpét do korun. Celkovy vynos z této investice mize tedy podstatné ovlivnit vyvoj
devizového kurzu CZK/EUR. Jestlize se chce firma vyhnout riziku z pohybu devizovych
kurzii, vyuzije ke kryti rizika terminové operace.

Rizenim kurzovych rizik se budeme podrobné zabyvat v kapitole 4. Na tomto misté viak
musime rozsitit nase dosavadni poznatky o devizovém trhu. Az dosud jsme chapali devizovy
trh jako abstraktni model, kde se stfetdva devizova poptavka a nabidka. NerozliSovali jsme
casovy rozdil mezi vznikem poptavky po devizach a doddnim deviz. Z tohoto hlediska se vSak
na kazdém konkrétnim devizovém trhu uskutecnuji v zdsadé dva druhy obchodu:

a) promptni obchody (s okamzitym dodanim deviz), pfi kterych se pouziva promptni
devizovy kurz. Ten budeme oznacovat SR (Spot Rate).

b) terminové obchody (s dodanim deviz k ur¢itému budoucimu okamziku, zpravidla do
30, 60, 90 nebo 180 dnti), pti kterych se pouziva terminovy kurz. Budeme ho znacit FR
(Forward Rate). Terminové obchody umoznuji firmam vyhnout se kurzovému riziku,
protoze v okamziku t, kdy se terminovy obchod uzavira, je zndmy kurz pro dodani
deviz v okamziku t+1. Zména promptniho kurzu proto nemuize zvysit ani sniZit vynos
z této investice.

V nasem ptikladé budeme uvazovat s terminovym kurzem FR = 25,35 CZK/EUR. Pokusme
se nyni zjistit, zda je v danych podminkach pro nasi firmu vyhodné investovat na penéznim
trhu v CR, nebo vyuZit tzv. kryté Girokové arbitraZe, tj. konvertovat ¢eské koruny za EUR,
investovat v EUR a soucasné uzavfit terminovy obchod na doddni EUR za 6 mésict pfi
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terminovém kurzu 25,35 CZK/EUR. Na obrazku ¢. 2.12 je pro lepsi znazornéni celého
problému pouzito grafického zobrazeni.

Obrazek €. 2.12: Kryta drokova arbitraz

to IRy (1/2 rok) = 0,04/2 t,
1000 000 CZK »1 020 000 CZK
1029 210 CZK
SR =25 FR = 25,35
40 000 EUR — 40600 EUR
to IRZ (1/2 rOk) = 0,03/2 t

Cv v

EUR. Terminovy kurz nejen, ze vyrovna rozdil v irokové mife, ale umozni dosahnout
vyssiho celkového vynosu nez pfi investovani na domacim penéznim trhu v ¢eskych
korunach.

Terminovy kurz je soucasné indikatorem ocekiavaného budouciho promptniho kurzu.
Jestlize se v dusledku vyssi poptavky po EUR, vyvolané exportem kratkodobého kapitalu do
Némecka, kurz ¢eské koruny znehodnoti, ¢esky investor ziska pti konverzi korun do EUR za
stejnou Castku CZK mensi obnos EUR a jeho vynosy z investovani v Némecku se sniZi.
Ocekavané znehodnoceni koruny proto omezi zijem investovat do cennych papird na
némeckém penéznim trhu. Domaci investofi budou investovat v Némecku do té¢ doby, nez
nastane parita urokové miry. V momenté, kdy se terminovy kurz bude liit od promptniho
kurzu o stejné procento jako je rozdil mezi domaci a zahrani¢ni tirokovou mirou, budou
podminky pro investovani v Ceské republice i v Némecku pro doméci investory stejné.

Teorie parity Girokové miry tvrdi, Ze pfi rovnovaze na trhu cennych papiri se terminovy

devizovy kurz lisi od promptniho kurzu o urokovy diferencial (IRD).

Urokovy diferencil je mozné vyjadfit nasledovng:
FR_'+ Ry _ pp

SR 1+ R,

Vyraz FR/SR - 1 vyjadfuje terminovou prémii (+) nebo srazku (-), kterou budeme dale
znacit f. Uvedenou rovnici miizeme piepsat do tvaru:

f:‘,+ R, B
1+ R,

nebo s vyuzitim aproximace pomoci rozdilu jako:

-38-



f= IR[) - IRZ

V ptipadé nasi firmy zjistime, Ze parita irokové miry nastava jestlize:

_14+),04/2

f_1+ ),03/2

- =,0049

FR = 25 * 1,0049 = 25,123 CZK/EUR
Paritu urokové miry zachycuje obrazek ¢. 2.13.

Obrazek ¢. 2.13: Parita irokové miry

to IRD (1/2 rok) = 0,04/2 t]
1000 000 CZK 1020 000 CZK
SR =25
40 000 EUR ,40 600 EUR
to IRz (1/2 rok) = 0,03/2 t

FR = 25,123

Pfi terminové prémii, kterd znamena apreciaci EUR o 0,49 %, je vynos z domacich i

zahrani¢nich cennych papirti pro domaci investory shodny.

K analyze vztahu urokového diferencialu a terminového devizového kurzu mizeme vyuzit

také grafického zobrazeni parity Grokové miry (viz obrazek ¢. 2.14).

Obrizek & 2.14: Grafické zobrazeni PUM

IRp - IRz
A
4 C
term. srazka term. prémie
depreciace devizy -2 / [ 4 apreciace devizy
B -2
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Bod A zachycuje situaci, kdy urokovy diferencial 4 % vyvoléa terminovou prémii 4 % (tzn., ze
deviza dodana na termin se obchoduje podle kurzu, ktery vyjadiuje 4 % apreciaci devizy ve
srovnani s promptnim kurzem). Bod B zachycuje situaci, kdy domdaci Grokova mira je nizsi
nez zahrani¢ni, irokovy diferenciadl ma zapornou hodnotu - 2 % a vyvola terminovou srazku -
2 %. Linie PUM spojuje viechny body, které zachycuji terminovou prémii nebo srazku
ve vySi odpovidajici prisluSnému urokovému diferencialu.

Vsechny body, které leZi napravo od linie PUM piedstavuji situaci, kdy se kryta trokova
arbitraz domacim investorim vyplati, tzn. investovani na penéznim trhu v zahrani¢i pfinese
vetsi zisk nez na doméacim penéznim trhu. Naopak vSechny body, které lezi nalevo od linie
parity urokové miry, zachycuji situaci, kdy investovani v zahrani¢ni mén¢é ptfinas$i domacimu
investorovi ztratu (je naopak vyhodna pro zahrani¢ni investory). Body, které lezi na linii PUM
predstavuji takovou situaci na devizovém trhu, kdy kryt4 tirokova arbitrdz neptinasi zisk ani
domdacim ani zahrani¢nim investoriim. Vyjadifuje podminku rovnovéahy na trhu aktiv. V tomto
ptipadé je lhostejné, zda investor bude investovat na domacim trhu, ¢i v zahranici.

Mezinarodni Fisheruv efekt

Jak jiz bylo uvedeno, pii rozhodovani o investicich se investor nemtize fidit pouze vyvojem
nominalniho uroku. Zajima ho pfedevsim, jaky bude redlny vynos jeho aktiv. Ten je ovlivnén
nejen vysi urokovych mér v riznych zemich, ale 1 ocekdvanou mirou inflace. Jestlize bude
napf. tirokova mira v Ceské republice 4 %, ale oéekdvana roéni mira inflace bude 3 %, pak
realny urok z aktiv investovanych v korunach bude pouze 1 %.

Redlny urok vysvétluje tzv. Fishertuiv efekt, ktery rikd, Ze nominalni urok IR se sklada
z realného uroku IRR a z oéekavané miry inflace p°.

Fisherav efekt vyjadiime néasledovné:

IR = IRy +p*

Mezinarodni vyraz této rovnice je znamy jako mezinarodni Fisheruv efekt. Je zalozeny na
tvrzeni, Ze nomindlni urokovy diferencial dvou zemi je dan souctem diferencialu
realnych tdrokovych mér a diferencialu infla¢nich o¢ekavani:

IRp - IRz =(IRpr + pp°) - ARzk + pz°)

=(Rpgr - IRzg) + (pp° -Ppz)

Podle Fisherova tvrzeni [1930] je redlny urok stabilni a ve vSech zemich stejny. Kolisani
urokovych mér je proto dano zménami inflaéniho ocekavani. Z mezinarodniho Fisherova
efektu tedy vyplyva, Ze trokové diferencidly v zdsad¢ vyjadiuji rozdilna inflacni ocekavani
v riiznych zemich. To ma pro determinaci devizového kurzu podstatny vyznam.''

Z ptedchoziho vykladu vime, ze:
a) er = Pp - Pz - tzn., Ze zména devizového kurzu je determinovana inflacnim diferencialem,

b) er® = pp° - pz° - ofekavana zména promptniho kurzu je determinovana diferencidlem
oc¢ekavané inflace,

" JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita, 1999, s. 57.
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c)f = IRp - IRz - terminova prémie (resp. srazka) je determinovana urokovym
diferencialem, pficemz terminovy kurz je indikatorem ocekavaného promptniho kurzu.

Jestlize soucasné podle mezinarodniho Fisherova efektu plati, ze:

d) IRp -IRz = pp°-pz° - Grokovy diferencial je v zasadé dan diferencidlem ocekavané
inflace,

pak plati rovnéz, ze:

e) er’ = IRp - IRz - o¢ekdvand zména promptniho kurzu je determinovana urokovym
diferencialem.

Vzijemné vztahy mezi inflaci, urokovou mirou a devizovym kurzem ukazuje obrazek ¢. 2.15.

Obrazek ¢. 2.15: Vzajemné souvislosti inflace, irokové miry a devizového kurzu

PPP - parita kupni sily,
PIR - parita urokové miry,
IFE - mezinarodni Fisheruv efekt,

er’ - océekdvand zména kuru.

Klicové teoretické vazby mezi promptnim kurzem, terminovym kurzem, inflaci a uroky
zachycuje obrazek €. 2.16.

Obrazek €. 2.16: Vzajemné souvislosti devizového kurzu, inflace, irokové miry a
terminové prémie (srazky)

po’ - pz’

FE - Fisheruv efekt,

FRI - terminovy kurz jako indikator o¢ekavaného promptniho kurzu.
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Na zavér je mozné shrnout, ze k depreciaci mény dochdzi zejména tehdy, jestlize v zemi:

224 7

a) je vyssi mira inflace nez v ostatnich zemich a
b) dochazi k poklesu realné tirokové miry.

Protoze se vSak ve vyvoji nominalniho uroku odrazi mira ocekavané inflace, lze ztoho
usuzovat, ze znehodnoceni ¢i zhodnoceni devizového kurzu vice ¢i méné odpovida
urokovému diferencialu. Podle mezindrodniho Fisherova efektu lze tedy ocekévat, ze mény
s niz8i urokovou mirou budou vykazovat tendenci k apreciaci ve srovnani s ménami s vyssi
urokovou mirou. Devizové kurzy se tak méni proto, ze odrazeji tendenci k dosazeni
rovnovahy na trhu kapitalu.

Studie vybranych mén, které testovaly vztah vyvoje devizovych kurzli ve vazbé na urokovy
diferencidl, ukazaly, ze u zemi s relativné vysokou nomindlni Grokovou mirou skutecné
existuje ve&tsi tendence ke znehodnocovani devizovych kurz jejich mén nez u zemi
s relativné nizkou nominalni urokovou mirou. Vyjimkou jsou kratka obdobi, kdy relativné
vysokd nominalni irokova mira koresponduje i s relativné vysokou realnou urokovou mirou.
V téchto piipadech vysokd nominalni urokovad mira vede naopak ke zhodnocovani kurzu
mény prislusné zemé.

Pti konstrukci testovanych modelt a hodnoceni jejich vysledkli je nutné brat v uvahu, ze
kapitalové pohyby mohou byt determinovany i dalSimi faktory:

- rozdilnym zdanénim,

- politickymi a ekonomickymi riziky,

- transak¢nimi néklady a

- budoucimi ocekavanimi investort (zhodnoceni, resp. znehodnoceni kurzu mény).

Ocekavani investorti jsou vyznamnym faktorem determinace devizového kurzu. Ocekdvana
devalvace (depreciace) casto uspiSi skutecné znehodnoceni devizového kurzu. Obdobné
plsobi ocekavani vyssi miry inflace, poklesu urokovych sazeb, ale i ocekavani politickych a
hospodatskych ottesti atd. Pravé ofekavani, casto ovlivnéna i subjektivnimi prohladsenimi
vyznamnych osobnosti, vysvétluji znacnou rozkolisanost kurzového vyvoje v kratkém obdobi
v poslednich letech.

Shrnuti kapitoly

Devizové kurzy spojuji vnitini ekonomiku s vn&jSim prosttedim a zprosttedkovavaji tak vliv
vnéjSich ekonomickych vztahi na domaci ekonomické procesy. Devizovy kurz ma svou
kvantitativni a kvalitativni stranku. Z kvantitativniho hlediska se jevi jako jednoducha
veliCina, kterd udava, v jakém poméru se zahraniéni ménové jednotky vzajemné pirepocitavaji
a smeénuji. Devizovy kurz vSak musime posuzovat pifedevSim z jeho kvalitativni stranky a
vysvétlit, které faktory urcuji rovnovaznou uroven kurzu a jeho zmény v danych ménovych,
ekonomickych a politickych podminkdch. Devizovy kurz chipeme jako ménovou velicinu,
kterd vyjadfuje cenu zahrani¢nich ménovych jednotek v ndrodni méné, nebo cenu narodni
meénove jednotky v zahrani¢nich ménach. Tato cena se tvoii rozdilné podle toho, zda se jedna
o ménu smeénitelnou nebo nesmenitelnou. Mezi faktory ovlivitujici vyvoj devizovych kurzi
patii platebni bilance, devizova spekulace, intervence centralnich bank, infla¢ni a urokovy
diferencial, domaci ekonomické a politické podminky. Tyto faktory zpisobuji oscilaci
devizovych kurzi na devizovych trzich. Na cen¢ deviz se projevuji prostfednictvim plisobeni
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trznich sil poptavky a nabidky. Kazdy z téchto faktort vede k posunu poptavky po urcité
meén¢, nebo k posunu nabidky pfislusné mény ve vztahu k jinym ménam, coz vyvolava zmény
v jejich devizovych kurzech.

Otazky k zamysleni

1. Vysvétlete, jak chapete pojem devizovy kurz, a jaky je vyznam devizovych kurza

v ekonomice.

2. Jaky je rozdil mezi intern¢ sménitelnymi ménami a externé sménitelnymi ménami?

3. Vysvétlete rozdil mezi apreciaci devizového kurzu a revalvaci devizového kurzu.

4. Obdobné vysvétlete rozdil mezi depreciaci devizového kurzu a devalvaci devizového
kurzu.

5. Jaké jsou hlavni determinanty vyvoje devizovych kurzii?

6. Na ¢em je zaloZena teorie parity kupni sily? Vysvétlete rozdil mezi jeji absolutni a relativni
verzi.

7. Co je to trokovy diferencidl? Jakym zplisobem se projevuje ve vyvoji devizovych kurzii?
8. Vysvétlete podstatu mezinarodniho Fisherova efektu. Jak se projevuje ve vyvoji
devizovych kurza?

Pojmy k zapamatovani

devizovy kurz,

interné sménitelné meény,
externé sménitelné mény,
apreciace devizového kurzu,
depreciace devizového kurzu,
revalvace devizového kurzu,
devalvace devizového kurzu,
devizové intervenc,e

parita kupni sily,

infla¢ni diferencial,

realny devizovy kurz,

parita irokové miry,
urokovy diferencial,
promptni devizovy kurz,
terminovy devizovy kurz,
Fisheruv efekt,

mezinarodni Fisherav efekt.
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3 SYSTEMY DEVIZOVEHO KURZU

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je ukézat jak se tvofi systém devizového kurzu a kteréd kritéria ovliviiuji
klasifikaci systémi devizového kurzu. Pozornost budeme vénovat také charakteristice
jednotlivych systémti a historickému vyvoji kurzu ceskoslovenské, resp. Ceské koruny a
kurzové politice Ceské narodni banky.

Casova zatéz

Studiu této kapitoly vénujte paty az osmy tyden semestru v celkovém rozsahu 15 hodin.

3.1 Uvod do problematiky

V dosavadnim vykladu jsme se zabyvali devizovym kurzem jako obecnou ekonomickou
kategorii. Objasnili jsme si faktory oscilace a determinace devizového kurzu, tedy jeho
objektivni (kvalitativni) stranku. Devizovy kurz ma vSak i svou subjektivni stranku, je
dalezitym nastrojem hospodaiské politiky vlady, resp. dilezitym nastrojem ménové politiky
centralni banky. Jestlize budeme posuzovat devizovy kurz jako nastroj hospodaiské politiky,
zjistime, Ze v jednotlivych zemich existuje velmi rozdilné konkrétni uspotadani kurzovych
vztahl. Projevuje se mimo jiné také tim, ze rizné zemé& pouZivaji rozdilna pravidla a
mechanismy tvorby devizového kurzu a jeho fizeni pii uskute¢iiovani plateb do zahranici a
inkas ze zahranici. Soubor téchto pravidel a mechanismu tvoii systém devizového kurzu.

Konkrétni usporadani kurzovych vztahii v ramci jednotlivych systémi devizovych kurza je
spojeno piedevsim s odliSnou ulohou vlady (resp. centrdlni banky) a trhu pifi determinaci
devizového kurzu a soucasné s rozdilnou mirou pruZnosti ¢i stability kurzu. Riizné systémy
devizovych kurzii plisobi rozdilné na pfizpiisobovani vnitinich a zahrani¢nich cen, na platebni
bilanci 1 vyvoj devizovych rezerv. Vytvareji rovnéz nestejné piedpoklady pro meénovou a
fiskalni politiku i1 pro vznik a fizeni devizovych rizik v mikrosfére.

V této kapitole se seznamime s klasifikaci systémt devizovych kurzl v trznich i1 netrznich
ekonomikach. Schematické piiklady budeme konfrontovat se systémy, které se pouZzivaji
vriznych zemich. Pozornost budeme nejdiive vénovat tém systémum, které jsou
charakteristické pro sménitelné mény:

e systém voln¢ pohyblivych kurzili, oznacovany jako floating (anglicky clean float, free float
nebo téz independent float),

e systém kurzl s fizenou pohyblivosti, resp. fizen¢ho floatingu (anglicky dirty float, nebo
také managed float),

e systém pevnych kurza s limitovanymi pasmy oscilace (fixed rates, nebo adjustable peg),

e systém kurza vazanych (pegged), at’ uz k jedné méné anebo ke skupiné mén (meénovému
kosi),

e systém regionalné pevnych kurzii (napf. Exchange Rate Mechanism v ramci EMS),

e systém kurzl s klouzavymi (postupnymi) zménami parit (crawling peg).
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Vsechny uvedené systémy predstavuji rizné varianty pruznych kurzi (flexible rates), které
jsou typické pro sménitelné mény. Vedle toho vsak existuji rozdilné¢ zpiisoby usporadani
kurzii nesménitelnych mén v netrznich ekonomikach. Jedna se o nepruzné devizové kurzy,
které nereaguji na vyvoj trznich faktord. Fungovani systému nepruznych devizovych kurzi si
ukazeme na ptikladu kurzu ceskoslovenské koruny a jeho vyvoje v obdobi 1953 - 1990.
Prostudujeme systém nepohyblivého oficialniho kurzu, systém korigovanych kurzi se skrytou
oscilaci a zaméiime se 1 na zékladni otazky tykajici se systému kurzu ¢s. koruny po zavedeni
jeji vnitini a vnéjsi sménitelnosti.

3.2 Klasifikace systému devizového kurzu

Dftive nez zaéneme vénovat pozornost charakteristice jednotlivych systému devizovych kurzi,
seznamime se s rozhodujicimi kritérii pro jejich klasifikaci. Patii mezi né predevsim:

a) kvalitativni charakter mény (tj. jeji sménitelnost ¢i nesménitelnost),
b) zpiisob vymezeni ustfedniho kurzu,

¢) zmény ustfedniho kurzu,

d) intervence centralni banky na devizovém trhu,

e) rozsah oscilace devizového kurzu,

f) regionalni ¢i nadregionalni spolupréace pti determinaci devizového kurzu.

Kvalitativni charakter mény

Podle udajii Mezinarodniho ménového fondu disponuje sménitelnou ménou 162 c¢lenskych
zemi Fondu. Ne vSechny tyto mény vSak maji stejné uplatnéni v mezinarodnim platebnim
styku. Nékteré se podileji na mezindrodnich platbach a inkasech jen nepatrnym zplisobem,
protoZze mezinarodni obchod zemi emitujicich tyto mény dosahuje z celosvétového hlediska
jen nepatrnych rozmért. Naproti tomu sménitelné meény vyspélych pramyslovych zemi
ovliviiuji mezinarodni platby a inkasa rozhodujicim zptisobem. Devizové kurzy sménitelnych
mén, které jsou predmétem koupé a prodeje na mezinarodnich (popf. i ndrodnich) devizovych
trzich, se vzdy s vétsi ¢i mensi pruznosti pfizpiisobuji faktorim, které urcuji jejich redlnou a
rovnovaznou uroven, a proto jsou také vzdy spojeny s né¢kterou z variant systémil pruznych
kurzii. Naproti tomu devizové kurzy nesménitelnych mén se netvofi na devizovém trhu a
kratkodobé¢ ani dlouhodobé¢ se témto faktoriim neptizpisobuji. Jsou proto spojeny s nékterou
z variant nepruznych kurzl, tzn. jsou bud nepohyblivé, administrativné stanovené,
diferencované, oficiadln¢ korigované riznymi ménovymi nebo i finan¢nimi néstroji, popt. maji
jinou formu systému nepruznych kurzi.

Zpusob vymezeni ustifedniho kurzu

Dal$im vyznamnym prvkem systémut devizovych kurzi je zpiisob stanoveni ustfedni tirovné
kurzu. Teoreticky lze rozlisit nékolik zakladnich variant:

e podle poméru zlatych obsahli porovnavanych mén,
e vztahem k jiné ndrodni méné,

e vztahem ke skupiné mén, a to bud’ metodou standardniho ¢i nestandardniho ménového
kose,
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¢ na zakladé administrativniho vymezeni,

¢ na zaklad¢ nabidky a poptavky po narodni méné na domacim a mezinarodnim devizovém
trhu. (Odvozeni hodnoty devizového kurzu na zaklad¢ nabidky a poptavky po dané méné
se tykd predevsim systému volné pohyblivych kurzl, kde vSak nelze hovofit o vymezeni
ustfedniho kurzu. Blize viz kapitola 3.3.)

Urceni ustfedniho kurzu podle poméru zlatych obsahii srovnavanych mén se v soucasné
dob¢ jiz nepouziva. Bylo typické zejména pro obdobi neomezené smeénitelnosti za zlato
v podminkach klasického zlatého standardu. Od zlatého obsahu mén se odvozovaly az do
poloviny 70. let také kurzy mén clenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu.
V souvislosti s ustupem zlata z jeho ménovych funkci byly na mezinirodni konferenci
v Kingstonu na Jamajce v roce 1976 piijaty zasady, podle nichz zlato ptestalo plnit ulohu
denominatora mén. V roce 1978 byly dohody z Kingstonu pfijaty de iure a zakotveny i pravné
v tzv. Druhém dodatku ke Statutu MMF.

Vztahem Kk jiné narodni méné se v souCasnych podminkach urcuji devizové kurzy meén
mnoha zemi. Tyto zem¢ nejcastéji odvozuji kurzy svych mén vztahem k americkému dolaru,
britské libfe, EUR ¢i nékteré dalsi méné. Ptikladem tohoto zplisobu stanoveni ustfedniho
kurzu byly rovnéz vzajemné bilateralni kurzy ¢lenskych zemi kurzového mechanismu EMS.
Tyto kurzy tvoftily tzv. paritni miizku, kterd byla zdkladem pro vymezeni dohodnutych pasem
oscilace.

Relativné novym zplisobem urceni Ustfedniho kurzu je jeho odvozeni od skupiny ndrodnich
meén metodou ménového koSe, at’ uz standardniho (ménovy kos SDR) nebo nestandardniho.
K urceni ustfedniho kurzu metodou kose je nutné:

- stanovit jeho ménovou strukturu a vahy jednotlivych mén v kosi,

- zvolit propoctovou meénu (vedouci ménu v ménovém kosi, ke které se budou prepocitavat
kurzy jednotlivych mén),

- zjistit vychozi bazické kurzy mén v ménovém kosi (tj. kurzy, které budou tvofit faktickou
hodnotovou zakladnu kose),

- zjistit bézné promptni kurzy k datu propoctu nového kurzu,
- propocitat kurz koSové jednotky,
- odvodit kurzy jednotlivych mén.

Urceni devizového kurzu metodou koSe je blize vysvétleno v kapitole 3.5 na ptikladu
vymezeni ustiedniho kurzu ceskoslovenské, resp. ¢eské koruny.

Za standardni ménovy koS je povazovan koS ménové jednotky SDR (Special Drawing
Rights). Tato uméle vytvofend nadnirodni ménova jednotka vstoupila do mezinarodniho
meénového systému (svou prvni emisi) v roce 1970. Pavodné byla jednotka SDR paritni
s USD a jeji hodnota byla rovnéz dana zlatym obsahem. Od roku 1974 zacala byt jeji hodnota
vyjadfovana na zakladé ménového kose, ptivodné slozeného ze 16 mén vyspélych zemi. Od
roku 1981 tvorilo strukturu ménového kose jednotky SDR pét mén, od roku 1999 jsou
v mé€novém kosi jednotky SDR pouze ¢tyfi mény (USD, EUR, JPY a GBP). Struktura koSe a
vahy jednotlivych mén v koSi se periodicky provétuji. Podrobnéji se touto meénovou
jednotkou a uréenim jeji hodnoty zabyvame v kapitole 5.2.

Dalsi vyznamnou koSovou jednotkou byla European Currency Unit (ECU). ECU vznikla
vroce 1979 v souvislosti se zahdjenim ¢innosti EMS a byla az do roku 1998 jednim z jeho
zakladnich pilifd. Obsahovala pfesné¢ vymezena mnozstvi 12 mén ¢lenskych zemi EMS, ktera
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v zasadé¢ odrazela jejich ekonomickou vahu v Evropském spoleCenstvi (EU). Vahy
jednotlivych mén byly revidovany v pravidelnych pétiletych intervalech. Rozhodujici vahu v
ménovém kosi ECU méla DEM (33 %), dale FRF (21 %) a GBP (11 %).

V soucasnosti okolo 25 zemi pouziva k urceni kurzu své mény vlastni, resp. narodni ménovy
koS, ktery zpravidla zahrnuje mény, v nichz probihd rozhodujici ¢ast mezinarodniho
platebniho styku dané zemé. K témto zemim patfila az do roku 1997 i Ceska republika.

Stanoveni Ustfednich kurzi na zakladé administrativniho rozhodnuti je typické pro
nesménitelné mény. V tomto piipadé mlze byt devizovy kurz stanoven zcela subjektivné
rozhodnutim statnich orgdnd, jak tomu bylo napf. pfi stanoveni oficialnich kurzi
nesménitelnych mén byvalych socialistickych zemi na pocatku 50. let. Muze se vSak také
opirat o propocet ,,ceny* deviz na zdklad¢€ zjisténych reprodukénich nakladl deviz, jak o to
usilovaly néckteré tyto zemé od konce 60. let. Dalsim moznym zplGsobem je propocet
ustfedniho kurzu na zéklad¢ parity kupni sily porovnavanych mén.

Zmény ustiredniho kurzu

Zmény meénovych parit a tstfednich kurzt mohou probihat:
- pravidelné nebo nepravidelné,

- skokem nebo postupné (Ci klouzave).

Pravidelné zmény ménovych parit ¢i ustfednich kurzti by umoznily plynule zajistit soulad
mezi nominalnimi a realnymi devizovymi kurzy. Pfesto tento model nebyl v mezinarodnim
ménovém systému zatim uplatnén. Do poloviny 70. let provadély Cclenské zemé
Mezinarodniho ménového fondu zmény ménovych parit nepravidelné¢ a skokem, a to
v pripad€, ze v zemi vznikla tzv. ,,zdkladni nerovnovaha®. V ramci kurzového mechanismu
EMS dochézelo rovnéz k nepravidelnym, ale CastéjSim zmeénam ustifednich kurzl, zpravidla
po piedchozich konzultacich zacastnénych zemi. Nékteré zemé provadely postupné zmény
ustfednich kurzl (v systému kurzu s postupnymi zménami parit). Devizové kurzy se v tomto
piipadé¢ vice méné¢ automaticky ptizplisobovaly ménicim se ekonomickym a meénovym
podminkam.

Intervence centralni banky na devizovém trhu

Intervence centralni banky na devizovém trhu a s tim spojena mira pruznosti kurzu patii
k dalsim podstatnym prvkam klasifikace systémi devizovych kurzi. Devizovy kurz muze
bud’ zcela neomezené reagovat na pfirozené trzni faktory, které urcuji jeho rovnovéznou
uroven, anebo je pruznost jeho pohybu limitovana. V podminkach zlatého standardu se
vytvarely piirozené hranice oscilace kurzil, nebot’ existovala neomezena sménitelnost mén za
zlato a volny pohyb zlata i zbozi ze zem¢ do zemé. V okamziku, kdy bylo vyhodné;jsi platit
zavazky do zahrani¢i zlatem, nez nakupovat na devizovém trhu pfisluSnou devizu za
znehodnocujici se kurz doméaci mény, se piestala zvySovat poptavka po devizach, a kurz
doméci mény se stabilizoval na Grovni horniho zlatého bodu.

V soudobych podminkdch miize byt pruznost devizového kurzu omezovana intervencemi
centralni banky. Tyto intervence se uskutectiuji bud’ na zdkladé mezindrodnich dohod
nadregionalniho charakteru (napft. bretton-woodsky ménovy systém), regiondlniho charakteru
(napt. ERM) nebo individualné podle zdmért kurzové politiky jednotlivych zemi.
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Zemé¢ voli systém intervenovanych kurzi s mensi pruznosti zejména v piipadé preference
vétsi stability devizového kurzu pro rozvoj mezinarodniho obchodu, mezinarodniho pohybu
kapitalu a mezinarodni spoluprace viibec. Naopak ty zemé, které preferuji realnost kurzu na
ukor jeho stability, ponechavaji vyvoj devizovych kurzii svych mén zavisly Cist€¢ na vyvoji
trznich faktori, anebo alespon jejich pohyb zdsadné nelimituji.

Rozsah oscilace devizového kurzu

Pruznost devizovych kurzli souvisi rovnéz s rozsahem povolené, resp. dohodnuté oscilace.
Preference stability kurzu je spojena s uzsimi pasmy oscilace. Uz8i pasma oscilace byla
typickéd predev§im pro systém pevnych kurzi MMF v ramci bretton-woodského ménového
systému do poloviny 70. let. Uzka pasma oscilace v tomto obdobi byla &asto povazovéana za
pfi¢inu asymetrického vyvoje platebnich bilanci. Navrhy na roz$ifeni pasem oscilace se
realizovaly na pocatku 70. let, kdy skupina nejvyspélejSich stati (v ramci opatieni, jimiz se
méla obnovit stabilita naruSen¢ho mezindrodniho systému) rozsifila povolend pasma oscilace
svych narodnich mén vii¢i americkému dolaru z = 1 % na £ 2,25 % smérem nahoru a dolt od
zékladni parity. Vymezena pasma oscilace pouzivaly i Clenské zemé EU zapojené do
kurzového mechanismu EMS. Pasma oscilace devizovych kurzii maji vliv také na devizové
rezervy jednotlivych zemi. Uzka pasma oscilace kladou vysoké naroky na devizové rezervy,
naopak $ir§i pasma oscilace snizuji naroky na devizové rezervy zemi.

Regionalni ¢i nadregionalni spoluprace pri determinaci devizového kurzu

SoucCasné uspotradani kurzovych vztahli v mezindrodnim ménovém systému neni pouze
individudlni zalezitosti jednotlivych zemi. Mezinarodni ménova spoluprace ovliviiuje
kurzovou politiku mnoha zemi, at’ uz piimo pfi intervencich na mezinarodnich devizovych
trzich, nebo nepfimo, napt. v oblasti urokové politiky a dalSich mezinarodné platnych zasad.
Pro pfevaznou ¢ast zemi je typické, Ze se ve vetsi ¢i mensi mife fidi doporuc¢enimi MMF,
skupiny G 20, ¢i jsou pifimo vazany regionalnimi pravidly. Mezinarodni spoluprace v kurzové
oblasti mize byt regiondlni nebo nadregiondlni a devizové kurzy mohou byt povinné
(obligatorng) nebo fakultativng intervenované.'

3.3 Systémy pruznych devizovych kurzU

Postupny rozpad bretton-woodského ménového systému zacatkem 70. let byl zaroven
rozpadem relativné jednotného kurzového systému ¢lenskych zemi Mezindrodniho ménového
fondu. Nerovnovaha vnéjSich vztahti, vnitini ekonomické problémy jednotlivych zemi a
nejednotné cile narodnich hospodaiskych politik se plné odrazily ve vzniku rozdilnych
kurzovych soustav. Oficidlni zavedeni floatingu v bieznu 1973, které bylo ex post potvrzeno
Kingstonskymi dohodami (1976), dalo dal§imu vyvoji pouze legalni pravni ramec.

Soucasna svétova kurzova soustava je znacné nejednotnd a vyznacuje se existenci celé fady
narodnich a regiondlnich kurzovych systému. Pti klasifikacni analyze jednotlivych systémil
devizovych kurzii je mozné se opfit o uvedend zakladni kritéria klasifikace. V nasledujicim
textu se zaméfime na systémy devizovych kurzi sménitelnych mén, vysvétlime mechanismus
fungovani jednotlivych systémi a jejich plsobeni na ekonomiku. Tato ¢ast je strukturovdna
tak, aby postihla krom¢ vécnych rozdilti mezi jednotlivymi systémy i historicky vyvoj diskuse
nad touto problematikou. Z uvedeného divodu se nejdiive vénujeme bretton-woodskému
systtmu pevnych kurzli s vazbou na jednu narodni ménu. Tento systém ndsledné

12 JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita, 1999, s. 72 - 75.
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konfrontujeme s ndzory =zastancl floatingu. Zavérecna c¢ast je vénovana soucasnym
modifikacim pevnych devizovych kurza.

3.3.1 Systém pevnych kurzi s vazbou na jednu narodni ménu

Pevna vazba kurzu doméci mény na jednu nérodni ménu je historicky nejstarsi formou
pevnych devizovych kurzii. Na principech tohoto systému byl zalozen i tzv. bretton-woodsky
ménovy systém, ktery fungoval s uréitymi Gpravami nepietrzité v letech 1945 - 1973. Slo o
pevnou vazbu vSech mén c¢lenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu na americky
dolar s pasmy oscilace = 1 % (od roku 1971 + 2,25 %). Po rozpadu bretton-woodského
meénového systému fada zemi pokracovala v pevné vazbé svych mén na individudlné zvolené
narodni mény.

Pevné kurzy jsou (i pies svilj ndzev) jednou z variant pruznych kurzt. Jejich pruznost je vSak
na rozdil od volné pohyblivych kurzh limitovdna. Pevné se nazyvaji proto, Ze se pohybuji
pouze v ramci pevné stanovenych hranic oscilace. Zakladem mechanismu fungovani pevného
devizového kurzu s vazbou na jednu vidéi ménu je tedy stanoveni ustiedniho kurzu a
vymezeni povolenych pasem oscilace. Tento systém pevnych kurzl je v anglické literature
oznacovan terminem adjustable peg, n¢kdy je také nazyvan systémem bretton-woodskych
kurzii. Centralni banka zabezpecuje dodrzovani stanovenych pasem oscilace prostiednictvim
devizovych intervenci na devizovém trhu.

Ustiedni kurz v tomto systému by mél odrazet dlouhodobé rovnovaznou hodnotu devizového
kurzu z pohledu zaméra hospodaiské politiky v oblasti rovnovahy platebni bilance. Nejcastéji
jde o rovnovdhu (rovnovazny kurz) definovanou na turovni rovnovahy bézné bilance.
Stanoveni ustfedniho kurzu nelze povazovat za absolutné neménné, a to zejména za situace,
kdy pfislusnd zemé ma trvalé problémy s nerovnovdznym vyvojem své platebni bilance. V
tomto ptipadé by centrdlni banka méla provadét relativné pruzné devalvacéni ¢i revalvacni
upravy ustfedniho kurzu.

Pasma oscilace mohou byt stanovena v riizném rozpéti. Uzka pasma oscilace jsou na jedné
strané vyhodné pro domdci exportéry a importéry, nebot’ minimalizuji jejich kurzové riziko,
na druhé strané nejsou nejvhodnéjsi z pohledu ménové politiky centralni banky. Uhlidani
pohybu devizového kurzu v tuzkych pdsmech oscilace je ndro¢né jednak na rozsah
provadénych devizovych intervenci, jednak je zde znacné omezen manévrovaci prostor
centralni banky pii kontrole doméci penézni zadsoby a domacich urokovych sazeb. Z téchto
davodu lze pozorovat historicky posun spise ve prospéch SirSich pasem oscilace.

Vyrovnéni nabidky deviz s poptavkou po devizach na urovni intervencnich bodi je primérnim
stabiliza¢nim efektem devizovych intervenci. Neméné¢ dulezity je vSak i sekunddrni ménovy
efekt devizovych intervenci, ktery plisobi prostiednictvim zmény penézni zasoby. Prodej
deviz na devizovém trhu totiz zaroven znamena nakup domdaci mény a snizeni penczni
zasoby. Vznika tedy pfevis poptavky po penézich nad penézni nabidkou, ktery by mél vést k
ristu doméci urokové miry. Mensi mnozstvi penéz v rukou domacich subjektti by mélo vést i
ke snizeni importu zbozi a sluzeb. Opacna bude situace v ptipad¢ devizovych intervenci ve
prospéch devizovych rezerv (nakupu deviz).

V piipadé, ze centralni banka pfipusti plny dopad devizovych intervenci na penézni zasobu,
mluvime o tzv. nesterilizovanych devizovych intervencich. Pokud se centralni banka
rozhodne neutralizovat dopad devizovych intervenci na penézni zdsobu prostfednictvim
operaci na volném trhu, mluvime o tzv. sterilizovanych devizovych intervencich. V ptipadé,
kdy centralni banka intervenuje proti znehodnoceni domaci mény tim, ze prodava devizy z
devizovych rezerv, by §lo o sterilizaci prostfednictvim nakupu statnich cennych papiri v
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ramci operaci na volném trhu. Pokles domaci penézni zésoby, zpisobeny prodejem deviz ze
strany centralni banky, by tedy byl kompenzovan rlistem penézni zasoby v diisledku ndkupu
statnich cennych papira.

Dlvodem pro sterilizaci devizovych intervenci (v piipadé intervenci namifenych proti
znehodnocovani domaci mény) obvykle byva snaha centralni banky nepiipustit rist domaci
urokové miry, pokles agregatni nabidky a rlst nezaméstnanosti v disledku poklesu penézni
zasoby.

Ptevazna vétSina ekonomt vsak povazuje sekundarni efekt devizovych intervenci na penézni
zéasobu za rozhodujici pro konecnou stabilizaci devizového kurzu. Z tohoto divodu nejsou
sterilizované intervence proti znehodnocovani doméaci mény obvykle povazovany za piilis
uc¢inné. Centralni banka je pii sterilizovanych intervencich sice schopna kratkodobé vyrovnat
nabidku deviz s poptavkou po devizach, ale zaroven prostfednictvim nakupu statnich obligaci
obnovuje v ekonomice pivodni vysi penézni zasoby, ktera bude opétovné vyvolavat previs
devizové poptavky nad devizovou nabidkou.

3.3.2 Systém volné pohyblivych devizovych kurzii

Pevné devizové kurzy fungujici v rdmci bretton-woodského ménového systému se jiz v 50.
letech staly ter¢em kritiky monetaristicky orientovanych ekonomi. Monetaristé upozornovali
na skutecnost, ze pevné devizové kurzy zpusobuji pienos inflace z jedné zemé& do druhé.
Rychlejsi rist cen v jedné zemi se pii pevném devizovém kurzu automaticky pfenasi do druhé
zemg¢ prostiednictvim vySSich importnich cen.

Pevné devizové kurzy také omezuji moznost provadéni nezavislé domaci ménové politiky.
Jestlize napf. centralni banka provede penézni expanzi ve snaze snizit irokovou miru a
stimulovat hospodaisky rist, povede zaroveil pokles trokové miry k odlivu kapitdlu a k
deficitu platebni bilance. Timto zpiisobem bude vyvoldn tlak na znehodnoceni doméci mény,
ktery nuti centrdlni banku k devizovym intervencim. Intervencni prodeje deviz a nakupy
domaci mény budou vSak pusobit restriktivné na domaci pen€Zzni zasobu a povedou k
opétovnému poklesu hospodaiského riistu a zaméstnanosti.

Vyrovnavaci procesy bézné bilance prostiednictvim pohybu cenové hladiny a dichodu, které
jsou zakladem automatického mechanismu obnovovani rovnovéhy platebni bilance, v
systétmu pevného devizového kurzu prakticky nefunguji. Pti deficitu bézné bilance, kdy
centralni banka v ramci devizovych intervenci prodava devizy a stahuje domaci ménu z
ob¢hu, mize k vyrovnani platebni bilance teoreticky dojit prostiednictvim poklesu domaci
cenové hladiny. Protoze vSak ceny a mzdy jsou smérem dolil v kratkém obdobi nepruzné,
muselo by k vyrovnani bézného uctu dojit prostiednictvim poklesu dichodu, coz je vSak
politicky nepopularni. VétSina vlad ma proto v systému pevného devizového kurzu tendenci
resit deficitni nerovnovahu bézného Uctu celni restrikci importu (popf. proexportnimi
nastroji), coz je vSak v rozporu s komparativni efektivnosti zahrani¢niho obchodu.

Monetaristé dale tvrdi, ze devizové intervence pii stabilizaci devizového kurzu mohou byt
nahrazeny stabilizacnimi pohyby spekulativniho kapitdlu. Nahrazeni devizovych intervenci
stabilizaénimi pohyby kapitalu by umoznilo vyrazné snizit potfebu devizovych rezerv."

BMilton Friedman napiiklad zdiraziioval, Ze zdkladni nevyhodou stabilizace devizového kurzu prostiednictvim
devizovych intervenci je finanéni nezainteresovanost statnich Grednikti v centralni bance, ktefi tyto intervence
provadéji. Na rozdil od spekulanti nemusi statni Gfedniky ztraty pii devizovych operacich pfili§ trapit, coz
podporuje jejich neracionalni chovani.
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Z uvedenych namitek vyplyva, Ze logickym protinavrhem monetaristi k systému pevnych
devizovych kurzli bylo zavedeni floatingu (volné pohyblivych devizovych kurzii), konkrétné
volného floatingu (free floating), ve kterém centralni banky neprovad¢ji zadné devizové
intervence a devizovy kurz je Cisté pod tlakem devizovych operaci provadénych soukromymi
(managed floating), pfi kterém centralni banky intervenuji pouze pfilezitostné pfi silnych
destabiliza¢nich pohybech spekulativniho kapitalu.

V predstavach monetaristt mél volny pohyb devizového kurzu automaticky zajistovat
rovnovahu platebnich bilanci a napomoci k odstranéni vSech bariér branicich rozvoji
zahrani¢niho obchodu. Floating mél zaroven zajistit provadéni nezavislé vnitini ménové
politiky a zabranit pfenosu inflace z jedné zem¢ do druhé.

K SirSimu uplatnéni voln€ pohyblivych kurzii doSlo v souvislosti s rozpadem bretton-
woodského ménového systému na pocatku 70. let.'* Nékteré zemé uplatiovaly floating
nepiimo, vazbou své mény na USD ¢i jinou voln€ pohyblivou ndrodni ménu. V ndvaznosti na
doporu¢eni mezindrodni konference v Kingstonu na Jamajce, v roce 1976, se stal systém
volné pohyblivych kurzl jednim z moznych systémil uplatnovanych v ramci Mezinarodniho
ménového fondu.

Volné pohyblivé kurzy se ptizptisobuji bez omezeni, tedy voln€, zménadm poptavky a nabidky
na devizovém trhu a reaguji tak zcela pfirozené na vyvoj inflace, urokovych sazeb a dalSich
trznich faktort, které determinuji jejich rovnovaznou uroven. Volné pohyblivé kurzy se
uplatnuji zasadn€ u volné¢ sménitelnych mén. Nemaji vymezen tustiedni kurz a rozsah jejich
oscilace neni nijak omezen, tzn. Ze nejsou intervenovany ani povinné ani fakultativné
centralni bankou. Mezinarodni spoluprace ovliviiuje jejich vyvoj zpravidla jen nepifimo.
Pokud zemé uplatiluje cCisty floating, provadi nezéavislou kurzovou politiku, stim, Ze
respektuje pfipadnd mezinarodni ujednani, ktera maji nepfimy vliv na vyvoj devizového
kurzu (napft. v oblasti urokové politiky).

Od zavedeni floatingu se ocekavalo, ze ptispéje ke zmirnéni nerovnovah platebnich bilanci,
oslabeni dovozu inflace, a zmirni zavislost rozvoje mezinarodnich ménovych vztahd na mite
mezinarodni likvidity. PrestoZe zavedeni floatingu vedlo k né€kterym pozitivnim vysledkiim,
jiz kratce po rozsifeni systému volné pohyblivych kurzli bylo zifejmé, ze ofekavani spojena
s floatingem se nenaplnila. Neomezeny pohyb devizovych kurzl pfednich svétovych mén se
stal jednim ze zavaznych destabiliza¢nich Cinitell vyvoje svétové ekonomiky jako celku.
Aplikace floatingu nedokazala vyteSit problém nerovnovahy platebnich bilanci, inflace ani
devizovych rezerv. Nerovnovédha platebnich bilanci se po zavedeni floatingu spiSe
prohloubila. Uginnost zmény devizového kurzu na vyrovnani platebni bilance zavisi nejenom
na samotném pohybu kurzu, ale téZ na komplexu vztahl elasti¢nosti poptavky a nabidky
exportu a importu a na dichodovém ucinku, ktery vyplyva ze zmén v poptavce po zbozi a
sluzbach po zmén€ devizového kurzu. Systém volné pohyblivych kurzi také nevedl
k oslabeni infla¢nich tlakli. Naopak, depreciace celé fady mén vedla ke zdraZzeni dovoznich
vstupli a ndslednému prohloubeni inflaéniho zvySovani cen. Vysoka mira volatility
devizovych kurzl byla pfitom tlumena intervencemi centralnich bank na devizovych trzich
v rozsahu, ktery nemél v historii ménového vyvoje obdobu. Piedstava zastanct floatingu,
podle niz zavedeni volné€ pohyblivych kurzi umozni snizit potfebu mezinarodnich devizovych
rezerv, tedy rovnéz selhala. Naopak se prokazalo, Ze v praxi jsou devizové trhy v podminkach
floatingu vystaveny skute¢nym rizikim spekulativniho pohybu kapitalu.

14 Zatimco pted zrusenim sménitelnosti USD za zlato v roce 1971 pouzivalo floating pouze 4 % mén, v roce
1973 po druhé devalvaci USD to bylo 17 % a v roce 1976 zahrnoval volny floating jiz 30 % mén.
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Z vyse uvedeného je ziejmé, ze systém volné pohyblivych devizovych kurzi bez jakéhokoli
ovliviiovani centralni bankou, je tieba chapat spiSe jako vyjimecny nebo teoreticky model.
Tomuto teoretickému modelu se blizi kiizové kurzy piednich svétovych mén (USD, JPY,
EUR). V soucasnych kurzovych vztazich plati, ze i kdyz neni oscilace devizového kurzu
omezena piimo piredem stanovenymi limity, je vyvoj poptavky a nabidky deviz casto
regulovan nepfimymi zasahy centralni banky (napf. zménami trokovych sazeb), resp. statu
(cenovou, duchodovou, danovou politikou). Snahy po regulovani volného floatingu nasly
v poloviné 80. let svlij odraz v zavedeni fizen¢ho floatingu, tzn. systému kurzl s fizenou
pohyblivosti."

3.3.3 Systém kurzu s Fizenou pohyblivosti

Reakci na znac¢nou rozkolisanost devizovych kurz v obdobi 70. let byla fada jednani o
spolupraci v kurzové oblasti. Za nejvyznamnéjsi 1ze povazovat Louvreskou dohodu (Louvre
Accord) o zavedeni fizeného floatingu, podepsanou v roce 1987 v Pafizi. Tato dohoda
navazala na jednédni o spolupraci v oblasti kurzové politiky z roku 1985 (Plazza Agreement) a
z roku 1986 v Tokiu.

Systém kurzi s fizenou pohyblivosti pfedstavuje kompromis mezi voln€ pohyblivymi
devizovymi kurzy s neomezenou oscilaci a pevnymi kurzy se Sirokymi pasmy oscilace. Je
mozné ho charakterizovat jako systém kurzi, jejichz pruznost je fizena na zaklad¢ intervenci,
které centralni banka provadi, aniZ by k takovym opatfenim byla zavdzana dohodou o pevné
stanovenych a pfedem vymezenych pasmech oscilace. Rizeny floating umoziuje kratkodobé
stabilizovat devizovy kurz, zabranit jeho neimérnym vykyvim a sniZzit tak rizika a nejistoty
v mezinarodnim obchod€ a investovani. Soucasn¢é ale vytvari pfedpoklady k tomu, aby
devizovy kurz v dlouhém obdobi odrézel inflacni diferencidl a ostatni zédkladni dlouhodobé
determinanty devizového kurzu.

3.3.4 Systémy pevnych devizovych kurzii po rozpadu bretton-woodského ménového
systému

M v

Zavedeni floatingu po roce 1973 u kiizovych kurza hlavnich svétovych mén (USD, DEM,
JPY, CHF a dalSich) bylo od poc¢atku sledovano s ur€itymi obavami. ZkuSenosti se
spekula¢nimi pohyby kapitalu v kratké dobé potvrdily, Ze stabiliza¢ni tillohu spekulace nelze
pfecenovat a spekulacni pohyby maji velice ¢asto naopak destabilizujici G¢inky na pohyb
devizového kurzu.

Zvyseni volatility devizovych kurzl pfi uplatiiovani floatingu se negativné dotykéd zejména tii
skupin zemi. Jde o malé zemé¢, zemé¢ s vysokou otevienosti své narodni ekonomiky vici
zahrani¢i a zem¢ s integracnimi tendencemi. Malé zemé trpi nevyhodou tzkého devizového
trhu, ktery hife absorbuje rtizné exogenni nabidkové a poptavkové Soky (napi. pohyby
spekulativniho kapitalu). Exogenni Soky tedy destabilizuji devizovy kurz v pfipad€ malé zemé
vice nez v pitipadé¢ velké zemé s rozsdhlejSim devizovym trhem. Stupeil otevienosti
ekonomiky vyrazné ovliviiuje citlivost pfislusné zem¢ na zahrani¢ni exogenni vlivy, tedy 1
citlivost na zmény devizového kurzu. Naptiklad intenzita inflacnich tlakli vyplyvajicich ze
znehodnoceni doméci mény je pfimo Umérné stupni otevienosti ekonomiky. Cenova hladina v
zemich s vysokou otevienosti ekonomiky je tedy daleko vice citliva na zmény devizového
kurzu nez cenova hladina v zemich s relativné nizkou otevienosti. Zem¢ s integra¢nimi
tendencemi poukazuji na skutecnost, ze volné pohyblivé kurzy vedou k uvolnéni discipliny

15 JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita, 1999, s. 79.
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ménoveé a fiskalni politiky a k jednostrannému preferovani narodnich zajmi v hospodaiské
politice. Zavedeni floatingu mélo a mé tedy dezintegracni uc¢inky a nemize vyhovovat zemim
se silnymi integrac¢nimi cili.

Pevné devizové kurzy po rozpadu bretton-woodského ménového systému nasly proto své

uplatnéni zejména v malych a otevienych ekonomikéch s integracnimi tendencemi. Postupné
vznikly tfi nové kurzové systémy:'°

e systém kurza s pevnou vazbou na ménovy kos,
e systém regionalné pevnych devizovych kurzii,

e systém pevnych kurzl s pruznymi (postupnymi) zménami ustiednich kurza.

Systém Kkurzii s pevnou vazbou na ménovy ko$

V ¢asti 3.3.1 popisovany systém pevnych devizovych kurzii s vazbou na jednu narodni ménu
byl kritizovan mimo jiné i proto, Ze pevnd vazba na jednu ménu fakticky pfedstavuje volny
pohyb kurzu k ostatnim ménam spolecné s viid¢i ménou. V podminkach diverzifikovaného
zahrani¢niho obchodu nebo platebnich vztahli proto ztrdci vazba na jednu ménu svoje
opodstatnéni a jako vyhodnéjsi se jevi vazba na individudlni ménovy ko$ nebo piip. vazba na
standardizovanou koSovou ménovou jednotku (SDR).

Vybér mén a stanoveni jejich vahovych podilii v ménovém kosi byva obvykle provedeno na
zaklad¢ podilu jednotlivych zemi v zahrani¢énim obchodé¢ dané zemé a dale na zakladé
vyznamu jednotlivych zahrani¢nich mén pro mezinarodni platebni styk této zem¢.

Kurzové mechanismy zalozené na stanoveni uUstfedniho kurzu pomoci koSové metody
vykazuji jeden spoleény znak. Za ptedpokladu, Ze nejsou provedeny devalvace nebo
revalvace vychozich bazickych kurzi, apreciacni pohyby jedné skupiny mén v souboru se
navzdjem kompenzuji s depreciaénimi pohyby druhé skupiny mén v souboru, tzn. ze vykazuji
vétsi stabilitu devizového kurzu. Z makroekonomického i mikroekonomického (podnikového)
hlediska ma tato vlastnost svilij prakticky vyznam pro rovnovazny vyvoj zahrani¢niho
obchodu.

Popsanych vlastnosti kurzového systému s vazbou na ménovy ko§ mohou vyuzivat podniky a
domacnosti 1 pti optimalizaci svych devizovych portfolii. Pokud ma subjekt rozprostiena sva
devizové aktiva pfesné v poméru, jak jsou jednotlivé mény zastoupeny v ménovém kosi, neni
celkova hodnota jeho portfolia vyjadiend v domaci méné vystavena kurzovému riziku.
Podminkou vsSak je, Ze centralni banka neprovede revalvaci nebo devalvaci vychozich
bazickych kurzl a neneché kurz pohybovat v rdmci pasem oscilace.

Systém regionalné pevnych devizovych kurzi (ERM)

Uvolnéni pohybu devizovych kurzli po rozpadu bretton-woodského ménového systému bylo
v rozporu s integraénimi tendencemi cClenskych zemi Evropského spolecenstvi. Integracni
usili téchto zemi v ménové oblasti vyvrcholilo v roce 1979 zalozenim Evropského ménového
systému (EMS). Hlavnim cilem Evropského ménového systému bylo obnovit stabilni kurzové
vztahy mezi ménami Clenskych zemi a prispét tak k prohloubeni ekonomické integrace.
Evropsky ménovy systém se opiral o tfi vzajemné propojené prvky — evropskou ménovou
jednotku (ECU), evropsky kurzovy mechanismus (ERM) a o Givérovy mechanismus.

'® JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita, 1999, s. 79.
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Kurzovy mechanismus Evropského ménového systému spojoval systém pevnych kurza
uplatinovanych v rdmci daného regionu, se systémem volné pohyblivych kurzli mimo ramec
regionu. Devizové kurzy mén zacastnénych zemi udrzovaly striktné vymezena pasma oscilace
mezi sebou navzijem, zatimco ve vztahu k méndm mimo ERM se volné pohybovaly. To
kapitalové transakce uvnitf regionu a zaroven byl ménovy vyvoj vSech zcastnénych zemi
ovlivitovan vnéj$imi vlivy, zprostiedkovanymi piedev§im vyvojem kurzu amerického dolaru
a japonského jenu.

Evropsky kurzovy mechanismus byl tedy zaloZzen na interven¢nich nakupech a prodejich
narodnich mén clenskych zemi pfisluSnymi centrdlnimi bankami na jejich narodnich
devizovych trzich. VSechny mény c¢lenskych zemi EMS mély stanoveny stfedni kurz vici
ménové jednotce ECU. Na zadkladé téchto stfednich kurzli byly propocteny kiiZovym
pravidlem tzv. bilateralni stfedni kurzy zucastnénych mén vic¢i sobé navzajem. Centralni
banky byly povinné udrzovat trzni kurzy narodnich mén v rdmci povoleného rozpéti (tzv.
horniho a dolniho interven¢niho bodu), které bylo pivodné stanoveno ve vysi £ 2,25 % (u
britské libry, italské liry, Spanélské pesety, portugalského escuda + 6 %). Po nékolika otfesech
ERM v letech 1992 a 1993 byla oscilaéni padsma rozsifena na £ 15 %. V dobé€ piiprav na
zahdjeni tfeti etapy Hospodaiské a mé€nové unie byla v rdimci EMS casto diskutovana otazka,
do jaké miry jsou takto Siroka padsma konzistentni s integra¢nimi cili EU a zda je mozné
roz§ifeni pasem povazovat pouze za piechodné. Skutec¢nosti vSak bylo, Ze centralni banky
vetsiny Clenskych zemi udrzovaly dobrovolné uzsi pasma oscilace (Casto na trovni pivodnich
2,25 %).

Soustava bilateralnich stfednich kurzi ndrodnich mén byla zdkladem tzv. paritni mfizky.
Intervenéni body byly v paritni mfiZzce vyjadieny v absolutnich c¢astkach (v ménovych
jednotkéch), jako nejniz$i a nejvyssi vzdjemné pripustné kurzy. Zmeéna stiednich kurzi
narodnich mén k ménové jednotce ECU znamenala i zménu bilateralnich stfednich kurza

narodnich mén, a tim 1 limitni vySe vzajemnych dennich kurz.

Intervenéni mechanismus na udrzeni vzdjemnych kurzli narodnich mén rozliSoval tzv.
marginalni a mezimargindlni intervence. V souladu stim provadély centralni banky
preventivni intervence na devizovych trzich jiz v situaci, kdy odchylky kurzii nedosahovaly
margindlni vyse. Pokud této vyse dosédhly, pak byla intervence povinna.

Kromé¢ intervenci na udrzeni vzajemnych kurzi narodnich mén byly provadény i intervence
ke stabilizaci devizovych kurzii narodnich mén k ménové jednotce ECU. Bilaterdlni paritni
miizka méla totiz z hlediska regulace devizového kurzu a fizeni jeho stability jednu zasadni
nevyhodu. NeumozZznovala ur€it, ktera zemé€ a do jaké miry je za apreciaci ¢i depreciaci
devizového kurzu odpovédnd. Tento nedostatek tesil kurzovy systém ERM dal§im nastrojem,
tzv. ukazatelem divergence. Ukazatel divergence byl vyjadien pomérem skute¢né procentni
odchylky denniho kurzu ECU od stfedniho kurzu ECU a maximalni odchylky denniho kurzu
ECU od stfedniho kurzu ECU. Ukazatel signalizoval, ze se ur¢ita ména vyvijela delsi dobu
odli$nym zptisobem ve srovnani s ostatnimi ménami. Od pfislusné zemé se o¢ekavalo, ze po
zvazeni pricin, které vyvolaly napéti v kurzovém mechanismu, provede potiebna opatfeni ke
zmirnéni tohoto napéti. Témito opatfenimi mohla byt intervence na devizovych trzich, interni
meénova opatieni (predevSim v oblasti urokovych sazeb), zména stfednich kurzi ¢i jind
hospodatsko politické opatieni.

Krize ERM v roce 1992 - 1993 potvrdila skute¢nost, ze zakladnim piedpokladem tspésného
fungovani pevnych devizovych kurzl je v prvé fadé rovnovazny vyvoj platebnich bilanci a
nizké rozpéti inflacnich a trokovych diferencialti mezi jednotlivymi zemémi. Pokud tyto
ptedpoklady nejsou splnény, rozhoduje o dal§im uspéSném fungovani pevnych devizovych
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kurzii ochota centralnich organa k pruznym revalvacim a devalvacim tustiednich kurzi svych
g 17
mén.

Systém pevnych kurzi s pruznymi zménami ustfednich kurza (crawling peg)

Crawling peg je specificky typ systému pevného devizového kurzu, v ramci kterého centralni
banka provadi relativné casté Upravy ustfedniho kurzu v postupnych krocich. Systém kurzt
s postupnymi zménami parit tak predstavuje kompromis mezi systémem voln¢ pohyblivych
kurzli s neomezenou oscilaci a systémem pevnych kurzd. O tomto systému se pivodné
premyslelo jako o jedné z alternativ, kterd by mohla nahradit bretton-woodsky meénovy
systém. Prednost tohoto systému byla a je spatfovana pravé ve velice pruznych Upravach
ustfednich kurzi, které jsou vyhodné (nezbytné) zejména pro zemé s vysokymi tempy inflace.
Crawling peg je dokladem hledani racionalni miry pruznosti kurzu, kterd by zabezpecovala
jeho dlouhodobou realnost a usnadnila hladky pribéh vyrovnavaciho procesu. Soucasné by
umoziovala kratkodobou stabilitu devizového kurzu, a tim by snizovala kurzova rizika
exportér a importért u kratkodobych pohledavek a zavazkii v zahrani¢nich ménéch.

Vazba devizového kurzu mize byt podobné jako v predchozich ptipadech uskute¢iiovana bud’
na jednu vidc¢i narodni ménu, nebo na kos mén. Vyhody a nevyhody obou moZznosti byly jiz
popsany. Dalsi problémy se tykaji pravidelnosti, Castosti a vySe Gprav. Na jedné strané miize
byt systém zalozen na pravidelnych, relativné castych tpravach dtstiedniho kurzu
v limitovaném rozsahu. Na strané¢ druhé stoji neohlaSované a nepravidelné upravy
v neomezeném rozsahu. Z hlediska transparentnosti systému pro obchodni operace ma
nesporné vyhody prvni varianta, kterd byla a je v pfevdzné mife aplikovana. Urcitym
problémem této varianty je vSak limitovany rozsah pfedem stanovenych uprav, které se pfi
Spatné¢ odhadnutém budoucim ekonomickém vyvoji mohou dostat do rozporu s redlnosti
devizového kurzu.

Klicovym problémem tohoto kurzového systému je vSak volba indikatoru, na ktery budou
vazany pruzné upravy ustiedniho kurzu. Zde se doporuceni jednotlivych ekonomt i konkrétni
praktické aplikace znacné 1i8i. Teoreticky muliZe jit o primé&r trznich hodnot devizového kurzu
v ptedchozim obdobi, vyvoj obchodni bilance, vyvoj devizovych rezerv, infla¢ni diferencial,
sadu oficialnich indikatorti, subjektivni rozhodnuti centralni banky atd.

Vyhodou systému devizovych kurzli s postupnymi zménami parit je predevSim to, Ze
umoziiuje eliminovat vliv zvySovani cen na vyvoj platebni bilance, poskytuje moznost
uplatnovat v dané zemi miru inflace nezavislou na vyvoji v ostatnich zemich a koncentrovat
k tomu, aby se domaci penézni zasoba ptizplisobila poptavce, a miize pozitivne ovlivnit vyvoj
mezinarodni likvidity tim, Ze sniZuje potfebu devizovych rezerv pro intervence na devizovém
trhu.

Za negativni je naopak povazovan vliv pfedvidatelného postupného znehodnoceni devizového
kurzu s postupnymi zménami parit na odliv kapitalu, podobné jako je tomu pii ocekavané
devalvaci. Tomuto odlivu je mozné do urc¢ité miry zabranit zvySovanim trokovych sazeb. Je
vSak nutné podotknout, ze bude zalezet rovnéZ na pruznosti mezinarodniho kapitalu.

Crawling peg si svlj vyznam ziskal zejména u zemi s vysokymi tempy inflace, kde se ¢asté a
pravidelné upravy ustiedniho kurzu staly vyznamnym prvkem pii zajiStovani rovnovahy
platebnich bilanci. Del§i dobu byl tento systém aplikovan napf. v Chile a v Kolumbii.
V posledni dobé byl rovnéz surCitymi uspéchy aplikovan v nékterych reformnich

" JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita, 1999, s. 80 - 81.
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ekonomikéach vychodni Evropy (napi. v Polsku a v Mad’arsku). Tento systém si vSak nikdy
neziskal vétsi popularitu u ekonomicky vyspélejSich zemi (snad s vyjimkou kratkého obdobi
v Portugalsku), které obvykle preferuji systém fizeného floatingu nebo nékterou z variant
pevnych devizovych kurza.

Na zavér je tieba zdlraznit, ze optimalni volba systému devizovych kurzi musi respektovat
odli$nost redlnych ekonomickych a ménovych podminek rtznych zemi. Musi piihlizet
zejména k trovni ekonomické vyspélosti statu, k ticasti v integracnich seskupenich, ke stupni
otevienosti ekonomiky a ktempu ristu inflace v zemi. Kurzova stabilita muze byt
dlouhodob¢ udrzovana jen tehdy, jestlize realny vyvoj ekonomiky je dlouhodobé stabilni a ve
vztahu k ostatnim zemim vyrovnany.

3.4 Systémy nepruznych devizovych kurzu

Systémy nepruznych devizovych kurzi pouzivaji zemé, jejichz narodni ména nema statut
sménitelnosti. Jejich spoleénym znakem je administrativni zpisob odvozovani. Devizovy
kurz miize byt stanoven zcela subjektivn€, nebo se vypocet provadi na zaklad¢ statistického
pomeétovani cenovych hladin dvou zemi ¢i na zaklad¢ primérné ceny deviz vypoctené z tzv.
reprodukénich nékladt deviz.

Pro systémy nepruznych devizovych kurzl je typicka jejich pluralita. Pluralitni devizova
soustava je obvykle tvofena n¢kolika oficidlnimi kurzy, diferencovanymi podle druhu plateb
(kurzy pro obchodni a neobchodni platby, turisticky kurz), nebo podle subjektu plateb (pro
devizové rezidenty a nerezidenty), popt. i podle druhu mén. Vedle téchto oficidlnich kurzii
existuje také Cerny kurz pro nelegalni devizové operace. Jeho Groven se Casto povazuje za
nejobjektivnéjsi z hlediska rovnovazného devizového kurzu, protoze oficidlni kurzy byvaji
zpravidla nadhodnocené, vzhledem k tomu, Ze administrativni Upravy se provadéji se
znanym ¢asovym zpozdénim za vyvojem inflace.

Mechanismus fungovani nepruznych devizovych kurzii si vysvétlime podrobnéji na piikladu
vyvoje devizového kurzu Ceskoslovenské koruny.

3.5 Historie kurzu Ceskoslovenske, resp. Ceské koruny

V této kapitole se stru¢né seznamime se slozitym vyvojem ceskoslovenské a posléze Ceské
mény od pocatku jeji existence az do soucasnosti. Konkrétni uspofadani kurzovych vztahii
koruny se v minulosti vyznac¢ovalo zna¢nou rozdilnosti. Od systému volné pohyblivého kurzu
(floatingu), kdy koruna byla pln¢ konvertibilni, pfes systém typicky pro mény nesménitelné,
jejichz kurzy se netvofi na devizovém trhu a nepfizplsobuji se trznim faktorim, ale jsou
stanoveny Cisté administrativné, se koruna postupn¢ vracela k systému pln¢€ sménitelné mény.

Plsobeni devizového kurzu v ekonomice je mnohostranné a ¢asto rozporné. Slozitost zejména
zprostiedkovanych vazeb mezi devizovym kurzem a ekonomikou a nejednoznac¢nost
disledkd, které tak mohou vyvolat néktera opatieni ptijimana v ramci kurzové politiky, jsou
neziidka pric¢inou kontraverzi mezi ekonomy. Nasledujici kapitola by meéla pfispét
k pochopeni piedev§im téch opatieni, k nimz doSlo v kurzové politice v souvislosti
s transformaci nasi ekonomiky.

'® JANKOVSKA, A., SPONER, M.: Mezindrodni finance. Brno, Masarykova univerzita, 1999, s. 82.
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Vyvoj mezi prvni a druhou svétovou valkou

Ceskoslovenska koruna vznikla po rozpadu Rakouska-Uherska na tizemi valkou inflaén&
rozvracené¢ho hospodaistvi. Svlij samostatny vyvoj zapoc€ala 25. tinora 1919 na zéaklad¢
zdkona ¢. 84 Sb., o ménové rozluce, a to zpocatku provizornim feSenim, kterym bylo
odkolkovani starych rakousko-uherskych bankovek."

Pocatkem 20. let se podaftilo zastavit inflaci, kdyz se zacala realizovat tvrdd deflaéni ménova
politika s cilem vytvofit hodnotnou ménu jako vyraz hospodarské sily a prosperity. Prakticka
meénova politika se orientovala na zvySovani kupni sily koruny a na postupné vytvaieni
predpokladii pro to, aby se koruna stala ménou zlaté devizy, k Cemuz doslo v listopadu
1929.%° Zlaty obsah koruny byl stanoven na 44,58 mg ryziho zlata s tim, e Narodni banka
byla povinna udrzovat kurz koruny k USD na této zlaté parité. Pfedstavitelem této politiky byl
pfedev§im Dr. Alois RaSin, prvni ministr financi nov€ vzniklého Ceskoslovenského statu.
Usili o zavedeni mény zlaté devizy bylo vyrazem obecného myslenkového proudu ve svéts,
ktery se po valce chtél opét vratit ke zlatu. Uzdkonéni mény zlaté devizy a deflacni politika se
vSak nesetkaly s jednoznacnym souhlasem. Odptrci predev§im namitali, ze k uzdkonéni meény
zlaté devizy doSlo v nepfiznivé dobé, kdy ve svété dochdzelo k vyraznému zhodnoceni zlata a
kdy Ceskoslovensko za¢alo byt vtahovano do svétové krize. Nasledny vyvoj tyto obavy ze
zvySovani hodnoty koruny potvrdil. Doslo ke snizeni konkurenéni schopnosti ¢s. zbozi na
svétovych trzich, coz vedlo k omezovani primyslové vyroby doprovazenému rastem
nezaméstnanosti a poklesem mezd. Nakonec musela byt koruna dvakrat devalvovéna (v letech
1934 a 1936). Piesto je mozné fici, Ze v obdobi pfed druhou svétovou valkou patfila Cs.
koruna mezi pfedni evropské mény. Zaujimala pevné misto vedle britské libry, Svycarského
franku, amerického dolaru a vyznacovala se stabilitou devizového kurzu a divérou na
devizovych trzich. Kurz koruny k dolaru se pohyboval v priméru mezi 29 az 30 K¢/USD.

Ptiznivy vyvoj Ceskoslovenské mény byl pterusen 2. svétovou valkou, béhem niZ u nés doslo
k celkovému rozvraceni ménovych poméri. Dnem okupace a vznikem protektoratu Cechy a
Morava (15. bfezna 1939) koruna piestala byt samostatnou ménou nejen fakticky, ale po
zavedeni tzv. celni unie s Ri3i (od 1. fijna 1940) i pravn&. Stala se nomindlnim zlomkem
tiSské marky (RM) v poméru 10 K&/RM. Doslo tak ke znacnému podhodnoceni koruny,
nebot’ realny kurz koruny odpovidal asi 6 az 7 korundm za marku. Nuceny ob¢h ti§ské mény
na celém tzemi protektoratu a vnuceni riznych ,,zvlastnich® metod vypotradani pohledavek a
zédvazkii mezi Néarodni bankou pro Cechy a Moravu a Ridskou bankou mély za nasledek
enormni infladni zatizeni celého &eského hospodaistvi ve prospéch Rise. Po vélce provedeny
odhad ménovych Skod zplsobenych naSemu hospodafstvi jen na zemi ¢eskych zemi €inil asi
135 mld. K& Pro srovnani uvadime, Ze narodni dichod Ceskoslovenska v roce 1927
predstavoval zhruba 67 mld. K¢. Za zminku stoji také to, Ze z celkového mnoZstvi ménového
zlata odcizeného béhem okupace se k nam po valce vratila pouze asi ¢tvrtina (24,5 tuny), coz
predstavovalo alikvotni ¢&ast, ktera Ceskoslovensku piislusela z celkového mnoZstvi
spojeneckymi armadami objeveného a zajisténého zlata.

' Po rozpadu Rakouska-Uherska bylo na celém jeho tizemi v ob&hu obrovské mnozstvi bankovek a tiskarna
dosud spolecné cedulové banky ve Vidni nepfetrzité tiskla stale nové obézivo. Proto bylo nezbytné provést na
uzemi nového Ceskoslovenského statu co nejrychleji ménovou odluku od rozvracenych penéznich poméri
v ostatnich zemich a vytvofit samostatnou ¢s. ménu.

2V roce 1926 byla sprava kurzu koruny po ptedchozi stabilizaci kupni sily pfedana ministrem financi K.
EngliSem centralni bance.
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Povalecny vyvoj, obdobi nepohyblivého oficidlniho kurzu odvozeného od zlaté parity

Ptipravu obnovy rozvracené¢ho hospodarstvi a povalecné meénové reformy uskutecnovala jiz
londynska vlada. Nové povalecné Ceskoslovenské penize byly vytistény v Anglii a v zati 1945
dopraveny letecky do Prahy. Po¢inaje dnem 1. listopadu byla na celém uzemi Ceskoslovenska
zavedena meénova jednotka koruna ceskoslovenska s oznacenim Kc¢s. Zaroven byly
zablokovany (vdzany) penézni hotovosti a vklady, jakoZz i cenné papiry (celkem 256 mld. K¢).
Nové penize byly vydany vyménou za staré pouze ve vysi 500 K¢s na osobu. Prostiedky na
pocatecni provozni potieby podniki byly uvoliiovany zvlastnim uvoliiovacim fizenim.

V roce 1945 nebyl zlaty obsah koruny stanoven pfimo jejim pomérem ke zlatu. Byl odvozen
z tehdy platného kurzu k americkému dolaru, jehoz zdkladem bylo porovnani cenové hladiny
u nas a v nekterych ptfednich vyspélych statech s trzni ekonomikou (USA, Velké Britanii,
Svycarsku a Svédsku). Kurz koruny k americkému dolaru byl stanoven pomérem 50
K¢&s/USD. Tento devizovy kurz platil od 1.11.1945, kdy sou€asné nabyl u¢innosti dekret o
obnoveni ¢eskoslovenské mény. Z takto ur¢ené¢ho kurzu K¢&s k dolaru byl odvozené ze zlatého
obsahu dolaru (0,888671 g ryziho zlata) vypocten pomér koruny ke zlatu, a to ve vysi 0,017
7734 g ryziho zlata. Tato zlata parita byla sdélena Mezindrodnimu ménovému fondu, jehoz
zakladajicim ¢lenem se Ceskoslovensko stalo, a byla také Fondem oficialné pfijata.

V roce 1953 doslo k penézni reformé a zlata parita byla zdkonem ¢. 41/1953 Sb. zménéna.
Bylo stanoveno, ze 1 K&s se rovna 0,123426 g ryziho zlata. V § 2 se uvadi: ,,Penézni
jednotkou na tzemi Ceskoslovenské republiky je pocinaje dnem 1. Gervna 1953
ceskoslovenska koruna (K¢s), kterd se rovna 0,123426 g ryziho zlata. Jeji kurz v poméru
k rublu se stanovi na 1,80 K¢s za jeden rubl. Na tomto zaklad€ urcuje Statni banka pomér
¢eskoslovenské meény k cizim méndm.*

PenéZni reformou v roce 1953 byly také pfepocteny vnitini cenova i diichodova hladina v ¢s.
hospodatstvi pomérem 5:1, a tak snizeny na 20 %. Stejnym pomérem byla pfevedena stara
meéna na novou. Kupni sila koruny v disledku tohoto opatieni vzrostla na pétinasobek. Zlaty
obsah K¢s se vSak zvysil na témét sedminasobek (0,123426 / 0,0177734 = 6,94). Novy zlaty
obsah koruny a tim i kurz K¢s byl tedy v poméru ke snizeni cenové hladiny a zvySeni kupni
sily koruny nadhodnocen. Jestlize do roku 1953 byl kurz koruny vuci dolaru 50 K¢s/USD,
pak pfi respektovani zmény kupni sily koruny v roce 1953 mél byt 10 K&s/USD. Novy kurz
byl vSak stanoven na 7,20 K¢&s/USD a ve vztahu k tehdy existujici kupni sile K¢&s byl tedy
vuci americkému dolaru nadhodnocen o 28 %. Na této urovni byl kurz koruny vici dolaru
stanoven proto, e SBCS uréovala kurz Ké&s k cizim ménam na zakladé uzdkonéného zlatého
obsahu koruny.

Ze zékona o penézni reformé vyplyvala pro SBCS povinnost udrzovat stanoveny pomér Kés
k sovétskému rublu. Pro kurzovou politiku to znamenalo, ze v ptipad€ zmény zlatého obsahu
rublu bylo nezbytné zmeénit také zdkon upravujici stanoveni kurzu Kés. K tomu doslo
1.1.1961, kdy se zlaty obsah rublu zvysil z 0,222168 na 0,987412 g ryziho zlata a opatfenim
pfedsednictva Narodniho shromazdéni €. 25/1961 Sb. z roku 1961 koruna devalvovala na 8
Ké&s za 1 rubl.

Oficidlni kurz tedy vychazel Cist€ z poméru formalné deklarovaného zlatého obsahu koruny
ke zlatym obsahlim srovnavanych mén. Kurz koruny pocinaje reformou v roce 1953 tak
ptestal pifihlizet k trznim faktorim, které urcuji redlnou a rovnovaznou urovenn devizového
kurzu jak zdlouhodobého, tak zkratkodobého hlediska. Systém nepohyblivého,
administrativné stanoveného kurzu se stal zakladem kurzové politiky v celém dal$im dlouhém
obdobi, a to se vSemi postupné silicimi negativnimi dopady na ¢s. ekonomiku. Koruna
ptestala byt konvertibilni ménou a v ptipadé€, Ze se neménily zlaté obsahy cizich mén, neménil
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se ani oficialni kurz koruny k témto ménam. Ve vztahu k USD se oficidlni kurz neménil od
roku 1953 az do roku 1971 (7,20 K¢&s /USD). Obdobna situace existovala ve vztahu
k ostatnim méndm. Ke zméné oficidlniho kurzu k dolaru doSlo az v souvislosti s prvni
povalecnou devalvaci amerického dolaru vroce 1971 (na 6,63 Kcs/USD) a jeho druhou
devalvaci v roce 1973 (na 5,92 K¢s/USD).

Nepohyblivost devizového kurzu a s tim souvisejici nerealnost kurzu prakticky znamenala
likvidaci vSech jeho zakladnich funkci v ekonomice, které kurzu nalezeji. Kurz ptestal plnit
svou funkci cenotvornou, stimulacni i kriteridlni. Kurz koruny rovnéz piestal byt
ekonomickym pojitkem mezi vnitinimi a zahranicnimi cenami a v platbach obchodni povahy
slouzil prakticky pouze k vy¢isleni rozdilti ze zahrani¢niho obchodu, které vyrovnéval statni
rozpoCet. Pfirozenym disledkem bylo, Zze piestal pusobit pozitivni ekonomicky tlak
zahrani¢néobchodnich cen na tuzemské vyrobce. Tato skutecnost byla jednou z hlavnich
pri¢in postupného zaostavani konkurenceschopnosti nasich vyrobkl na zahrani¢nich trzich.
Skute¢nost, Ze se vnitini ceny (velkoobchodni i maloobchodni) vyvijely zcela odliSné nez
trzni zahrani¢ni ceny, vedla mj. 1 ke ztrat€¢ mozné orientace v posuzovani komparativnich
vyhod v nasi ekonomice.

Neménny devizovy kurz rovnéz neusmérioval vyvoj platebni bilance. Naopak nutnost
udrZovat vyrovnanou platebni bilanci vici zahrani¢i vyZzadovala, aby se vyvaZzely i vyrobky,
jejichz narodohospodarska efektivnost byla znaéné€ problematicka. Ziskani deviz vyvozem
takovych vyrobkl bylo spojeno se znaénymi dotacemi podnikiim. Pro ilustraci je mozné
uveést, ze napriklad interval tzv. reproduk¢nich nédkladt deviz (tzn. ndkladi na ziskani
jednotky zahrani¢ni mény) se vroce 1988, tj. v pfedposlednim roce existence centralné
planované ekonomiky, pohyboval u riznych vyrobki od 2,35 K&s az po 144,21 K¢s za USD.
Primérné reprodukéni néklady pocitané na zakladé velkoobchodnich cen byly 18,11 K¢&s za
USD.

PrestoZe se oficidlni devizovy kurz neménil, dochazelo k jeho skrytym zménam. V platbach
obchodni povahy se nepohyblivost kurzu pfili§ markantné neprojevovala (kurz slouzil
prakticky pouze ke zminovanému vycisleni rozdili ze zahrani¢niho obchodu, které
vyrovnaval statni rozpocet). Jina situace ale vznikala v oblasti neobchodnich plateb, kde
stanovend vyse kurzu méla praktické disledky, napt. pfi platbach spojenych s diplomatickym
zastoupenim, remitencemi, postupnym rozvojem turistiky apod. Na nerealnost devizového
kurzu bylo potieba reagovat dopliiujicimi devizovymi néstroji, které vedly k diskrétni korekci
oficialniho kurzu. V Ceskoslovensku byly od roku 1957 zavedeny zvlastni kurzové piiplatky
a prirazky”', které mély v neobchodnich platbach piispét k vyrovnani diskrepance mezi
platnym oficidlnim kurzem a kupni silou K¢s v této oblasti plateb. Kurz koruny se tak stal
viceslozkovym. RovnéZ dotace statniho rozpo€tu v oblasti zahrani¢niho obchodu Ize
povazovat za specificky skryty nastroj korekce oficiadlniho kurzu.

Obdobi korigovaného kurzu se skrytou oscilaci

Uplatnovani nerealistického oficialniho devizového kurzu spolu s vice méné automatickym
vyrovnavanim rozdilli ze zahrani¢niho obchodu statnim rozpoctem vedlo nakonec k uplné
izolaci vyrobni sféry od vnéjSiho prostfedi. Se zménami podminek mechanismu fungovani
ekonomiky ve 2. poloving 60. let se zacaly objevovat snahy zrealnit kurz nesménitelné koruny
a piiblizit pouZivany devizovy kurz alesponi propoctené ,.cen&* deviz v rdmci existujiciho

2! Naptiklad u turistického kurzu pro cizince byl k oficialnimu kurzu 3 K&/DEM stanoven piiplatek 75 %, ktery
m¢él vyrovnat nerealnost oficialniho kurzu, zatimco u kurzu pro naseho ob¢ana méla 125 % ptirazka jesté vice
omezit poptavku po valutach, pfestoze kromé toho existovalo administrativni omezeni ve formé ,,devizového
ptislibu. Cerny kurz koruny se tehdy pohyboval mezi 18 az 21 Kés za marku.
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syst¢tmu. Cilem téchto snah bylo zprostfedkovat objektivnéjSi mezinarodni srovnani
ekonomickych veli¢in, zalozené na relativné piesnéjSim ohodnoceni ziskanych deviz
v narodni méné, vytvofit urCity prostor pro piisobeni na efektivnost tvorby a pouziti deviz
v mikrosféfe a rozvijet pifedpoklady pro fungovéni devizového kurzu jako néstroje
hospodarské politiky. Pozdéjsi vyvoj ukazal, Ze v rdmci tehdejSiho systému toto tsili nemohlo
vést k zadnym podstatnéjsim zménam jak ve struktufe efektivnosti naseho zahrani¢niho
obchodu, tak ani ve vyuzivani devizového kurzu pro ekonomické rozhodovéani a fizeni.

Nicméné v roce 1967 byly zavedeny v obchodnich platbach kurzové koeficienty tzv. vnitiniho
reprodukéniho cenového vyrovnani (VRCV), diferencované ve vztahu k pievoditelnému
rublu a USD jako pfedstaviteli sménitelnych mén, doplnéné soustavou tzv. financnich
ekonomickych néstrojii v oblasti zahraniéniho obchodu (FEN Z0).* Zavedeni koeficientd
VRCV znamenalo kvalitativné novy piistup k vymezeni devizového kurzu. Kurz, ktery byl
odvozen od zlaté parity KcCs, byl skryté korigovan koeficienty na uroven, ktera v zasade
vyjadfovala, kolik hospodafstvi v priméru stoji ziskani jednotky deviz exportem zboZi.
Administrativné stanoveny devizovy kurz tedy pfestal byt odvozovan od poméru zlatych
obsahil srovndvanych mén a zacal byt odvozovan jako ,,cena“ deviz. Vzhledem k tomu, Ze
pouzivané koeficienty mély ménovy charakter a ze se jimi o tuto slozku upravoval ustfedni
kurz, hovofilo se o tzv. dvouslozkovém kurzu, ktery se skladal z oficidlniho kurzu a
z koeficientu VRCV. Tento dvouslozkovy kurz se pouzival az do konce roku 1988.

Koeficienty VRCV byly odvozeny od primérnych reprodukénich nakladii deviz, tedy od
primérného vztahu domacich velkoobchodnich a zahrani¢nich cen vesSkerého vyvazeného
zbozi za uréité obdobi (prvnich devét mésicti roku 1966).2 Vypodtené koeficienty tak
prakticky vyjadfovaly, kolikrat je oficidlni kurz nadhodnocen ve vztahu k primérnym
reprodukénim nakladiim deviz.** Na tomto misté je viak tieba zdiraznit, 7e se nejednalo o
nadhodnoceni ve vztahu k redlnému devizovému kurzu, ale pouze k propoctenym priimérnym
reprodukénim nakladiim deviz. Ty ale nevyjadiovaly redlny, resp. rovnovazny devizovy kurz,
neodrazely vztah skutecné nabidky a poptavky po devizach uvniti ekonomiky.

Metoda stanoveni devizového kurzu podle pramérnych reprodukénich nakladd deviz
respektovala jiz pon€kud lépe hledisko efektivnosti tvorby devizovych zdroji. V 70. letech
znamenala kvalitativné novy piistup k odvozovéani devizového kurzu. Jeji ptednosti bylo
zejména to, Ze spojovala odvozovani kurzu s realn€¢ sménovanym zboZim v zahrani¢i. Na
druhé stran¢ vSak tato metoda predpokladala ptiblizné shodny vyvoj vyvoznich a dovoznich
cen. NepfiihliZzela k tomu, zda mezi tvorbou devizovych zdrojl (v trznich podminkach bychom
fekli mezi nabidkou deviz) a mezi potifebou deviz (poptavkou po devizach) existuje nebo
neexistuje rovnovaha. Dochézelo tak k paradoxni situaci, kdy koncem 70. let a v 80. letech
kurzové koeficienty zpeviiovaly, pfiCemz vyvoj sménnych relaci (terms of trade) a platebni
bilance se neustale zhorSoval. Vzhledem k tomu, Ze primérné reprodukéni naklady odrazely
skutecné naklady na export nanejvyse primérného ceskoslovenského exportéra, bylo nutné
export horSich exportérii nez primérnych dotovat ze statniho rozpoctu. Tyto dotace, které
byly soucasti uvedenych finanéné ekonomickych nastrojii v oblasti zahrani¢niho obchodu,

> Soustava finanénich ekonomickych nastrojii v oblasti zahrani¢niho obchodu (FEN ZO) zahrnovala systém
cenovych prirazek a srazek (dotaci a odvodl). Cenové pfirazky a srazky v podstaté vyrovnavaly rozdily mezi
urovni velkoobchodnich cen a trovni dosahovanych zahrani¢nich cen piepoétenych na obchodni paritu
(pfepoétené oficialnim kurzem a koeficientem VRCV) u jednotlivych druhti ¢i skupin vyvazenych vyrobki.

% Jestlize napf. pomér téchto veli¢in v oblasti konvertibilnich mén piedstavoval tehdy hodnotu 21,60 Ké&s/USD
(4. pramérné reprodukéni naklady na dolar), koeficient VRCV ke kursu dolaru tak ¢inil 21,60 / 7,20 = 3.

¥ Béhem obdobi existence dvouslozkového kurzu (1967 - 1988) doslo n&kolikrat k Gpravé hodnoty koeficient
VRCYV v disledku pohybu zahrani¢nich cen, pii neménnosti vnitinich (velkoobchodnich) cen. Vnitini ceny byly
rigidni, k jejich upravam dochazelo az po delsi dob€, zpravidla v intervalu Ctyt az péti let.

-60 -



Cinily napt. vroce 1989 okolo 25 mld. K¢s. Prirazky a srazky mély docasné vyrovnavat
rozdily v tuzemskych cenovych relacich proti relacim zahrani¢énéobchodnim. Piedpokladalo
se, Ze budou postupné kazdoro¢né€ o 20 % snizovany a béhem péti let tedy zcela odbourany.
Toto postupné snizovani piirazek (dotaci) mélo vyrobclim poskytnout urcity ¢as k adaptaci na
nové, tvrdsi podminky.

Pomoci koeficientt VRCV a systému prirazek a srazek mélo tedy postupné dojit k ucelnému
ekonomickému propojeni vnitiniho trhu s trhy zahrani¢nimi. Skute¢ny vyvoj vsak potvrdil, ze
v ramci tehdejsiho systému centralniho, direktivniho fizeni toto usili nemohlo vést k zddnym
podstatnym zméndm ve struktufe efektivnosti naseho zahrani¢niho obchodu, ani k vyuzivani
devizového kurzu jako nastroje hospodarské a ménové politiky.

Obdobi vytvareni piredpokladii pro sménitelnost koruny

V obdobi 1988 - 1990 zacalo dochézet k vytvareni nékterych vyznamnych ptedpokladii pro
zavedeni vnitini sménitelnosti ¢eskoslovenské koruny. V lednu 1989 byl dvouslozkovy kurz
K¢&s nahrazen jednoslozkovym kurzem a vnitini korigujici koeficienty zanikly. Vztahy mezi
jednotlivymi ménami zacaly byt vyjadfovany jedinou absolutni veli¢inou, jejimz zakladem
byla ,cena* deviz odvozend zprimérnych reprodukénich nékladd. Kurzové relace
jednotlivych mén se pruzné ptizpisobovaly vyvoji ptfednich volné sménitelnych mén na
mezinarodnich devizovych trzich. Kurz koruny byl jiz od roku 1981 vazan na individualni
ménovy koS, sloZzeny z péti mén, které mély rozhodujici vahu ve struktufe ceskoslovenského
platebniho styku ve sménitelnych ménach (USD, DEM, ATS, GBP a FRF). Pfi pruznosti
kurzovych relaci mezi jednotlivymi ménami se vSak dodrzovala zasada stability Grovné
devizového kurzu ve vztahu k ménovému kosi.

Proti pfedchozimu oficialnimu kurzu byla Ceskoslovenska koruna vii¢i volné sménitelnym
ménam devalvovana, a to v obchodnich platbach 2,75 krat (ze 3 na 8,25 Kés/DEM) a
v neobchodnich platbach 1,75 krat (z 11,80 na 20,65 K¢&s/DEM). Touto devalvaci bylo
v podstaté oficidln€ pfiznano, ze pii ménové reformeé v roce 1953 byla koruna nadhodnocena.
Rozdil v mife devalvace kurzu koruny pro obchodni a neobchodni platby vyplyval z toho, Ze
v zahrani¢nim obchodé se pouZivaly velkoobchodni ceny, kdeZto v neobchodnich platbach
ceny maloobchodni, které byly znacné dotovany.

V priibéhu roku 1989 byly rovnéz zavedeny devizové aukce jako pocatecni forma devizového
trhu v Ceskoslovensku. Nabidku a poptavku po devizach na aukcich zpogatku vytvateli
exportéfi a importéii zbozi, a to pouze tou casti svych devizovych trzeb, kterou mohli
disponovat po splnéni odvodi na zaklad¢ tzv. devizovych normativi, které vyjadifovaly miru
odvodu devizovych prostfedki do statniho rozpo¢tu. Na devizovych aukcich byly
obchodovany tzv. loty (1 lot = 10 000 K¢s, protihodnota devizového depozita prepoctena na
K¢&s kurzem platnym v den aukce). Kurz se zde utvaiel podle poptavky a nabidky deviz, ktera
vSak byla zna¢né limitovana. Aukc¢ni devizovy kurz koruny ve vztahu k USD se na
jednotlivych aukcich zhodnocoval z pocatenich 123 na 35 Kc&s/USD (zpocatku az 130
K¢s/USD).

Vroce 1990 doslo ke tfem postupnym devalvacim koruny vici sménitelnym ménam (8.
ledna, 15. fijna a 28. prosince), celkem o 113 % tak, aby se uroven kurzu pfiblizila
realistickym vychodiskiim pro jeho formovani v trznich podminkach. Kurz koruny ve vztahu
k ptevoditelnému rublu byl naopak revalvovan. V ramci devalvace doslo také ke sjednoceni
devizového kurzu pro obchodni a neobchodni platby, po prechodné obdobi byl vyclenén
turisticky kurz (a to ve vysi 38 K¢&s/USD, resp. 26 KEs/DEM). Divodem pro stanoveni takto
nepfiznivého turistického kurzu byla zfejmé snaha zmenSit nelegdlni vyménu na cerném
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trhu.”> Ceskoslovensko se tak stalo pro cizince jednou z nejlevngjsich zemi Evropy a bylo
Casto oznacovano za ,.bufet Evropy* (nakupovaly se piedev§im potraviny, které¢ byly navic
dotované statem). Jen za prvni tii mésice roku 1990 navstivilo Ceskoslovensko na 20 miliont
cizincil, pfevazné z uvedeného divodu, coz zpusobilo nasi zemi nemalé skody. V poloviné
dubna 1990 proto doslo k revalvaci turistického kurzu koruny o 10 % na 23,40 K¢s/DEM.

Zavedeni vnitini sménitelnosti koruny

Zavedeni vnitini smeénitelnosti koruny od 1. ledna 1991 patiilo spolu s liberalizaci
zahrani¢niho obchodu k zasadnim systémovym opatfenim reformy v oblasti vnéjSich
ekonomickych vztahii. Tato opatfeni méla t€snou vazbu na ostatni systémové kroky, zejména
na liberalizaci cen a makroekonomickd opatfeni v ménové a fiskalni oblasti (restriktivni
povahy).

N 24

vychoziho, startovaciho kurzu. Pfi zvaZovani riznych vychozich variant bylo nezbytné
posoudit zejména dopady zvolené Urovné kurzu na miru inflace (prostfednictvim zdrazeni
zejména dovoznich vstupll), na stimulaci exportu a na vyvoj devizovych rezerv, resp.
zahrani¢niho zadluzeni.

V roce 1990 bylo pti vyvozu produkovano (obdobi leden - fijen) 65 % deviz s reprodukénimi
naklady do vyse 18 K&s/USD, 70 % s reprodukénimi néklady do vyse 18,50 K¢s/USD, 75 %
s ndklady do vySe 20 K¢s/USD a 80 % deviz bylo ziskdno pti reprodukénich nékladech do
vyse 27,50 K¢&s/USD (viz. obrazek €. 3.1).

Obrazek €. 3.1: Struktura exportu podle reprodukénich nakladi na jednotku deviz
(RNDg)
RNDg

27,5 /

20,0 /
18,5 _/

18,0

65 70 75 80 % exportu

Zdroj: Mandel, M.: Progno6za vyvoje kurzu ¢s. koruny na rok 1992, Finance a uvér, €. 2, 1992.

Z grafu je ziejmé, zZe elasticita tvorby devizovych zdrojt, tedy nabidky deviz, nebyla v celé
struktufe exportu stejnd. Nepruznost funkce devizové nabidky se projevovala zejména
v intervalu nad 70 % exportu. To mélo podstatny vyznam pro posuzovani ocekavanych
dasledkti devalvace. Jestlize v roce 1990 bylo mozné pii devalvaci ze 14 K¢s na 19 K¢és za 1

» Vzhledem k tomu, 7e sménaren bylo v té dob& piili§ méalo a navic nemély nepietrzity provoz, vekslaci je
ochotné zastupovali.
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USD ocekavat zvyseni exportu az o 40 %, dalsi devalvace na troven kursu 28 K¢s za 1 USD
méla ucinek uz jen velmi maly.

Rozdilna mira devalvace je spojena také s rozdilnymi inflacnimi dopady v ekonomice. Pfi
varianté vychoziho kurzu 20 K¢s za 1 USD byl ocekavany dopad na zvySeni cen cca 20 %.

Varianta 28 K¢s za 1 USD, ktera byla nakonec zvolena, byla spojena s podstatné vysSim
impulsem pro jednorazovy vzestup domaci cenové hladiny.

Rozhodujicimi faktory pii ptechodu na trzni kurzovy systém a sménitelnost koruny vsak byly
ocekavané dopady na platebni bilanci, vyvoj devizovych rezerv a zahrani¢ni zadluzenost.
Problém spocival v tom, Ze stanoveni a udrzeni kurzu na trzni urovni, tj. na urovni, kterd vede
k rovnovaze v platebni bilanci, vyzadovalo provedeni vyrazné devalvace, tj. zdrazeni deviz
natolik, aby se na vnitinim trhu vyrovnala nabidka deviz s poptdvkou po nich. Zvolena
varianta devizového kurzu preferovala hledisko devizové rovnovahy a vychdzela v zésadé
z tnosnosti zahrani¢niho zadluzeni pro udrzeni stabilniho kurzu v transformac¢nim obdobi.
Niz8i mira devalvace by stimulovala vyS$s§i poptavku po devizach a tedy i vysSi Cerpani
devizovych rezerv, resp. zvySeni zahranicniho zadluZeni. V podminkich vyrazné
nerovnovahy v sektorech vyroby, ale zejména spotieby, se zvoleny kurz podstatné¢ odliSoval
od propoétii zalozenych na principu parity kupni sily.”

Devalvace kurzu koruny vyvolala u nékterych ekonomt kritiku zejména proto, resp. prave
proto, Ze vedla ke zvétSeni odchylky nominalniho kurzu od kurzu propocteného na bazi parity
kupni sily. Tato odchylka doznala totiZz takového rozméru, se kterym se bylo mozZné setkat
pouze u nékterych rozvojovych zemi s nizkou trovni ekonomiky, ackoli ceskoslovenska
ekonomika byla v porovnani s nimi nepochybné vyspélejsi.

Nepfijatelnost vyuziti teorie parity kupni sily pro ureni kurzu mény v podminkach
transformace ekonomiky nevyplyvala z klasickych namitek proti teorii parity kupni sily, ale
spocivala v tom, Ze vnitini ceny v centralné planované ekonomice se po desetileti utvarely
zcela odlisn€ od trznich ekonomik. Vytvarely se a vyvijely naprosto izolovan¢, odtrzené¢ od
zahrani¢nich cen. Skute¢nost, Ze by se mélo vychdzet z poméru hladin netrzn¢ stanovenych
domacich cen a zahrani¢nich trznich cen Cinila teorii parity kupni sily k uréeni devizového
kurzu naprosto nepfijatelnou.

Rozdilny vyvoj domacich a zahrani¢nich cen se musel nutné projevit v fadovém rozdilu mezi
vnitini a vn&jsi kupni silou koruny. Tento rozdil byl pfi zavedeni vnitini sménitelnosti vice
neZ trojnasobny. Postupné viak v dusledku vyssiho tempa inflace v CR, pii prakticky pevném
kurzu koruny vici volné sménitelnym ménam, dochéazelo k jeho sniZovani. Rychlejsi vzestup
hladiny domécich cen oproti hladin€é cen v zahranici pfi neménné trovni nominélniho kurzu
zkracoval jeho vzdalenost od parity kupni sily, takZe dochdzelo k redlnému zhodnocovani
koruny.

Vyraznd devalvace koruny, kterd byla nutnd ve spojitosti se zavedenim jeji vnitini
sménitelnosti, byla pfedmétem kritiky 1 z jiného hlediska. Podstatné totiz zdraZila dovozy a
umoznila vyrobclim pfi soucasné cenové liberalizaci zvysit domaci ceny i u téch vyrobki, u
kterych to nebylo s ohledem na vyrobni naklady nezbytné.

Liberalizace cen a vyrazna devalvace koruny bezesporu pocatkem roku 1991 pusobily
kumulovang a vyvolaly, resp. umoznily rychly narGst cen. Je vSak tifeba vidét, Ze v ur€itém
okamziku se stabilizovany kurz koruny (28 K¢s/USD) naopak preménil v Cinitele plisobiciho

26 Odhady parity kupni sily se v roce 1989 pohybovaly v rozmezi 10 - 11 K&s/USD.
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proti dalSimu vzestupu cen. Tim byla a je moznost alternativniho dovozu pfislusného zbozi
(pti daném kurzu koruny).

UdrZeni rovnovazného stabilizovaného kurzu koruny se proto stalo mimotadné dilezité pro
zachovani stability cenové hladiny, resp. pro udrZeni inflace na pfijatelné Grovni. V této
spojitosti se Casto hovoftilo o pevném kurzu koruny jako nominalni kotvé v transformujici se
ekonomice.

Preference rovnovazného kurzu umoznila trzni alokaci deviz a byla spojena s pozitivnimi
ucinky na platebni bilanci. Je tfeba zdlraznit, Zze plisobeni devizového kurzu v ekonomice je
mnohostranné. Kurzovou politiku a G¢inky devizového kurzu v ekonomice nelze posuzovat
jednostranné, ale vzdy z celé fady podstatnych hledisek. Jedna se nejen o vazbu devizového
kurzu na rovnovéhu platebni bilance (ktera byla naprosto opomijena v celém pifedchozim
vyvoji povalecného kurzového systému koruny), ale také o vazbu devizového kurzu na
stabilitu cenové hladiny, rovnovéhu statniho rozpoctu, stabilitu hospodaiského ristu a
zamé&stnanosti, a v neposledni fad¢ o G¢inky devizového kurzu v mikrosfére.

Systém kurzu ¢eskoslovenské koruny po zavedeni jeji vnitini sménitelnosti

Systém vnitini sménitelnosti Eeskoslovenské koruny byl definovan devizovym zakonem.”’
Zavedeni tohoto kurzového systému znamenalo pfedev§im zrovnopravnéni ptistupu podniki 1
osob k volné sménitelnym ménam. Podnikatelské subjekty (tj. pravnické a fyzické osoby) ze
zakona ziskaly pravo pozadovat po centralni bance uhradu jejich zavazka vici devizovému
cizozemci ve voln¢ sménitelné méne (po splaceni protihodnoty v doméci mén€). Devizovy
zakon vSak soucasné ukladal devizovym tuzemctm, podnikatelskym subjektim (vyvozciim),
povinnost nabidnout bez odkladu vSechny nabyté devizové prostiedky (inkasa) ke koupi
tuzemské centralni bance. Veskeré devizové operace podnikatelskych subjektt z titulu vyvozu
a dovozu zboZi a sluzeb mohly v zésadé probihat pouze ptes bézny korunovy tcet zalozeny u
libovolné banky.”® Devizové operace se pritom uskutectiovaly podle platného devizového
kurzu koruny.

Ostatni operace v cizich ménach (tedy jiné nez z titulu vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb)
v rezimu vnitfni sménitelnosti podléhaly devizovému povoleni CNB (resp. SBCS) nebo MF
CR (resp. MF CSFR). V oblasti b&Zného wctu platebni bilance se toto povoleni tykalo
nékterych jednostrannych transferli, jako napt. dani, dédictvi, vyzivného, podpor apod.
V oblasti kapitalového uctu platebni bilance bylo nezbytné povoleni u vétSiny transakci. Ptiliv
a odliv kapitalu byl pfisné regulovan centralni bankou zejména v prvnich letech transformace.
Centralni banka (diive SBCS, nyni CNB) vystupovala (vystupuje) také v tloze uréitého
garanta celkové likvidity vnitinitho devizového trhu. V ptipadé pievisu poptavky nad
nabidkou deviz intervenovala na devizovém trhu a prodavala komerénim bankam devizy ze
svych devizovych rezerv.

Zavedeni vnitini sménitelnosti odstranilo dlouhodobé oddé€leni wvnitinich a wvnéjSich
ekonomickych vztahli, umoznilo opétovné propojeni vnitiniho trhu s trhy svétovymi a tim 1
propojeni vnitinich a zahrani¢nich cen. Pfi soucasné liberalizaci cen uvnitf ekonomiky to
vedlo k postupnému pftizptisobovani domacich cen zahrani¢nim cenovym relacim, coz je
obecné povazovano za podminku efektivni alokace zdroji podle komparativnich vyhod.

27¢.528/1990 Sb., ve znéni zakona &. 228/1992 Sb.
% Devizové Giéty v systému vnitini sménitelnosti podniky totiZ aZ na vyjimky vést nesmély.
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Po cel¢ obdobi vnitini sménitelnosti zlistala ¢s. ména platidlem vyhradné vnitrostatnim a
nebyla tudiz obchodovatelna na mezinarodnich devizovych trzich.

Tvorba kurzu a ménovy ko§ koruny

Systém kurzu Ceskoslovenské koruny (CSK) po roce 1991 lze charakterizovat jako systém
kurzu intern¢ sménitelné mény plné vazané na individualni (nestandardni, narodni) ménovy
ko$. Slo tedy o jednu z forem pevnych devizovych kurzii existujicich v soudasné svétové
kurzové soustave (tykajicich se interné sménitelnych mén).

Vychozi troven devizového kurzu byla stanovena administrativné ve vysi 28 K¢s/USD. Jak
jsme jiz uvedli, tato uroven kurzu byla zvolena viceméné¢ na zakladé¢ odborného odhadu
vedeného snahou, aby co moznd nejlépe odpovidala rovnovaze nabidky a poptavky po
devizdch na vnitinim devizovém trhu. Kurz 28 K¢&s/USD byl urcen jako vychozi veli€ina pro
stanoveni centralni parity kurzu ve vztahu k ménovému kosi, ke kterému byl kurz koruny
pevne piivazan. Metoda ménového kose byla pouzivdna v €s. praxi jiz od roku 1981, i kdyz az
do zavedeni vnitini sménitelnosti koruny (do roku 1991) bylo stanoveni kurzu touto metodou
formalni zaleZitosti, protoZe kurz neplnil své ekonomické funkce, které mu nalezeji. Od té
doby bylo slozeni ménového koSe koruny nékolikrat aktualizovdno a né€kolikrat rovnéz
probéhla zména trovné kurzu.

Od pocatku své existence obsahoval ménovy ko§ koruny pét mén, které mély rozhodujici
ulohu v ¢s. platebnim styku. V kvétnu 1993 byl péti mé€novy koS nahrazen koSem dvou
ménovym.

V nasledujici tabulce ¢. 3.1 je zachyceno slozeni péti ménového koSe od pocatku
transformace, zplsob vypoctu absolutniho tvaru ménového koSe, a tedy i1 centralni parity
kurzu koruny.

Tabulka €. 3.1: SloZeni ménového kose ¢s. koruny (procentni podily, vahy jednotlivych
mén)

Datum USD | DEM | ATS | CHF | GBP | FRF
28.12. 1990 31,34 | 45,92 | 1235 | 6,55 | 4,24 -
2.1.1992 49,07 | 36,15 | 8,07 | 3,79 - 2,92
Podil v absolutnim tvaru k 2. 1. 1992* | 0,0176 | 0,0196 | 0,0309 | 0,0018 - 0,0054

1 9 2 4 3
ZiKkladni (vychozi) kurz CSK 27,86 | 1835 | 2,61 | 20,57 - 5,37
Zdroj: CNB

Piiklad: Na ptikladu si jednoduSe ukadzeme, jak se promitlo dfive existujici slozeni ménového
koSe pii vypoctu kurzu koruny vici USD, ktery byl zdkladem. Pfedpokladejme, Ze kotace
kurzli jednotlivych koSovych mén na mezindrodnim devizovém trhu byla v urcity den a
hodinu v relaci k USD nasledujici: 1,564 DEM; 10,996 ATS; 1,395 CHF; 5,295 FRF.

Vyjdeme-li zvyse uvedeného podilu jednotlivych mén v koSi (v absolutnim tvaru) a
pouzijeme-li pro stanoveni kurzu koruny zminénych kotaci téchto mén, pak dostaneme:

1 CSK=0,01761 USD + 0,01969 * (1/1,564 USD) + 0,03092 * (1/10,996 USD) +
0,00184 * (1/1,395 USD) + 0,00543 * (1/5,295 USD) = 0,035355 USD

% Podil v absolutnim tvaru se odvodil od vychoziho kurzu koruny viiéi ko§ovym ménam a jejich podilu v tomto
kosi, napt. 0,01969 DEM = 1/18,35 * 0,3615.
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To znamena 1/0,035355 = 28,28 CSK/USD, coz ptedstavuje kurz koruny vypocteny centralni
bankou na zakladé veliCin absolutniho tvaru koSe a konkrétni kotace kurzii koSovych mén
v dany den.

Tento kurz slouzil centralni bance za zaklad pro fixing kurzu koruny. Jednalo se o jakysi
zékladni koSovy kurz koruny. V ramci fixingu pak centralni banka vyhlaSovala devizovy
kurz, ktery se mohl od této baze odchylit v rozsahu stanoveném fluktuaénim pasmem.”’

Vyznam této zmény spocival v tom, ze vyvoj devizového kurzu koruny ptestal byt ovliviiovan
pouze pohybem kurzii mén obsazenych v kosi a jejich vzajemnymi relacemi, ale odrazel také
vyvoj nabidky a poptavky po devizach na vnitinim devizovém trhu. Tato zména
piedstavovala dulezity krok v pfipravé na ptrechod k tplné volné sménitelnosti koruny.

Oscilaéni pasmo bylo tedy znacné uzké, a proto se kurz koruny po celou dobu vyznacoval
mimofadnou stabilitou a mél tak vyrazné pozitivni vliv v nasi ekonomice v souvislosti se
zahrani¢nim obchodem.

Hlavnim zdrojem pohybu devizového kurzu koruny byl pohyb kurzu koSovych mén na
mezinarodnim devizovém trhu. Tento pohyb byl teoreticky neomezeny a mohl tak vyrazné
ovlivnit troven kurzu koruny. Vzhledem k tomu, Ze koruna nebyla jest¢ obchodovatelna
(sménitelnd) na mezinarodnich devizovych trzich, byla vnéj§imi faktory ovliviiovana jen
nepfimo. V daném piipadé tedy vyvojem vzajemnych kurzit meén, z nichz se ménovy koS
skladal, ¢ili v podstaté vyvojem poptavky a nabidky po téchto ménach na mezinarodnich
trzich.

Vyvoj kurzu ¢eské koruny

Ceska koruna (CZK) zdédila po &eskoslovenské koruné jak troven kurzu, tak i sloZeni
ménového koSe. Ke zméné obsahu ménového kose, ke kterému byl vazan devizovy kurz
koruny, doslo 3. kvétna 1993, kdy byl na zékladé rozhodnuti bankovni rady CNB péti
meénovy kos§ nahrazen koSem dvou ménovym.

K redukci kose na DEM a USD piistoupila CNB z diivodu zmény ménové struktury b&zného
uctu platebni bilance, kterd byla vychodiskem pfi tvorbé ménového kose. V tivahu byla vzata
také situace, kdy n¢které mény obsazené v dosavadnim kosi byly vzajemné korelovany (napf.
kurz rakouského Silinku a némecké marky). Predpokladdalo se rovnéz, ze marka bude do
budoucna v ménovém kosi reprezentovat vSechny evropské mény a ocekaval se dalSi narast
plateb v DEM. Proto se zastoupeni marky v ménovém kosi podstatné zvysilo, prestoze ve
skutecnosti byl vlastni podil DEM v obratu bézného uctu platebni bilance nizsi. Divodem
byla v neposledni tad¢ také snaha zjednodusit vypocet devizového kurzu koruny. Ke
zjednoduseni meénového kose doslo vyjmutim rakouského Silinku, Svycarského a
francouzského franku. Od uvedeného data byl tedy ménovy ko$ definovan pouze americkym
dolarem (z 35 %) a némeckou markou (ze 65 %).

% Fixing predstavoval tifedni stanoveni kurzu koruny pro piisluiny den centralni bankou. Fixaci kurzu provadéla
CNB v mezich fluktuaéniho pasma jednak na zakladé aktualnich kurzi ko$ovych mén na mezinarodnich
devizovych trzich, jednak v souladu s potfebami vyplyvajicimi ze situace na domacim devizovém trhu, stavu
devizovych rezerv, vyvoje platebni bilance aj. Fluktuaéni (oscila¢ni) pasmo od zati 1992 az do 28. 2. 1996 cinilo
+ 0,5 %. Dopliime jesté, ze az do 23. dubna 1995 mohly komeréni banky v ramci fixingu nakupovat a prodavat
devizy za totozny kurz deviza - stfed. Po tomto datu CNB za¢ala uskute&iiovat nakupy a prodeje s odchylkou +
0,25 % od stfedni hodnoty kurzu dané mény. Tim se rozpéti kurzu rozsifilo celkem na 1,5 %.
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Definice absolutniho tvaru ménového kose vychdzela z kurzit USD a DEM takto:

Ména USD DEM
Vaha 35% 65 %
Kurz k USD 1,000 1,5806
Kurz CZK* 28,443 17,995

Podil USD v 1 CZK byl stanoven jako:

(1/28,443) * 0,35 =0,012305 USD
apodil DEM v 1 CZK jako:

(1/17,995) * 0,65 = 0,036121 DEM

Absolutni tvar ménového kosSe a tudiz 1 centralni paritu tvofila rovnice:

1 CZK =0,012305 USD + 0,036121 DEM

Pomoci této rovnice a na zdkladé konkrétniho vyvoje kurzu marky vaci dolaru, kétovaného
denné na mezinarodnim devizovém trhu, pak CNB vypodetla konkrétni hodnotu zakladniho
koSového kurzu koruny, od niz se nominalni kurz koruny vyhlasovany CNB v ramci fixingu
mohl odchylit maximalné€ v rozsahu stanoveném oscilaénim pasmem.

Piiklad: Tlustrujme tuto situaci op&t ptikladem. Jestlize kurz dolaru vii¢i marce byl 1,45
DEM/USD, potom:

1 CZK =0,012305 + 0,036121 * (1/1,45) = 0,037216 USD
tzn. 1 USD = 1/0,037216 = 26,87 CZK
nebo také z obraceného vztahu:
1 CZK =0,012305 * (1,45) + 0,036121 = 0,0539632 DEM
tzn. 1 DEM = 1/0,539632 = 18,53 CZK

Od této vyse se pak kurz koruny vyhlaSovany v ramci fixingu mohl odchylit v rozsahu, ktery
piipoustélo fluktuaéni pasmo (od 28. 2. 1996 + 7,5 %). Kurz ostatnich mén se vypocetl
vrelaci hodnot téchto mén vici dolaru (marce), jak byly koétovany na mezindrodnim
devizovém trhu.

Pti tomto zpiisobu vypoctu kurzu koruny byl diilezity podil marky a dolaru, ktery v ménovém
kosi ur¢oval urovenl kurzu koruny vici vSem méndm. V piipadé poméru 65:35 to znamenalo,
ze koruna byla pii silném vykyvu dolaru vi¢i marce stabilngj$i ve vztahu k marce nez
k dolaru. Tato skutecnost, vzhledem k vyvoji mezinarodniho devizového trhu meéla napf.
vroce 1995 silné negativni dopad na ceny ceského vyvozu a dovozu a rovnéz na piiliv
zahrani¢niho kratkodobého kapitalu.

3! Pouzité devizové kurzy jsou tzv. vychozi (bazické) kurzy domaci mény k ménam zafazenym do ménového
kose. Tyto kurzy tvoii faktickou hodnotovou zakladnu kosSe, a proto se je snazi kazda centralni banka stanovit
jako dlouhodobé rovnovazné. Jde o kurzy, jejichz prostiednictvim centralni banka provadi devalvace a revalvace
s cilem zrealnit hodnotu devizového kurzu, pokud je platebni bilance zemé v nerovnovaze.
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Hodnoceni systému pevného devizového kurzu koruny

Po zahdjeni rozsahlé cenové liberalizace zacatkem roku 1991 bylo jednim z hlavnich tkola
hospodarské politiky zabranit rychlému ristu cen, zabranit nastartovani tzv. inflacni spiraly.
Uvolnéni cen znamenalo totiz redlné nebezpeci, Ze pocatecni cenovy skok v prvnich mésicich
roku 1991 (zhruba o 57 %) povede nésledné k riistu jinych nomindlnich veli€in, jako jsou
mzdy a devizovy kurz, a tak bude zpétné plsobit na zvySovani inflace. Pro uspésny prubéh
transformace ekonomiky bylo proto nezbytné nebezpeci permanentniho rtistu cenové hladiny
ptedejit. Tohoto cile bylo mozné dosahnout ukotvenim nékteré z dulezitych nominalnich
veli¢in v ekonomice, od niz se nasledné odvijeji veliCiny ostatni. Jako nominalni kotva
zpravidla pfichdzi v avahu bud’ néktery z ménovych agregati (napi. M2), nebo devizovy
kurz. Vzhledem k pocatetnim podminkdm transformace bylo rozhodnuto pouzit jako
nominalni kotvu pevny (fixni) devizovy kurz koruny s vazbou na mé€novy kos a s minimalnim
rozsahem oscilacniho pasma. Pfednosti pevného devizového kurzu jako nominalni kotvy byla
pfedevsim jeho transparentnost.

Pevny devizovy kurz koruny v souladu s piedpoklady opravdu ptispél k vyraznému poklesu
skutecné inflace 1 infla¢nich ocekévani ekonomickych subjektl. Je vSak tfeba dodat, ze
k tomu vyznamné ptispé€la 1 restriktivni fiskdlni a ménova politika, kterd byla v pocatcich
transformace diisledné provadéna. Pies tyto relativné piiznivé tendence mira inflace v CR
prevySovala miru inflace ve vyspélych zemich stale o 5 az 7 procent. Pfi pevném nominalnim
kurzu koruny a vysSi mife domaci inflace v porovndni s inflaci zahrani¢ni dochéazelo
k postupnému realnému zhodnocovani kurzu koruny.** Zhodnocovani redlného kurzu ma
znatné disledky pro vyvoj zahrani¢niho obchodu a mezindrodni konkurenceschopnosti
domacich vyrobkil (podrobnéji viz kapitola 4.2).

Zavedeni vnéjsi sménitelnosti koruny a rozsifeni fluktua¢niho pasma

Dnem 1. fijna 1995 vstoupil v platnost novy devizovy zdkon (¢. 219/1995 Sb.). Piijetim
tohoto zdkona se Ceskd koruna stala externé sménitelnou ménou v souladu s ¢lankem VIII.
Dohody o Mezinarodnim ménovém fondu, tzn. v oblasti b&Znych transakci. Ceska republika
se tak zafadila mezi vice nez sto zemi, které vyhov€ly mezinarodn€é uznavanym podminkdm
sménitelnosti svych meén, podminkam tzv. vnéj$i sménitelnosti.

Novy devizovy zakon vSak Sel v liberalizaci mnohem dal, nez stanovi osmy ¢lanek MMF.
Timto zakonem byly plné liberalizovany nejen vSechny operace na bézném uctu platebni
bilance, ale doSlo také k rozsahlému uvolnéni v oblasti kapitalovych transakci, ¢imZ se koruna
podstatné prtiblizila stavu plné sménitelnosti, tzn. sménitelnosti jak v oblasti béznych, tak
kapitalovych transakci (operaci na bézném 1 kapitdlovém uctu platebni bilance). Na
kapitalovém Uctu platebni bilance vSak i1 podle nového devizového zdkona pretrvaly nékterad
omezeni pro devizové tuzemce. Patfily k nim napf. ndkupy cennych papirli a otevirani
devizovych U¢th v zahrani¢i, poskytovani finan¢nich Uvért do zahrani¢i. Tyto operace
podléhaly nadale devizovému povoleni CNB. K uvoliiovani tdchto zbyvajicich omezeni na
kapitalovém uctu dosSlo postupné v prubéhu nékolika pftistich let. U vétSiny kapitdlovych

vvvvvv

nahrazeno néaslednou oznamovaci povinnosti.

Vnéj$i smenitelnost méla nemaly vliv na bankovni sektor. Vystavuje totiz banky piimé
zahranicni konkurenci. Zavedeni vnéjSi sménitelnosti znamenalo tedy dalsi liberalizaéni
opatieni, které bylo pfijato v rdmci procesu transformace a které vedlo k vétSimu otevieni
ceské ekonomiky okolnimu svétu.

2 S N , s . g .
32 Poznamenejme, e realnym devizovym kurzem se rozumi nominalni kurz korigovany inflaénim diferencidlem.
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Se zavedenim vnéj$i sménitelnosti tak doslo k rozsifeni moZznosti alokace zdroji. Domaci i
zahrani¢ni kapital maze volné piechazet z domaci mény do mén zahrani¢nich a naopak. Muze
tudiz na sebe brat vzdy takovou podobu, aby jeho alokace byla maximalné efektivni. Na
druhé stran¢ tento pohyb kapitalu za piiznivéjSim prostfedim (tzn. kdy kapital je schopen
rychle pfijit k ndm, ale zrovna tak i odejit) klade zna¢né naroky na ménovou politiku. Ta musi
pecliveé zvazovat své kroky, pfedevsim pokud jde o urokové sazby.

Urokovy diferencial, tedy rozdil mezi Grovni Grokovych sazeb doma a v zahranici, ovliviiuje
pohyb penéz pfes naSe hranice a pusobi tak na velikost penézni zasoby v ekonomice.
Restrikce pohybu kapitalu uplatiiované v prvnich letech reformy pomahaly centralni bance
soubézné ovliviiovat jak penézni zasobu, tak devizovy kurz koruny.

Tim, Ze byl umoZznén volny pfiliv zahrani¢niho kapitalu do ¢eské ekonomiky, se zacaly ménit
disledky rezimu (systému) pevného devizového kurzu koruny s tzkym fluktua¢nim pasmem
pro celkovy makroekonomicky vyvoj.

Systém pevného devizového kurzu koruny pomohl pocate¢nimu snizeni inflace zhruba na
10 % roc¢né. Tato pomérné stale vysoka mira inflace pfekracovala miru inflace ve vyspélych
trznich ekonomikach o 5 az 7 procentnich bodl. Vyraznég tak ptispivala 1 k podstatné vysSim
nominalnim Grokovym mirdm v nasi zemi v porovnani se zminénymi vyspélymi zemémi. A
pravé tento rozdil v trokovych mirach (urokovy diferencial), se stal podnétem pro piiliv
finan¢niho kapitalu ze zahranic¢i, zejména kratkodobého spekulativniho kapitalu, s cilem téZit
zrozdilu mezi urokovymi sazbami. Stalo se tak pfedevSim pfijetim nového devizového
zakona v roce 1995.

DosaZeni vysokého stupné otevienosti nasi ekonomiky, kdy byl umoznén volny pfiliv
zahrani¢niho kapitdlu, znacn€ zménilo disledky pevného devizového kurzu pro
makroekonomicky vyvoj. Velky urokovy diferencidl a pevny, v podstaté stabilni devizovy
kurz koruny pifi liberalizovaném pfilivu zahrani¢éniho kapitdlu do ekonomiky vedly
k vyraznému nartistu tohoto pfilivu a souc¢asné k tomu, ze doméaci subjekty zacaly usilovat o
ziskani levngjSich finan¢nich zdrojii v zahrani¢i. Riziko pro zahrani¢ni investory navic
snizovala politickd a makroekonomickd stabilita (cemuz odpovidalo zvySeni ratingového
hodnoceni CR jako celku i jednotlivych subjekti).

Ptiliv zahrani¢niho kapitalu vedl k neumérnému zvySovani penézni zasoby (agregatu M2) a
tim k vytvareni nezddoucich inflacnich tlakii v ekonomice. Pevny kurz koruny se tak stal, na
rozdil od vychozi situace, vyznamnym zdrojem inflace uvniti ekonomiky. Vyrazné zvySeni
likvidity uvnitt ekonomiky vedlo soucasné ke zvySeni agregatni poptavky presahujici vyrobni
moznosti nasi ekonomiky, tzn. ke zvySeni poptavky po dovozu a k nartstu deficitu obchodni
bilance.

M¢énové dopady piilivu zahrani¢niho kapitdlu se centrdlni banka zpocatku snazila fteSit
prostiednictvim sterilizacnich opatfeni, tj. zvySenim povinnych minimalnich rezerv doméacich
bank, zvySenim trokovych mér z poskytovanych aveért a zejména pak emisi cennych papira
(pokladni¢nich poukazek). VSechna tato opatfeni byla znacné ndkladnd (z titulu rozdilt
v urocich pfijimanych za devizovd depozita u zahrani¢nich bank a trocich vyplacenych
z pokladni¢nich poukazek) a pfedev§im pouze Castecné Gc¢inna. Dochazelo totiz k dalSimu
zvySovani domécich urokovych sazeb a tedy urokového diferencidlu, coz vedlo 1 k dalsimu
ptilivu zahraniéniho kapitalu. Uéinnost, resp. neuéinnost sterilizaénich opatfeni je mozné
hodnotit tzv. offset koeficientem, ktery udava, z kolika procent jsou provedena sterilizacni
opatfeni negovana praveé opétovnym piilivem zahrani¢niho kapitalu. Tento offset koeficient
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dosahoval na po&atku roku 1996 hodnoty 0,6 - 0,8 tzn., Ze sterilizaéni opatieni CNB byla z 60
az 80 % neucinna.

Rozsiteni oscilatniho pasma bylo doporucovano jako jeden z moznych zplsobi, jak celit
nepiiznivym dopadim intenzivniho pfilivu zahrani¢niho kapitalu (pfedevSim kratkodobého
spekulativniho kapitalu) na vnitfni a vnéj$i rovnovahu. Dnem 28. tinora 1996 doslo na
zakladé rozhodnuti CNB k rozsiteni fluktuaéniho (oscilaéniho) pasma kurzu Geské koruny
vici koSimén z £ 0,5 % na + 7,5 %. Centralni parita, tj. vychozi troven kurzu vyhlaSené¢ho k
1. 1. 1991, zlstala nezménéna. Zachovana zlstala rovnéz struktura ménového kose, ktery byl
tvoten z 65 % DEM a z 35 % USD. Byl ponechan také spread, tj. pfirazka ¢i srazka, kterou
CNB tcétovala pii prodeji a nakupu korun k platnému kurzu devizového fixingu ( % 0,25 %).
Nezménil se ani mechanismus a pravidla devizového fixingu. CNB tak reagovala na silny
priliv spekulativniho kapitalu zvysenim pruznosti devizového kurzu.

Stejné jako v predchozim obdobi, tak i po rozsifeni oscilaéniho pasma, mohl byt zdrojem
pohybu kurzu koruny pohyb koSovych mén vii¢i sobé navzajem, ktery teoreticky nemé Zadna
omezeni. Druhym, v podstaté novym zdrojem pohybu devizového kurzu koruny se stal jeho
mozny pohyb v mezich fluktuacniho pasma, ktery je vysledkem vztahu nabidky a poptavky
na devizovém trhu a intervenci CNB v daném pasmu.

Centralni banka timto svym krokem nezménila zasadné stavajici kurzovy systém, pouze jej
doplnila o potiebny prvek flexibility a zvySeného kurzového rizika. V této souvislosti Ize
hovofit o modifikovaném pevném kurzu se $ir§imi pasmy oscilace.

Voln¢jsi pohyb kurzu koruny mohl pomoci i pfi odhaleni urcité tendence smétujici
k rovnovazné trovni devizového kurzu koruny, coz piedchozi systém s izkym fluktuacnim
pasmem ( £ 0,5 %) neumozioval.

Hlavnim cilem rozsifeni fluktuaéniho pasma bylo zvysit moznosti CNB v oblasti ménové
politiky omezené pred inorem 1996 nutnosti provadéni sterilizanich opatieni (proti ptilivu
zahrani¢niho kapitalu). Tohoto cile se podafilo dosdhnout. Centralni banka nebyla nucena
nadale nakupovat piitékajici zahrani¢ni ménu, aby udrzela devizovy kurz v uzkém rozpéti, a
mohla se vice zaméfit na zpomalovani doméci poptavky. V kvétnu a &ervnu 1996 CNB
skutecné sahla k vyraznym restriktivnim opatfenim (dvoji zvyseni tirokovych sazeb, zvyseni
sazeb povinnych minimalnich rezerv), ktera vedla jednak ke zpomaleni tempa ristu domaci
penézni zasoby (ze zhruba 19 % v prvnim ctvrtleti 1996 na 9 % v zavéru roku a 7,3 %
v prvnim ctvrtleti 1997), jednak k rychlému zvySeni jiz tak vysokého tirokového diferencialu
(zhruba ze 7,5 % na 8,5 %), a tim ke zhodnoceni koruny. Bezprostiednim vysledkem bylo
zpomaleni ristu dovoznich cen, takze poprvé od roku 1994 se v roce 1996 zpomalil rist
indexu spottebitelskych cen ocisténého o ceny potravin a bydleni. Na ptelomu let 1996 a 1997
se pak vyrazné€ zpomalil i rst indexu spotiebitelskych cen.

Zhodnoceny kurz koruny na druhé stran¢ znesnadiioval uplatnéni Ceskych exportl, coz

vvvvvv

rustu prumyslu v zavéru roku 1996.

M¢énova politika zacala mit prostiednictvim devizového kurzu po rozsifeni fluktuacniho
pasma mnohem vyrazngjsi vliv nejen na inflaci, ale i na redlné veli¢iny. To znamenalo také
mnohem vétsi davku odpovédnosti v rukou CNB.

Kli¢ovym problémem tohoto kurzového transmisniho mechanismu se ukdzala byt
nedostate¢na koordinace ménové a fiskalni politiky. Zhodnoceni kurzu vyvolané vysokymi
tirokovymi sazbami CNB pfildkalo revalvaéni spekulanty a vedlo v lednu 1997 k ,,nafouknuti
kurzové bubliny“. Po ,,splasknuti této bubliny* nasledovala kvétnova devalvacni spekulace,
na kterou centradlni banka reagovala jen dal$im zvySovanim turokovych sazeb, coz dale
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podtrhavalo vykonnost doméci ekonomiky, vyvolavalo tlak na nové umélé nadhodnoceni
mény a piipadnou dalsi devalvacni spekulaci (a tak dale v bludném kruhu).

Tento vyvoj potvrdil, Ze monetarni restrikce, 1 kdyz diky kurzu G¢innéjsi nez diive, sama o
sob€ neni nejvhodnéj$Sim néstrojem pro feSeni problému spojenych s vnéj$i nerovnovahou.
Pokud monetarni restrikce nahrazuje v podminkéch fluktua¢niho pasma restrikci fiskalni, je
vysledkem zafarovany kruh vysokych urokovych sazeb, nizké vykonnosti a stfidani
revalvacnich a devalvacnich tlaki. Jedinym vychodiskem mtze byt dislednéa koordinace obou
politik, o niz ¢astecné usilovaly oba vladni stabilizacni programy.

Proto bylo zruSeni fluktua¢niho pasma a prechod na systém rizeného floatingu, ke
kterému doslo 26. kvétna 1997, vhodnym feSenim, nebot’ sniZilo pravdépodobnost dalSich
narazovych utokil na devizovy kurz vyvolanych ménovou politikou centralni banky.

Experiment s roz§ifenym fluktuacnim pasmem koruny v obdobi od bfezna 1996 do kvétna
1997 ptinesl rozporuplné vysledky. Na jedné strané kurzové fluktuace splnily své
proklamované cile: zbrzdily pfiliv zahrani¢niho kapitalu a umozZnily centralni bance vyraznéji
ovliviiovat ekonomiku. Na druhé strané se stalo problémem, ze pohyb kurzu ve fluktuacnim
pasmu byl pfili§ jednosmérny. Pfi¢inou této jednosmérnosti byla kombinace spekulacnich
utokit na hranice fluktuaéniho pdsma a pievladajiciho ex post pohledu u investori
provadéjicich arbitraz.

Tim se dostadvame od retrospektivy k perspektivé. V horizontu nejblizSich nékolika let se
systém fizeného floatingu zda byt nejlepSim moznym feSenim. K ptipadnému znovuzavedeni
fluktuaéniho pasma by méla CNB piistupovat s vysokou opatrnosti, aby se nové stanovena
kurzova hranice nestala jen dal§im ¢ervenym praporkem pro devizové spekulanty.

Navazani kurzu CZK na EUR a zavedeni fluktuacniho pasma * 2,25 %, které je podminkou
pro pfijeti do zavérecné etapy Hospodarské a ménové unie (EMU), se stane redlnym az
v dobg, kdy ¢s. ekonomika bude plné pfipravena tento krok ucinit. Bylo by proto vhodné, aby
se prechod od pohyblivého kurzu ke kurzovému mechanismu ERM 11 s fluktuacnim pasmem
+ 2,25 % uskute¢nil az v pozadovaném terminu 2 let pied pfipojenim ke spolecné meéng.
Vzhledem k soucasnému ekonomickému vyvoji a dluhové krizi nékterych evropskych zemi se
vSak tento krok ve stfednédobém horizontu ned4 predpokladat. Otazkou spiSe zlstava, jestli
k nému vitbec nékdy dojde.

Shrnuti kapitoly

Devizovy kurz md svou subjektivni stranku, je nastrojem hospodaiské politiky vlady a
meénové politiky centralni banky. Jestlize posuzujeme devizovy kurz jako néstroj hospodaiské
politiky, zjistime, Ze v jednotlivych zemich existuje velmi rozdilné konkrétni usporadani
kurzovych vztahd. Projevuje se mimo jiné také v tom, ze rtizné zem¢ pouzivaji rozdilna
pravidla a mechanismy tvorby devizového kurzu a jeho fizeni pii uskuteciiovani plateb do
zahranic¢i a inkas ze zahrani¢i. Soubor téchto pravidel a mechanismii tvofi systém devizového
kurzu. Konkrétni uspotadani kurzovych vztaht v ramci jednotlivych systémi devizovych
kurzi je spojeno ptedevsSim s odliSnou ulohou vlady (resp. centrdlni banky) a trhu pii
determinaci devizového kurzu a soucasné s rozdilnou mirou pruznosti Ci stability kurzu.
Riizné varianty pruznych kurzt (flexible rates) jsou typické pro sménitelné mény. Vedle toho
vSak existuji rozdilné zplsoby usporadani kurzii nesménitelnych mén v netrZznich
ekonomikéch. Jedna se o nepruzné devizové kurzy, které nereaguji na vyvoj trznich faktora.
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Otazky k zamySleni

1. Vysvétlete pojem systém devizového kurzu.

2. Jakym zpusobem ¢lenime systémy devizového kurzu?

3. Které faktory ovliviiuji ¢lenéni systému devizového kurzu?

4. Vysvétlete rozdily mezi systémem pevnych kurzt a systémem volné pohyblivych kurzt.
Jaké jsou hlavni vyhody a nevyhody téchto systéma?

5. Kdy byla zavedena volna sménitelnost ¢eské koruny?

6. Jaky systém devizového kurzu v soucasné dobé uplatituje CNB u eské koruny?

Pojmy k zapamatovani

systém devizového kurzu,

systémy pruznych kurza,

systémy nepruznych kurzi,

ustredni kurz,

oscilace devizového kurzu,

systém pevnych kurzi,

systém volné pohyblivych kurzii,
systém kurzl s fizenou pohyblivosti,
systém regionaln¢ pevnych kurzi,
systém s postupnymi zménami parit.
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4 DEVIZOVY TRH A RiZENI KURZOVYCH RIZIK

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je vysvétlit podstatu mezinarodnich finan¢nich vztahl z hlediska potieb
finan¢niho fizeni mikrosféry. Zaméfime se predevSim na analyzu vlivu devizového kurzu a
nastroji  financni politiky v zahraniéni sméné na rozhodovani exportérii a importérd,
mechanismus fungovani devizového trhu a moZnosti vyuziti devizovych operaci pii fizeni
kurzovych rizik v mikrosféte.

Casova zatéz

Studiu této kapitoly vénujte devaty a desaty tyden semestru v celkovém rozsahu 15 hodin.

4.1 Uvod do problematiky

Pti¢inou vzniku devizového trhu byl pfedev§im rozvoj mezinarodniho obchodu. Rozvoj
vyroby zboZzi a sluzeb pii zaostavani domaci poptavky vede k pretlaku nabidky v dané
ekonomice a k naslednému vyvozu zboZi a sluzeb. Tim dostavad konkurence mezi vyrobci
uvniti ekonomiky mezindrodni rozmér. Vyvoz dokonalejSich vyrobkl z jedné zem¢ muze
potlacit produkci srovnatelného vyrobku v jiné zemi. Tato zem¢ naopak miize UspéSné
vyvazet jiny druh vyrobku, a tak potlacit produkci srovnatelného vyrobku prvni zemé. Timto
zpisobem dochézi k mezinarodni délbé prace a mezinarodni specializaci, ktera je dileZitym
¢initelem rlstu produktivity prace. Proces rozvoje mezinarodni délby prace a specializace
ziskal na dynamice predevsim po druhé¢ svétove vilce.

Dals$im vyznamnym ¢initelem rozvoje devizového trhu je pohyb kapitdlu. Existence rozdilu
ve vynosnosti redlnych 1 finan¢nich aktiv v riznych zemich vede podnikatele jedné zemé
k tomu, aby investovali v jiné zemi, kde je vynosnost aktiv vy$si. Toto prelévani kapitalu
mezi jednotlivymi zemémi vede za idedlnich podminek k vyrovnani vynosnosti aktiv
v jednotlivych zemich. To je ovSem ideélni stav, ktery je realité¢ poné¢kud vzdalen.

Rovnéz rozvoj transferovych plateb a vyplat dichodi mezi jednotlivymi zemémi je
disledkem rozvoje mezinarodni spoluprace. S rozvojem mezinarodnich hospodaiskych
vztahll dochéazi k mezinarodnimu pohybu pracovni sily, a tedy k dovozu a vyvozu dichodi.
Rozvoj mezinarodnich vztahi je navic spojen také s rozvojem hospodaiské pomoci a pomoci
v kulturni, védecké a jinych oblastech. Ten je opét spjat s dalSim nartGstem transferovych
plateb mezi jednotlivymi zemémi, a tim i s vyuZivanim devizového trhu.

Pohyb zbozi, investic, dichodl a transferti ze zemé do zemé¢ vyZaduje vyménu penéZnich
jednotek jedné zemé za penézni jednotky jiné zemé, coz je pticinou vzniku devizového trhu.
Na devizovém trhu je zdrojem rovnovahy devizovy kurs, ktery jsme si definovali jako cenu
jedné ménové jednotky vyjadienou v jiné ménové jednotce. Nabidka a poptavka na tomto trhu
podléhd jak systematickym zménam, tak nesystematickym vykyviim. Takové zmény nabidky
a poptavky vyvolavaji kolisani (oscilaci) devizového kurzu.

Volatilita (kolisani) devizovych kurzl je pro ucastniky devizového trhu zdrojem nejistoty.
Naptiklad vyvozce si nemilze byt jisty, jakou c¢astku ziskd v domdci méné, protoze od
okamziku prodeje k okamziku inkasa a smény mtize dojit k vyznamné zméné devizového
kursu. Tato nejistota je faktorem, ktery omezuje rozvoj mezinarodnich vztaht jak v oblasti
zahrani¢niho obchodu, tak v oblasti pohybu kapitalu. Volatilita devizovych kurst dlouhodobé
roste. K podstatnému nartistu volatility devizovych kurzli doSlo po rozpadu bretton-
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woodského ménového systému (systému pevnych kurzii). Od t€¢ doby (od pocatku 70. let)
volatilita kurz pribézné nartistd. Spolecné s rozvojem mezinarodnich ekonomickych vztahti
tak vznikaji tlaky, které tento rozvoj omezuji. S cilem minimalizovat rizika plynouci ze
zmény devizovych kurzli se postupné zaCaly vyuzivat a rozvijet devizové operace na
devizovych trzich, které ptispivaji k rozvoji mezinarodnich ekonomickych vztaht, a tedy 1 k
dal§imu rozvoji devizového trhu a devizovych obchodt.

4.2 Pusobeni devizového kurzu na rozhodovani exportéru a
importéru

Rozhodovani o zahraniéni sméné podniku ovliviiuji nejen ceny dovozu a vyvozu na
zahrani¢nich trzich, ale také vySe a pohyb devizovych kurzl, cla, finan¢ni nastroje
podporujici vyvoz, platebni a uvérové podminky a dalsi faktory.

V dal$im vykladu se budeme zabyvat nejdiive analyzou vlivu devizového kurzu a néstroji
finan¢ni politiky v zahrani¢ni sméné€ na rozhodovani exportnich a importnich podniki.

Kazdy kurzovy pohyb se bezprostfedné promita do kalkulaci vyvozcii a dovozct, ¢imZ plisobi
na jejich rozhodovéani o vyvozu a dovozu a tim 1 na nabidku a poptavku deviz na devizovém
trhu. Depreciace a apreciace mény puisobi rozdilné na finan¢ni rozhodovéani exportéra a
importérti. Obecné plati, ze zhodnoceni kursu domaci mény (jeji apreciace) podporuje rast
dovozu a prispiva k omezeni vyvozu. Naopak znehodnoceni kursu domaci mény (jeji
depreciace) stimuluje vyvoz a ptispiva k omezeni dovozu.

Depreciace domaci mény zplsobuje, ze cena domdaciho zbozi se po pfepoctu na zahranicni
ménu snizuje, resp. trzby domaciho exportéra v domaci méné se zvySuji v pfipade, Ze
zahrani¢ni cena zustane na ptvodni urovni. Opacné pusobi depreciace na domaci importéry.
Poptavka po importu se v diisledku depreciace omezuje, protoze import se stava drazsi, resp.
inkaso zahrani¢niho exportéra v cizi méné bude niz§i (coz nasledné povede k omezeni
zahrani¢ni importni nabidky, pfipadné k jejimu zdraZeni).

Naopak apreciace domaci mény vede k tomu, ze nase zbozi bude v zahrani¢i po piepoctu na
zahrani¢ni ménu drazsi (poptavka po ném se bude snizovat), resp. trzby domaciho exportéra
v doméci méné se snizi v ptipad¢, Ze zahrani¢ni cena zlstane na ptivodni urovni (coz povede
k destimulaci exportérl). Opacné bude opét plisobit apreciace na domaci importéry. Poptavka
po importu se v disledku apreciace domaci mény zvysi, protoze import se stava levnéj$im,
resp. inkaso zahrani¢niho exportéra v cizi mén¢ bude vyssi, coz bude podporovat jeho zajem
o export, ptipadné mize vést ke sniZzeni ceny zahrani¢ni nabidky.

Obdobn¢ jako apreciace a depreciace devizového kurzu plisobi na exportéry a importéry také
revalvace a devalvace doméci mény v ptipad¢ systému pevnych devizovych kurzl. Politika
devalvace je obvykle provadéna za ucelem podpory konkurenceschopnosti domaciho exportu
na zahranicnich trzich. Pfi analyze vlivu devalvace v ekonomice je nutné rozliSovat ucinky
kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé.

Kratkodoby efekt devalvace je zalozen na piedpokladu, ze ceny a mzdy se v kratkém obdobi
prili§ neméni, pfizptisobuji se pomalu. Ceny importu v domaci méné v dasledku devalvace
rostou, ceny exportu vyjadiené v zahrani¢ni méné naopak klesaji. Oba tyto vlivy v importu i
v exportu zvySuji mezinarodni konkurenceschopnost domacich vyrobkia. Piesto vSak
pocate¢ni dopad devalvace na zvyseni Cistého exportu (export - import) mize byt pomaly.
Jestlize se ceny exportovaného zbozi nezméni a mnozstvi exportovaného zbozi podstatnéji
nezvysi, pak dichody z exportu budou rist v kratkém obdobi jen velmi pomalu. Na druhé
strané mnozstvi importu se v kratkém obdobi obvykle podstatnéji nesnizi, ale ceny importu
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v domaci méné vzrostou. Hodnota importu proto mize v kratkém obdobi vzrist podstatné.
V disledku toho mlze devalvace vést v kratkém obdobi k deficitu obchodni bilance, popf.
muze prohloubit existujici deficit. V dlouhém obdobi vSak zvySeni mnozstvi exportovaného
zbozi a omezeni mnozstvi importu povede pravdépodobné ke zvysSeni Cistého exportu a
k vytvoreni pfebytku obchodni bilance. Tento efekt devalvace je znamy jako efekt J-kiivky.

Stfednédoby efekt devalvace zavisi na velikosti domaci nabidky. Jestlize ma ekonomika volné
zdroje na vyrobu dalSiho zbozi a mtize tak pokryt vzestup agregatni poptavky, vyroba se zvysi
a nezaméstnanost klesne. Jestlize vSak ekonomika vyrdbi pfi plné zaméstnanosti a plném
vytizeni kapacit, nemiize jako celek produkovat vice zbozi. Vyssi poptavka vyvola rychlé
zvySeni cen a mezd. Jestlize ceny a mzdy vzrostou ve stejné mife, v jaké byl devalvovan
devizovy kurs, pak se redlny kurs a konkurenceschopnost vrati na piivodni troveil. Vyssi
mezinarodni konkurenceschopnosti tak mize byt dosazeno jen v ptipade, kdy je devalvace
doprovézena fiskélni politikou, ktera zajisti, Zze napt. v disledku vys$s$iho zdanéni nebude
dochézet ke zvySeni agregatni poptavky. Tlaky na zvySeni domécich cen se v diisledku toho
odstrani a kurs mize ve sttednim obdobi podporovat zvySeni konkurenceschopnosti domacich
vyrobki v zahranici.

Dlouhodoby efekt devalvace mlize v domaci ekonomice plsobit pozitivné jen tehdy, jestlize
devalvace vyvold odpovidajici zmény v redlné ekonomice. Pokud nedojde k potiebné
restrukturalizaci, nezvysi se investice do exportné vyhodnych odvétvi atd., mize devalvace
v kone¢ném diisledku vést ke zvySeni vSech nomindlnich cen a mezd v souvislosti s vyS§imi

cenami dovozu a vSechny realné veliCiny zlistanou beze zmény.

Zatim jsme uvazovali, jak ovlivni zmény nomindlniho kurzu (kotovaného na trhu) export a
import zbozi. Do jaké miry se vSak skutecné zméni konkurenceschopnost domacich vyrobkl
na zahrani¢nim trhu, nezavisi jen na zmén¢ nomindlnich kurzi, na apreciaci ¢i depreciaci
meény, ale také na tom, zda ceny v domaci ekonomice rostly rychleji nebo pomaleji nez
v zahranici.

v

Mezinarodni konkurenceschopnost domaciho exportu se métfi pomoci realného kurzu ERg,
ktery upravuje hodnotu nominélniho kurzu v ¢ase t+1 ER; +; o vliv vyvoje cenovych hladin
doma (Pp) a v zahranici (Pz) za uplynulé obdobi t az t+1:

ER, = R a+>)

t+ (1 + )D) M

Porovnanim redlného kurzu s béznym kurzem ptedchoziho obdobi ER; mlizeme zjistit, do
jaké miry se zmeénila cenova konkurenceschopnost domaci ekonomiky vii¢i zahranici. Jestlize
dojde ke zvysSeni readlného kurzu (tzn. k jeho znehodnoceni), dojde ke snizeni realné kupni sily
domaci mény v zahrani¢i a soucasn¢ k ristu konkurenceschopnosti doméacich vyrobkii.
Naopak v ptipadé poklesu redlného kurzu (tzn. zhodnoceni) dojde ke zvySeni realné kupni
sily domaci mény v zahrani¢i a soucasné k poklesu konkurenceschopnosti domacich
vyrobku.*

Vedle dynamiky vyvoje nominalnich a redlnych kurzli je mozné rovnéz sledovat kurz
odpovidajici parité kupni sily, ktery vyjadiuje vysi nomindlniho kurzu, pfi kterém by redlny
kurz ztistal po urcité obdobi stabilni. Mezi vyvojem cenovych hladin a vyvojem devizového
kurzu existuje vzajemna funkéni zavislost (nikoli pouze konstatovanéd souvislost). Devizovy
kurz ptitom dlouhodobé¢ tenduje k parité kupni sily.

3 Doposud (v kapitole 2.3) jsme si redlny devizovy kurz definovali jako nominalni kurz korigovany inflaénim
diferencialem, ktery byl vyjadifen opaénym zplsobem. Z tohoto divodu jsou i zavéry zde uvedené opacné.
Standardnéjsi zptisob vymezeni realné¢ho devizového kurzu viz tato strana.
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Pomér trzniho kurzu a parity kupni sily vyjadiuje tzv. koeficient ERDI - Exchange Rate
Deviation Index. Koeficient ERDI ukazuje, do jaké miry se nomindlni trzni kurz odchyluje od
kurzu propoctené¢ho na bazi parity kupnich sil. Tento index tedy udava, kolikrat je cenova
hladina vyrobkového koSe v porovnavané zemi vyssi nez v doméci ekonomice a vypovida tak
o faktickém znehodnoceni ndrodni mény vici piislusné zahranicni méné. Koeficient ERDI se
stavé jednim z pfednich modernich indikatorti kursového vyvoje a kurzové politiky. Jeho mira
je dana hlavné vahou kapitalovych faktort devizového trhu, ale ¢asto i zamérnou kurzovou
politikou centralni banky nebo vlady (coz byl i ptipad Ceské republiky).

Kdyz byl v roce 1990 tfemi rychlymi devalva¢nimi kroky nastartovan transformacni proces
¢s. ekonomiky, byl kurs koruny zdmérné podhodnocen. M¢lo se tak uleh¢it exportnim
oboritim, nez se prizpusobi strukturou vyroby a hlavn€ vyrobnimi naklady tvrdym podminkam
zahrani¢nich trhii. Kursovou politikou se tedy méla usnadnit cesta k ndpravé strukturalnich a
cenovych deformaci. Podhodnocend koruna vSak vytvofila takové prostfedi pro exportni
obory, které umoznilo piezit i podnikiim, které by svou vyrobou a nakladovosti uz davno
neobstaly na zahrani¢nich trzich. Béhem poslednich let se koeficient ERDI, v diisledku vyssi
miry inflace u néas nez v zdpadnich zemich a pfi zhruba stejném trznim nominalnim kursu
koruny, snizuje (napt. ERDI na bazi DEM se v letech 1992 az 1996 snizoval ze 4,0 az na
zhruba 2,9),** takze koruna se realn& zhodnocuje a pfiblizuje se poméru cenovych hladin.
Vzhledem ke stale znacnému rozdilu cenovych hladin se vSak kurs koruny bude vii¢i méndm
zemi EU jes§t€ dlouho redlné zhodnocovat relativné vysokym tempem, i kdyZ pomalej$im nez
dosud (odhady hovoii 0 4 - 5 % ro¢né), dokud se cenové hladiny nepfiblizi. Proces redlného
zhodnocovani koruny pfitom bude probihat bez ohledu na to, zda nomindalni kurs bude vice ¢i
méné pevny nebo pruzny. Situace, kdy vyrovnavani redlnych kurst koruny vic¢i ostatnim
méndm zemi EU v souladu s inflacnim diferencidlem bude probihat na zakladé¢ pohybu
nomindlniho kurzu, je asi dosti vzdalena.

Reédlné zhodnocovéani koruny a snizovani konkurencni schopnosti naseho exportu vede
k Castému volani exportérii po dalsi devalvaci koruny. Piedev§im nartistajici deficit obchodni
bilance v letech 1993 aZz 1996 vyvolaval zna¢né devalvacni tlaky. Je nutné si vSak uvédomit,
ze kazdy devalvacni postup zvySuje hodnotu ukazatele ERDI, takze v naSem piipadé by
takové feseni likvidovalo redlné zhodnoceni koruny, k némuz doslo v pribéhu poslednich let.
Praxe trznich ekonomik ukazuje, Zze devalva¢ni postup je opravnény v piipadech, kdy se
ERDI pfiblizuje hodnoté 1,5 az 1,3, cozZ je situace, kdy se nominalni devizovy kurz blizi
celkové i strukturalni rovnovaze na devizovém trhu, takZe setrvavani na dosavadni Grovni
kursu by mohlo ptsobit nezddoucim smérem na vyvoj platebni bilance.

V dosavadnim vykladu jsme sledovali disledky zmén nomindlnich a realnych devizovych
kurzii na export a import zboZi v bilateralnich vztazich. Vliv kurzovych zmén na mezinarodni
konkurenceschopnost jako celek vii€i vS§em obchodnim partnerim vyjadiuji tzv. efektivni
kurzy, stanovené mnohostranné¢ metodou koSe, jednak jako nomindlni, jednak jako redlné
(ocisténé o vliv inflace).

Pro vyjadfeni nomindlnich efektivnich zmén kurst se pouziva napf. v ramci Mezinarodniho
ménového fondu tzv. mnohostranny model devizového kursu MERM (Multinational
Exchange Rate Model), ktery vyjadfuje kurs dané mény ve vztahu k 17 ménam vyspélych
prumyslovych zemi. Nominalni efektivni zmény kursu jsou publikovany ve statistice

** Hodnoty koeficientu ERDI uvadéné v odborné literatufe se dasto znaéné lisi, a to zejména v dasledku volby
srovnavané zemé (mény) ¢i skupiny zemi, ménového kose, vybéru reprezentantii vyrobkl a sluzeb a nebo,
v zavislosti na tom, zda jde o propocet spotiebitelskymi cenami ¢i cenami prumyslovych vyrobcu.
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Mezinarodniho ménového fondu jako indexy se zakladem 1985 = 100. ZvySujici se hodnota
indexu vyjadfuje apreciaci mény.

Zéaveérem je nutné zdlraznit, Ze intenzita vlivu devizového kursu v mikrosféfe je rozdilna
podle toho, jaky systém devizového kursu je u dané mény uplatiiovan. Jestlize se v ekonomice
uplatiiuji relativné pevné kursy (jak tomu bylo napi. v Ceské republice do zadatku roku 1996),
jsou podniky vystaveny mensimu kursovému riziku. Rozsiteni volné pohyblivych kursti vede
k rastu devizovych rizik v obchodnich operacich i pii umistovani kapitdlu v zahranici. 1
pouhé zavedeni SirSich pasem oscilace kursu (jako napt. u kursu ¢eské koruny v roce 1996)
zvysuje riziko, jemuz jsou podniky v souvislosti s importem a exportem zboZzi vystaveny.
V disledku toho dochdzi k ristu senzitivity devizovych aktiv, pasiv a penéznich tokd na
pohyb devizovych kursii a soucasné vzristd vyznam operaci a nastroji, které se na
devizovych trzich pouZzivaji ke kryti kurzovych rizik.

Devizovy kurz a finanéni nastroje v zahrani¢nim obchodé

Vliv devizového kursu na chovani podniku se prosazuje v komplexu urcité cenové, ménové,
devizové a finan¢ni politiky. Poptavku po importu Ize ovlivnit importnimi cly a dovoznimi
kvotami, zatimco nabidku exportu exportnimi dotacemi nebo jinymi formami finan¢nich
nastrojii uréenych k podpote exportu. Tyto nastroje mohou podporovat vliv kursovych zmén,
mohou vSak také vliv devizového kursu na vyvozce a dovozce omezovat, popt. i eliminovat.
Dopady zavedeni importniho cla na vyvoj domdci poptavky a nabidky ukazuje obrazek ¢. 4.1.

Obrazek ¢. 4.1: Ekonomické dopady importniho cla
P
D S

ZEN
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Kiivky D a S ptedstavuji poptavku a nabidku na trhu zbozi. Pfed zavedenim importnich cel
nakupuji domaci spotiebitelé urcité zbozi (napf. televizory) v cen¢ P;. V podminkach volného
obchodu vyrabi domaci vyrobci zboZi v rozsahu Q,, poptavka spotiebitelll vSak pii cené P,
dosahuje az k bodu Q4. Domaci produkce je proto doplinovana importem v rozsahu Q;Qa.
Zavedenim cla se cena televizoru na domacim trhu zvysi do P,. Clo mé tendenci plsobit na
zvySeni doméacich cen. ZvySeni cen na domdcim trhu podporuje zvySeni domaci produkce
v rozsahu Q;Q; a zaroven sniZzeni domaci spotieby v rozsahu Q3Q4. MnoZstvi importu tak
klesne z Q1Q4 na Q2Q3.

Pokud jde o tcinky importnich cel, jedna se o nésledujici komplex, jehoZ jednotlivé sméry
pusobeni jsou zavislé na konkrétni realité¢ ur€ité zemé v urcitém Case: ochranaisky, fiskalni,
redistribucni, diichodovy, spotfebni, G¢inek na platebni bilanci a na redlné sménné relace.
Ochranafsky, redistribu¢ni a dlichodovy acinek se tyka domécich vyrobci zbozi, které je clem
zdrazeno pii dovozu. Jde o vliv dovozniho cla na rozsiteni domaci vyroby (po zvyseni ceny
na domécim trhu), na zvySeni konkuren¢ni schopnosti domacich vyrobct, zvySeni dichodi
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v daném odvétvi. Spotfebni ucinek cla se projevi v poklesu domaci poptavky a spotiebé
dané¢ho vyrobku po zvyseni jeho domadci ceny. Fiskalni U¢inek se promitne ve finanénich
piijmech statu, je zavisly na objemu dovozu a vy§i cla. Uginek na realné sménné relace
vyplyva ztlaku na snizeni dovoznich cen (zahrani¢ni exportér se snazi sniZzenim ceny
piekonat rozdil mezi domaci cenou a dovoznim clem zvySenou cenou dovdzeného vyrobku).
Utinek na platebni bilanci se projevi omezenim dovozu po jeho znevyhodnéni clem, piip. i
zlepsenim konkurencni schopnosti doméciho vyrobce, ktery je soucasné exportérem (moznost
zvySeni ceny na domdcim trhu vyuZije ke sniZzeni exportni ceny, a tedy ke zlepSeni své
odbytové situace v zahranici; zde je ovSem nutno vazit velikost pruznosti vyvozu).

Tlak na zavadéni importnich cel, resp. na jejich zvySeni, je vysSi zpravidla tehdy, kdy
ekonomika pocituje vyss$i potfebu ochrany domadaci vyroby (napt. v souvislosti s ristem
nezaméstnanosti). Tendence k integraci naopak ptredpokladaji volny trh zbozi. Podobny dopad
jako importni cla m4 1 zavadéni netarifnich kvantitativnich nastroji omezovani dovozu
(dovozni kvoty), ¢i omezeni na bazi riznych predpisti (zdravotnich, ekologickych,
bezpecnostnich, dopravné-spedicnich aj.).

Proexportni orientace patii v trznich ekonomikéch k dulezitym rysim hospodaiské politiky.
Nastroje finan¢ni politiky v oblasti vyvozu maji rtizné formy. Zahrnuji jak exportni dotace,
véetné vyvoznich prémii, tak 1 vyhodné&jsi uvéry pro exportéry, danové ulevy, zvlastni formy
pojisténi vyvozu a dalsi.

Utinky exportnich dotaci v ekonomice jsou mnohostranné. Pfedeviim ovliviuji doméci ceny
a v této souvislosti méni vztahy mezi domacimi vyrobci a spotiebiteli (viz obrazek €. 4.2).
V podminkach volného obchodu a nenasycenosti zahrani¢niho trhu existuje pii cené¢ P;
domadci spotiebitelska poptavka Q;, vyroba Q, a export v rozsahu Q;Q,. Po zavedeni
exportnich dotaci vyrobci omezi nabidku na domécim trhu a export vzroste z Q;Q; na Q3Qa.
V dusledku toho bude poptavka spotiebiteli na domacim trhu uspokojena jen do vySe Q3 pii

vyss§i cené P,, kterd bude zahrnovat zahrani¢ni cenu plus exportni dotaci.

Obrazek €. 4.2: Ekonomické dopady exportni dotace

P D S

RN
NS

/

Q3 Ql QZ Q4 Q

Prestoze existuje fada argumentll proti podporovani exportu formou dotaci, neznamena to, ze
by staty za urCitych okolnosti export finan¢nimi nastroji nepodporovaly. Systém statni
podpory exportu se nemusi opirat pouze o dotace, pro né€z je navic obtizné stanovit vhodna
kritéria, ale miize vyuzivat i dal$i nastroje jako napf-.:
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a) subvencovani ¢asti urokovych nakladl vyplyvajicich z vyvozu na dlouhodoby uvér a kryti
pfechodného nedostatku vlastnich zdrojii domacim provoznim uvérem,

b) odkup pohledavek vzniklych z vyvozu na uvér,

¢) prevzeti ¢asti rizik z ndvratnosti zahrani¢nich pohledavek statem, popf. i ve spolupraci se
zahrani¢nimi, resp. nadnarodnimi institucemi (to se muze tykat jak pojisténi vyvoznich
uvera proti komercnim rizikdm, tak politickym riziklim i pojisténi zahrani¢nich investic),

d) danové ulevy u proexportn¢ zamétenych vyrobctli, napt. pii urcitém podilu vyvozu na
jejich celkové ekonomické Cinnosti atd.

Je tedy zfejmé, Ze devizovy kurz je dulezitym, nikoliv vSak jedinym ndstrojem, ktery
ovlivituje chovani subjektt mikrosféry a jejich rozhodovani o exportu a importu.

4.3 Devizovy trh a jeho struktura

Devizovy trh je mozné definovat jako misto, na kterém se stfetava poptavka po penéznich
instrumentech denominovanych v jedné narodni méné s nabidkou penéznich instrumenti
denominovanych v jiné ndrodni méné. Na devizovém trhu tedy dochazi ke konverzi jedné
mény do druhé.

Na devizovy trh vstupuji jednotlivé ekonomické subjekty, aby zde ziskaly prostfedky
nezbytné k zabezpeceni mezinarodnich plateb souvisejicich se zahrani¢ni sménou a pohybem
kapitalu. Motivem vstupu na devizovy trh mize byt také snaha zajistit se proti kursovym
rizikiim a snaha dosahnout ptipadného zisku z kursovych rozdilti. Devizového trhu se ucastni
rovnéz oficialni statni instituce (vEétSinou centralni banky), které se snazi regulovat poptavku a
nabidku cizich mén podle zamért své hospodaiské (meénové) politiky.

Ve svétové ekonomice v soucasné dobé jiz neexistuji ekonomicky oddélené narodni devizové
trhy. Je mozné hovoftit pouze o trzich jednotlivych narodnich mén, piipadn€ geograficky
oddélenych narodnich trzich. K integratnimu procesu diive ekonomicky oddélenych
narodnich devizovych trhii pfispé€l predevsim rozvoj volné sménitelnosti narodnich mén pro
vSechny financni operace a vSechny ekonomické subjekty a rovnéz postupny rozvoj
eurodolarového a euroménového trhu. V soucasnosti jiz okolo 152 clenskych zemi
Mezinarodniho ménového fondu pravné potvrdilo volnou sménitelnost své narodni mény
podle ¢lanku VIII. Stanov MMF, tzn. v oblasti obchodnich plateb. Z toho vice jak polovina
mén je pouze minimaln¢ omezovana i v ramci kapitalovych operaci.

Obchodovani s prednimi svétovymi ménami tak neni v dnesni dobé koncentrovano pouze na
uzemi své puvodni emise, ale je diverzifikovano po celém svété. Diky pIn€ rozvinutému
svétovému trhu s devizami muze kterakoli domaci obchodni banka nakoupit americké dolary
nejen od obchodnich bank v USA, ale naptiklad u kterékoliv jiné obchodni banky tzv. pies
ulici nebo také na opacné stran€ svéta v Sydney. Stejné tak si na stejnych mistech mize ulozit
své prebytecné dolary na terminované depozitum, ptipadné chybéjici vypujcit.

Teritoridlni rozmisténi jednotlivych devizovych trhit umozituje neptetrzité obchodovani 24
hodin denné. Nejvyznamnéjsi devizové trhy se nachézeji v tradi¢nich finanénich centrech
(Tokio, Frankfurt, Curych, Patiz, Londyn, New York, San Francisco), kterd jsou dale vhodné
doplilovana netradi¢nimi financnimi centry (off - shore financial centers), jako naptiklad
Nové Hebridy, Hong Kong, Singapur, Bahrajn, Bejrat a Panama. MoZnost obchodovat
s devizami celych 24 hodin denné se stavd na druhou stranu nutnosti, protoze banka
dodrzujici pouze osmihodinovy pracovni den by byla nutné vystavena kurzovému riziku.
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Proto obchodni banky udrzuji ve svych dealingovych oddé&lenich®’vicesménny provoz, aby
tak udrzely nepftetrzity kontakt s trhem.

Devizovy trh neni trhem Gvérovym, tzn. ze na ném nevznikaji mezi jednotlivymi subjekty
Gvérové vztahy, ale dochazi pouze ke zmitiované konverzi jedné mény do druhé. Uvéry
v cizich ménéach je mozné Cerpat na mezinarodnich finan¢nich trzich, které je tieba od
devizového trhu odliSovat. Uvedené odliSeni ma vyznam ptedevsim z hlediska vykazovani
objemu operaci. Zatimco na finan¢nich trzich jsou objemy operaci vykazovany jako stav
k ur¢itému okamziku, na devizovych trzich se vykazuji jako obrat za urcité obdobi.

Devizové trhy prosly v poslednich letech bouflivym vyvojem. Devizovy obrat na svétovych
devizovych trzich nékolikandsobné pievysSuje obrat zahrani¢niho obchodu vSech zemi svéta.
Neékteré udaje uvadéji, Ze napi. na jednu obchodni transakci ptipadaji tfi az ¢ty kapitalové
transakce spojené se snahou o zajisténi proti kursovému riziku. Velk4 ¢ast operaci ma vSak
spekulativni charakter. Dostupné odhady zroku 2011 ukazuji, Ze primérny denni obrat
devizového trhu se pohybuje okolo 4 000 mld. USD. Dominantni pozici na devizovém trhu
zaujimaji terminové operace, zejména diky ohromnému nartistu na pocatku 90. let.

Organizacni struktura a subjekty devizového trhu

Organizacéni struktura devizového trhu byvéa Casto mylné spojovana s fungovanim devizové
burzy. Devizové burzy vSak hraji vyznamné;jsi roli pouze v obchodovani s ménovymi derivaty
typu opci (options) a futures. Nejveétsi devizové burzy se nachdzeji v tradi¢nich financ¢nich
centrech jako Londyn, New York, Frankfurt, Tokio. V 90. letech se diky boomu v oblasti
terminovych obchodu a finan¢nich derivati dostavaji do popiedi i burzy diive méné¢ zndmé,
jako napf. Chicago Board of Exchange, Chicago Mercantile Exchange nebo Osaka Securities
Exchange. V piipad¢ ostatnich typli devizovych operaci maji burzy z hlediska celkového
devizového obratu pouze symbolickou ulohu. Pfevazujicim zpisobem obchodovéani na
devizovych trzich je neorganizovany zpusob, ¢asto nazyvany over the counter (OTC trh - trh
pres ptepazku). Tento trh je jak z hlediska celkového objemu operaci, tak z hlediska utvaieni
devizového kursu rozhodujici.

Osou obchodovani na neorganizovaném trhu jsou obchodni banky se svymi dealingovymi
odd€lenimi, které navzijem propojuji maloobchodni a velkoobchodni devizovy okruh
(mezibankovni devizovy trh). Na maloobchodnim trhu vystupuji pfedev§sim obchodni
banky, které provadéji rizné sluzby pro své klienty. Obchodni banky umoziuji exportujicim
podnikiim sménovat jejich devizova aktiva do narodni mény a naopak importujicim
podniklim umoznuji sménu narodni mény do potifebného aktiva v cizi méne. Provadéji podle
potieb svych klientl jak operace promptni (s realizaci kontraktu do dvou obchodnich dnil),
tak 1 terminové operace typu forward (kdy dochdzi k dodani nebo odkoupeni devizy k predem
sjednanému datu). Obchody se zde uskuteciiuji pti kursu kétovaném zvlast€ pro kazdou
operaci. To umoziuje neustale obnovovat rovnovahu devizového trhu.

Na mezibankovnim trhu vystupuji dealefi obchodnich a centrdlnich bank, ktefi zde
obchoduji na svij ucet, resp. na ucet obchodnich a centralnich bank. Obchody mezi sebou
uzaviraji bud’ pifimo, nebo prostiednictvim tzv. brokert. Broketi (makléfi) zprosttedkovavaji
operace mezi jednotlivymi dealery. Broketi tedy neobchoduji na vlastni ucet, ale za poplatek
propojuji jednotlivé dealery. VysSe poplatku je stanovena pevné procentem z realizovaného
obchodu v zavislosti na druhu obchodované mény. Dealefi vyuZivaji téchto sluzeb pfedevsim

33V dealingovém oddéleni se jedna skupina pracovnikil vénuje pouze devizovému trhu. Z této skupiny se n&kteii
pracovnici specializuji vyhradné na mezibankovni trh a jini na trh klientsky. Pouze mald skupina pracovnika
obstarava trh valutovy.
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proto, ze brokefi jsou v kontaktu s vétSim poctem dealerti a mohou tak snadno, rychle a
s niz§imi naklady ziskat informace o kotovanych kursech jednotlivych dealert. Dal$im
divodem vyuzivani brokert je skute¢nost, ze jejich sluzba umoznuje zlistat v anonymité az do
skonceni transakce. Pokud dealefi mezi sebou obchoduji ptimo, vznika nebezpeci, Ze ostatni
dealefi odhadnou zdméry (obchodni trend) jednoho z nich a vyuziji toho pii kotaci kursi.
Proto sluzeb brokerii vyuzivaji i centralni banky, pokud chté&ji utajit zaméry svych devizovych
intervenci.

Uc¢astnici devizového trhu

Hlavnimi tcastniky devizového trhu jsou firmy (exportni a importni podniky), financni
instituce nebankovniho charakteru, obchodni banky a centralni banky.

Firmy a finan¢ni instituce nebankovniho charakteru, jako jsou penzijni fondy, pojistovny
aj., vstupuji na devizovy trh z nasledujicich davodu:

e nakupu a prodeje zahrani¢nich mén pro potieby zajiSténi plateb souvisejicich se
zahrani¢nim obchodem a zahrani¢nimi investicemi,

e zajisténi devizovych pohledavek a zdvazki proti kursovému a trokovému riziku,
e hledani optimdlni ménové struktury svych devizovych uctu.

Tyto subjekty pro své operace vétSinou vyuzivaji sluzeb obchodnich bank. Zékladnim
charakteristickym rysem jejich chovani je snaha o zajisténi svych devizovych pohledavek a
zavazkli proti pohybu devizovych kurst. Preference jistoty nuti podniky k hledani
nerizikovych uzavienych devizovych pozic. Devizovou pozici podniku mizeme definovat
jako urcity vztah jeho devizovych aktiv a pasiv, pfi¢emz urcujicimi charakteristikami jsou
kvantitativni, ménova, urokova a Casova struktura. Uzaviena (flat) devizova pozice nastava
v situaci, kdy podnik neni v ¢ase vystaven riziklim vyplyvajicim z pohybu devizového kursu.
To znamend za situace, kdy se jeho pohleddvky a zavazky v jednotlivych ménach shoduji,
pokud jde o kvantitativni vysi, dobu splatnosti a zptisob uroceni. Pfesto, Ze oteviend devizova
pozice muze byt zdrojem dodatecného spekulativniho zisku, prevazna vétSina podnikl dava
prednost jistoté a snazi se proto o zajisténi kursovych rizik. Zajisténi mize byt provedeno
prostfednictvim kursovych (ménovych) dolozek pfipojenych pfimo k obchodnim smlouvam
nebo prostiednictvim devizovych operaci.

Obchodni banky na devizovém trhu:
e poskytuji sluzby svym klientim,

e provad¢ji rizné typy devizovych operaci s cilem dosazeni zisku z kursovych a urokovych
rozdila (devizova arbitrdz a spekulace),

e hledaji optimalni strukturu svych devizovych aktiv a pasiv z hlediska ziskovosti, jistoty a
likvidity.

Charakteristickym rysem ¢innosti obchodnich bank je neustdly pohyb v trojihelniku cild
ziskovosti, jistoty a likvidity. Problém této snahy spociva v tom, Ze dosaZeni jednoho cile si
obvykle odporuje s dosazenim jednoho nebo obou dalSich cilti. Devizové prostiedky drzené
na béZznych uctech u partnerskych bank jsou sice nejlikvidnéjSimi penézi, zaroven vSak
obvykle nejsou pfili§ uroc¢eny. Oteviena devizova pozice na terminovém uctu v méné s volne
pohyblivym kursem mize pfinést velky zisk pfi spravném ocekavani kursovych pohybt, je
vSak v rozporu s jistotou a likviditou.
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V maloobchodnim okruhu realizuji obchodni banky zisk zrozdilu mezi ndkupnim a
prodejnim kursem, dale z riznych poplatkli za poskytované sluzby a z tzv. ,,floatu”. Float se
v ptipad¢ promptnich operaci vytvari diky ¢asovému rozdilu mezi obdrzenim devizy (narodni
meény) od klienta a plnénim kontraktu ze strany obchodni banky. Vzhledem k tomu, Ze pfi
uskutecnovani promptnich operaci musi banka dodat devizu do dvou obchodnich dnl po
uzavieni kontraktu, ma banka po dva dny k dispozici neurocené penézni fondy, které¢ mize
ulozit na kratkodobé terminové depozitum u jiné banky.

Na mezibankovnim trhu banky hledaji optimalni strukturu svych aktiv a pasiv. Vzijemny
pomér mezi devizovymi aktivy a devizovymi pasivy v jednotlivych ménach urcuje devizovou
pozici banky. Obchodni banky na rozdil od firem daleko Castéji vyhledavaji oteviené
spekulacni devizové pozice. Charakteristickym rysem devizové spekulace je, Ze ptislusny
subjekt se snazi odhadnout budouci vyvoj devizového kursu a na zékladé tohoto odhadu
utvari svou otevienou devizovou pozici.

Otevienou devizovou pozici ve vztahu k pohybu devizového kursu mize spekulant zaujmout
jako aktivni nebo pasivni. Pti aktivni (dlouhé) devizové pozici jsou pohledavky v prislusné
meéné veétsi nez zévazky a spekulant o¢ekava zhodnoceni devizového kursu této mény. Pii
pasivni (kratké) devizové pozici jsou zavazky v pfisluSné meéné vétSi nez pohledavky a
spekulant naopak oc¢ekava znehodnoceni devizového kursu uvazované mény.

Stupeni rizikovosti aktivni spekulaéni pozice uzce souvisi s rozsahem ménové diverzifikace
aktiv pfislusného subjektu. O relativné nerizikovém portfoliu mluvime v pfipadé, kdy
jednotliva aktiva jsou diverzifikovdna a zéarovenl nejsou vzajemné pozitivné korelovana.
Zakladnim znakem rizikového portfolia naopak je, Ze aktiva nejsou diverzifikovana, ptipadné
jsou diverzifikovana do vzajemné siln¢ pozitivné korelovanych aktiv.

Dal§im zdrojem zisku obchodni banky muze byt i devizova arbitraZ na promptnim
(terminovém) trhu nebo devizova arbitrdz mezi promptnim a terminovym trhem. Arbitrazi
rozumime obchod nebo posloupnost obchodi, které piinaseji determinovany zisk, tj. zisk,
jehoz velikost jsme schopni stanovit pred realizaci obchodu, na rozdil od spekulace, ktera je
zalozena na ocekavani zisku, jehoz realizace nemusi nastat. Podstatu devizové arbitraze blize
vysvétlujeme v kapitole 4.4.

Centralni banka je instituce, kterd je zodpové€dna nejen za vnitini stabilitu mény, ale i za
udrzeni stabilni hodnoty doméci mény vici ménam zahraniénim. Centralni banka proto
vstupuje na devizovy trh, aby svymi intervencemi udrzela devizovy kurs domaci mény na
urovni, ktera je v souladu se zaméry jeji kursové politiky.

Principy obchodovani na devizovych trzich

Videdlnim teoretickém svété trzni rovnovahy modelové vytvofeném v 19. stoleti
francouzskym ekonomem Léonem Walrasem by obchodovani na devizovém trhu probihalo
ve formé aukce a bylo fizeno jednim aukcionafem. Ten by ménil podle jednotlivych nabidek
k prodeji mén a poptavek ke koupi jinych mén cenu, tj. devizovy kurs tak dlouho, aZ by se
nabizend a poptavand mnozstvi rovnala.

Realita je ponékud komplikovanéjsi. Na zafatku obchodovani vyhléasi aktivni strana
transakce, ktera tzv. tvoii trh (market maker), jak cenu, za kterou by byla ochotna cizi ménu
koupit (tzv. bid price), tak i cenu, za kterou by byla ochotna tutéZ ménu prodat (tzv. offer
nebo asked price). Rozpéti mezi nimi se oznacuje jako spread (bid/offer spread, bid/asked
spread). Podle toho, zda protistrana akceptuje nakupni ¢i prodejni cenu, bude aktivni strana
nakupovat nebo prodavat. Z toho vyplyva, Ze v redlném svété se simultdnné odehravaji razné
obchody za rizné ceny, tedy pifi riznych devizovych kursech tychz mén. Individudlni
obchodnik se rozhoduje podle toho, jak na jednotlivé transakci vydé¢la. Podati-li se mu
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realizovat stejny a relativné velky objem obchodt jak na strané prodejl, tak na stran¢ nakupt
v ramci své ceny prodeje a nakupu, vydéla castku ekvivalentni nasobku rozpéti (bid/offer
spread) a objemu denniho obchodu.

Informace o devizovych kursech na riznych trzich banky ziskavaji prostfednictvim
informacnich siti Reuters, Bloomberg nebo Telerate. Obchodni konverzace dealeri a
uzavirani devizovych obchodl probihaji ptes satelitni komunikacni systémy. K potvrzeni
devizovych obchodl, zasilani platebnich piikazii k provedeni dohodnutych transakci a
zasilani reklamaci slouzi telekomunikacni systém Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT). Do sit¢ SWIFTu se banky dostdvaji pomoci narodniho
telekomunikacniho zafizeni. Systém byl zaloZen v roce 1977. Jde o celosvétovy systém,
s jehoz pomoci Ize provadét devizové obchody na vSech devizovych trzich. Systémy jsou
pomérné nakladné, jejich uzivani se vyplati pouze bankam, které se na tuto oblast specializuji.

4.4 Devizoveé operace na devizovych trzich

Devizovymi operacemi se nazyvaji prodeje a ndkupy cizich mén, zejména pro
zprostiedkovani obchodli se zbozim a sluzbami a kapitalovymi transakcemi. Jednotlivé
subjekty provadéjici devizové operace vSak mohou mit i jiné motivy. Miize to byt snaha
dosahnout zisku z kursovych rozdilt, piipadné zajistit se proti kursovému pohybu. V dalSim
textu proto vysvétlujeme jak techniku pouzivanych devizovych operaci, tak hlavni ucely
provadéni téchto operaci.

Devizové operace z hlediska techniky jejich provadéni

Devizové operace provadéné jednotlivymi subjekty na devizovém trhu mizeme rozdé¢lit podle
doby jejich realizace na promptni a terminové.

Promptni operace jsou takové devizové operace, k jejichz realizaci dochazi nejdéle do
druhého pracovniho dne po uzavieni kontraktu. Tyto operace jsou provadény pii promptnich
kursech zvanych spotové kursy (spot rate).

Spotové kursy mohou byt kétovany dvojim zplisobem, a to pfimo nebo neptimo. Pfi pfimé
kotaci (outright quotation) se kurs vyjadiuje jako pocet domacich penéZznich jednotek za jednu
(100, 1 000) jednotku zahrani¢ni mény. Pfi nepfimé kotaci je kurs vyjadfovan jako pocet
zahrani¢nich penéZnich jednotek za jednu (100, 1 000) penézni jednotku doméci mény.

Na mezibankovnim devizovém trhu se kursy kotuji vzdy jako kurs ndrodnich mén k USD.
Kurs je tedy stanoven jako pocet jednotek narodni mény za 1 USD. Vyjimkou je pouze
anglicka libra, u které se kurs vyjadiuje jako hodnota GBP v USD. Pti telefonickém sdélovani
kotaci vsak dealefi neuvadéji cely kurs, ale pouze dvé posledni desetinna mista.

Datum vyporadani transakce, tj. datum, ke kterému musi vSechny strany obdrzet na sviij ucet
piislusné ¢astky, se nazyva termin valuta (value date nebo settlement date). Princip vzajemné
kompenzace (compensated value principle) tikd, Ze vyrovnani na obou stranach musi byt
uskute¢néno ve stejny den. To je ddno potiebou snizit Givérové riziko. Umisténi banky, ve
které dochdzi k vyporadani odpovida domovské zemi ptfislusné mény. Toto misto se oznacuje
jako misto vyporadani (settlement location). Ob¢ strany pak mohou byt umistény v riiznych
mistech ve vztahu k obchodovanym ménam. Toto misto nazyvame jako misto obchodovani
(dealing location). Dv¢ banky v Londyn€ mohou napt. obchodovat s EUR, misto obchodovani
je Velka Britanie, ale misto vypofadani je SRN.
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Pro bézné transakce se value date stanovuje jako druhy pracovni den poté, co je transakce
uzaviena (pro technické a administrativni zajisténi obchodu). V nékterych piipadech jsou
devizové transakce provadény s doruc¢enim jeden pracovni den po uzavieni transakce. To plati
pro obchodovani ve stejnych oblastech, napt. pti obchodovani s USD, CAD a mexickym
peso, nebot’ vétsina obchod se provadi v USA a jak banky obchodujici, tak banky, u kterych
dochazi k vypotadani, jsou ve stejné Casové zong.

K vypotadani transakce banky vyuzivaji tzv. nostro Ucty. Nostro ucty jsou bézné
korespondencni ucty, které maji banky zabyvajici se devizovym obchodovanim zavedeny u
ruznych zahrani¢nich bank. Tyto Gty znéji na USD, EUR a dal$i mény, které pouzivaji pro
své transakce. Naopak tzv. loro/vostro ucty jsou Uty zahrani¢nich bank vedené u nasi banky
v K¢.

Terminové operace jsou takové devizové operace, k jejichz realizaci dochazi v terminu
predem dohodnutém pfi jejich uzavieni. Patii mezi n& operace®® forward, futures, opce a
swapy. Tyto operace mohou byt realizovany na volném trhu (forward, opce, swapy) nebo na
devizové burze (opce, futures).

Forwardové kontrakty

Terminova operace typu forward je nestandardizovanou, mimoburzovni operaci. Forward je
operace, zniz pro kupujiciho terminového kontraktu vyplyva zavazek pievzit a pro
prodavajiciho zavazek dodat pfedem dohodnuté mnoZzstvi zahrani¢ni mény v ¢asovém
terminu a kursu dohodnutém pii uzavirdni transakce.

Koupi terminového kontraktu (forward) zaujima kupujici dlouhou pozici, kterd ho chrani proti
pfipadnému zhodnoceni zahrani¢ni mény. Proddvajici kontraktu zaujima kratkou pozici,
kterou se chrani pfed znehodnocenim cizi mény. Jestlize v dobé realizace kontraktu je
spotovy kurs vys$i nez sjednany terminovy kurs, znamena to, Ze doSlo ke zhodnoceni cizi
meény a kupujici, ktery se zavazal sjednané mnozstvi cizi mény odebrat, dosdhne zisku.
Prodavajici naopak utrpi ztratu, nebot’ musi cizi ménu nakoupit na promptnim trhu a dodat za
sjednany devizovy kurs. Pokud by naopak doslo ke znehodnoceni cizi mény, pak bude pozice
obou zucastnénych stran opacna. Kupujici utrpi ztratu, nebot’ musi nakoupit za dohodnuty
kurs, ktery je vysSi nez spotovy, a prodavajici naopak realizuje zisk. Prehledné ndm tyto
situace znazoriiuje nasledujici tabulka:

Pohyb kurzu cizi mény Dopad na ucastniky
Apreciace cizi mény kupujici = zisk
prodavajici = ztrata
Depreciace cizi mény kupujici = ztrata
prodavajici = zisk

Terminové operace typu forward jsou uzavirany na volném trhu, napt. prostiednictvim banky
nebo mezi bankami, a maji tedy tu vyhodu, Ze mohou byt tzv. usité na miru. Tato vyhoda
vSak patii na druhé stran¢ k podstatnym nevyhodam forwardovych operaci. Individualni
sjednévani kontraktu mezi dvéma stranami zna¢n¢€ omezuje jeho likviditu, tzn. Ze neni snadno

36 Operace typu forward, futures a swapy byvaji oznadovany jako pevné devizové obchody, tzn. Ze ob& smluvni
strany se zavazuji v budoucnosti konkrétni obchod v kazdém piipadé uskutecnit. Naproti tomu opce byvaji
oznacovany jako podminéné devizové obchody, protoze jejich plnéni zavisi nejen na dohodnutych podminkach,
ale i na vili kupujiciho.
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obchodovatelny. Existuje totiz jen mald pravdépodobnost, Ze by bylo mozné najit pred
terminem splatnosti kontraktu tfeti stranu, ktera by kontrakt pfevzala, resp. dodala nebo
odebrala sjednané mnozstvi mény v dohodnutém case. Z toho také vyplyva, ze cCetnost
fyzického plnéni kontrakti obéma smluvnimi stranami je pravidelnd. Nevyhodou téchto
operaci je 1 to, Ze neexistuje garance smluvniho plnéni, coz znamena, ze pokud jedna smluvni
strana nebude schopna dostat svému zavazku, k plnéni nemusi dojit.

Operace typu forward jsou provadény pfi terminovych kursech nazyvanych forwardové kursy
(forward rate, FR). Kotace forwardového kursu miize byt pfimd, v bodech nebo v procentech.

Kontrakty futures

Devizové operace futures patii mezi relativné mladé terminové operace. Poprvé byly
obchodovany na Chicago Mercantile Exchange (CME) v roce 1972. Jejich vznik souvisi
s rozpadem bretton-woodského ménového systému vroce 1971, ktery ukoncil etapu
stabilnich (pevnych) devizovych kursi a malych pohybli trokovych sazeb. ZvySeni
kursovych pohybii zvysilo riziko a nejistotu ucastniki devizovych trhit a vyvolalo potiebu
zajisténi proti kursovym pohybiim. V roce 1982 byl zahdjen obchod s terminovymi
devizovymi kontrakty na londynské futuritni burze LIFFE (London International Financial
Futures Exchange). Pfesto ma i1 nadale obchod s devizovymi futuritami své hlavni misto
v USA.

Devizové kontrakty futures jsou obchodovany pouze na burze a pouze ve vybranych ménach.
U téchto operaci plati pro kupujiciho a prodéavajiciho stejné povinnosti jako u forwardovych
operaci. Pro operace futures je charakteristické, Ze kupujici kontraktu ma povinnost prevzit a
prodédvajici ma povinnost dodat danou ménu za cenu (kurs) stanovenou dnes na trhu futures.
Vyse kontraktu a doba splatnosti jsou standardizovany.

Minimalni obchodovand mnozstvi (loty) jsou pro jednotlivé mény stanovena takto:

Ména LOT
GBP 62 500
CAD 100 000
USD 100 000
EUR 100 000
JPY 12 500 000
CHF 125 000
AUD 100 000

VysSe kontraktu milize byt stanovena v téchto minimalnich mnoZstvich (lotech) a v jejich
celych nasobcich. Termin splatnosti kontraktu je kazdou tieti sttedu v mésicich bieznu,
cervnu, z4ii a prosinci. Smyslem standardizace je zajistit vétsi nabidku a poptavku, a tim i
vétsi likviditu trhu.

Operace mezi prodavajicimi a kupujicimi probihaji pfes tzv. clearingovou Ustfednu. Tim je
zajiSténa anonymita smluvnich partnerti. Tato instituce na konci kazdé burzovni seance
pfehodnocuje pozice, €ili zactovava zisky nebo ztraty na zéklad€ rozdili mezi uzaviracimi
kursy bézného a minulého dne. V podstaté jde o jakési uzavieni pozice a ptipocteni zisku
nebo naopak odpocet ztraty z klientova depozitniho uctu. Clearingova ustfedna vystupuje jako
kupujici u kazdého prodeje a prodavajici u kazdé koupé, ¢imz garantuje plnéni kazdé
smluvené operace. Clearingova Ustfedna miZze byt bud’ zvlaStnim odd€lenim dané burzy
(USA), nebo samostatnou organizaci (Velka Britanie).
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Cetnost fyzického plnéni kontraktii futures je na rozdil od forwardovych operaci mal4.
V pievazujici mife (asi 97 %) jsou realizovany jesté pted dobou splatnosti, a to rozvazanim
pozice, to znamena uzavienim opa¢ného kontraktu, nez byl ptivodni.

Kupujici 1 prodavajici museji pfi uzavirani kontraktl futures slozit u clearingové ustfedny
urcitou zalohu, kterd se nazyva marze (margin). Tato ¢astka je deponovana na Uctu (margin
account). Jde pouze o cast celkového objemu kontraktu, ktery je pfedmétem obchodovani.
Tato ¢astka je vystavena naslednému riziku. Mluvime o tzv. pakovém efektu (leverage effect).
Zalohovou marzi (initial margin) skladaji investofi pfes svou makléiskou firmu, kterd
zprostiedkovava terminovou operaci na burze. Jeji vyse zavisi na volatilité kursu. Cim vétsi je
rizikovost dané mény, tim bude 1 poZadovand marze vyS$$i. Pokud dojde v dasledku
neptiznivého kursového vyvoje k poklesu marze pod tzv. maintenance margin, kterd je
zpravidla na urovni 75 % zélohové marze, musi investor vznikly rozdil vyrovnat, a to ve
form¢ tzv. variation margin. Pokud tak vcas neucini, mize clearingova ustfedna podle
vlastniho uvazeni jeho pozici uzavfit. Proto se také pfi stanoveni vySe zakladni marze vychéazi
z maximalniho moZzného denniho pohybu kursu. Zamérem je, aby marze byla dostacuici
k pokryti mozné denni ztraty z pohybu kursu. Zdkladni marzZe napf. u trokovych kontraktd na
mezinarodnim finan¢nim trhu je 1 500 USD a minimalni vySe, pod kterou nesmi klesnout, je
1 000 USD. Pokud na druh¢ stran€ dosahuje investor diky pfiznivému kursovému vyvoji zisk,
muze ho ze svého Uctu okamzité odCerpat.

Op¢ni kontrakty

Opce patii mezi nejstarsi terminové operace. Pivodné byly vyuzivany na komoditnich trzich
k zajisténi proti poklesu cen (producenty), nebo jejich vzestupu (obchodniky). Postupné se

tyto operace roz$ifily 1 na cizi mény. Devizové opce mohou byt kupni (call opce) nebo
prodejni (put opce).

Kupujicimu (majiteli) dava kupni opce pravo nakupu a prodejni opce pravo prodeje urcité¢ho
mnozstvi cizi mény za predem dohodnutou cenu (realizatni cena). Prodévajicimu
(vypisovateli) vznikd prodejem kupni opce povinnost prodat a prodejem prodejni opce
povinnost koupit ur¢ité mnozstvi cizi mény za piedem dohodnutou cenu. Vypisovatel mize
piipadné prodanou opci koupit zpét, a tak uzavtit svou pozici.

Majitel opce ma tedy pravo, nikoli v8ak povinnost nakoupit (pfip. prodat) sjednané mnozstvi
cizi mény. Znamena to, ze pokud se promptni kurs odviji jinym zplisobem, nez majitel
predpokladal, nemusi opci realizovat. Pokud se promptni kurs odviji o¢ekavanym zptsobem,
majitel opci realizuje. Majitel opce mé tedy moznost opci vyuzit, prodat a uzaviit tak svou
pozici, nechat propadnout, tzn. Ze do stanovené¢ho dne splatnosti neuplatni opcni pravo. Za
toto své pravo opci bud’ vyuzit, anebo odstoupit od smlouvy a opci nechat propadnout, musi
majitel opce zaplatit cenu, tzv. opéni prémii.

Call opce se déli na kryté (v ptipade, kdy prodavajici vlastni cizi ménu, na kterou opci
vypisuje) a nekryté (v pfipadé, kdy prodavajici nevlastni cizi ménu, na kterou opci vypisuje.
Jestlize v tomto ptipad¢ majitel opce uplatni své opcni pravo, musi prodavajici pozadovanou
ménu dodat, a tedy nakoupit na promptnim trhu.)

Po celou dobu, po kterou nemd prodavajici uzavienou svou devizovou pozici, je vystaven
kursovému riziku. Dojde-1i béhem tohoto obdobi ke zhodnoceni cizi mény, na kterou je opce
vypsana, utrpi prodavajici ztratu. Obdobnému riziku je vystaven i pifi prodeji put opce.
Uplatni-li majitel své opéni pravo, musi vypisovatel cizi ménu nakoupit, a to i v piipadé, Ze
promptni kurs bude niz8i nez dohodnuté cena.
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Devizové opce mohou byt obchodovany na burze nebo na bankovnim trhu OTC (over the
counter). S opcemi se obchoduje pouze na nékterych burzach, predev§im ve Philadelphii,
Chicagu, Londyné, Montrealu, Amsterodamu a Sydney. Piestoze kazda z t€chto burz ma sva
specifika, existuji ur¢ité obecné principy obchodovani s opénimi kontrakty.

U opci obchodovanych na burzach jsou velikost kontraktu, cena a doba splatnosti
standardizovany. Vyznam této standardizace spociva v tom, ze prispiva k vétsi likvidité trhu,
tzn. ze tyto opce jsou snadno obchodovatelné. Na opcnich burzach se obchoduje pouze
s vybranymi ménami. Pro jednotlivé mény jsou stanovena minimalni mnozstvi (loty).”” Vyse
lotu je stanovena tak, aby pfiblizné odpovidala stejné hodnoté¢ v USD. Vyse kontraktu mtize
byt stanovena pouze v celych nasobcich lota.

Dohodnuté (uplatiiovaci, realizacni) cena je op¢ni burzou pfedem stanovena cena, za kterou
muze majitel opci realizovat, tzn. cizi ménu nakoupit (call) nebo prodat (put). Pti otevieni
obchodovani s opcemi v novém cyklu stanovi burza zpravidla dvé az tfi ceny, které se nejvice
pfiblizuji aktualnimu promptnimu kursu dané mény na mezindrodnich finan¢nich trzich.

Doba splatnosti je okamzik, do kterého miize majitel opce uplatnit své pravo.
Charakteristickym rysem op¢nich kontrakt je mésic splatnosti, ¢ili mésic, ve kterém vyprsi
platnost kontraktu (expiration date). Opce se obchoduji do tietiho patku dané¢ho mésice
vyprseni kontraktu.(Napiiklad dubnova call opce znamend, Ze s danou opci je mozné
obchodovat az do konce burzovni seance tietiho patku nasledujiciho dubna.)

V ptipadé call i put opci rozliSujeme evropskou a americkou opci. U evropské opce muize
majitel uplatnit své opcni pravo pouze v den splatnosti opce, kdezto u americké opce mize
byt op¢ni pravo uplatnéno kdykoli v prib&hu doby splatnosti opce.

Bankovni opce umoziuji ptizpisobit vysi kontraktu 1 dobu splatnosti pozadavkiim klienta.
Jsou to opce §ité na miru, které mohou znit na jakoukoli ménu. Banky pouze ve vztahu ke
svym klientiim stanovuji minimalni vysi kontraktu (napt. u CSOB je spodni limit 3 mil. K¢).
Bankovni opce nejsou obchodovatelné na burze.

Opcni prémie (cena opce) je zavisla na vnitini hodnoté opce a na jeji Casové (spekulativni)
hodnoté. Vnitini hodnota je rozdil mezi dohodnutou a trzni cenou. V ptipadé devizové opce
jde o rozdil mezi dohodnutou cenou (kursem) a promptnim kursem dané mény. Pokud ma
opce vnitini hodnotu, mluvime o opci tzv. in the money neboli v penézich.

Call opce ma vnitini hodnotu v ptfipadé, Ze dohodnutd cena je niz8i nez promptni kurs.
Vzroste-li promptni kurs o urcitou ¢astku, vzroste o tuto ¢astku i vnitini hodnota. Mezi témito
veliCinami je pfimd umérnost. V opaéném piipadé, kdy promptni kurs bude klesat a
pfiblizovat se dohodnuté cené, bude klesat i vnitini hodnota opce. Bude-li promptni kurs nizsi
nez dohodnuta cena, bude vnitini hodnota opce nulova (pouze teoreticky zaporna).

U put opci je situace opacna. Put opce ma vnitini hodnotu v ptipad¢, kdy promptni kurs je
niz§i nez dohodnuta cena. Cim bude vnitini hodnota opce vyssi, tim bude vys§i i opéni
prémie.

Pokud u put opce prevySuje promptni kurs dohodnutou cenu a u call opce naopak dohodnuta
cena prevysuje promptni kurs, jde o opce bez vnitini hodnoty (teoreticky je vnitini hodnota
zaporna), Cili o tzv. opce out of the money neboli mimo penize. V ptipadech, kdy dohodnuta
cena je stejnd jako promptni kurs, mluvime o opci at the money neboli pfesn¢ v penézich.
Vnitini hodnota takové opce je nulova. Casova hodnota opce je spekulativnim ohodnocenim

37 Ve vétiing piipadi jsou minimalni mnozstvi (loty) u opénich kontraktii poloviéni ve srovnani s minimalnim
mnozstvim u kontraktd futures.
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Zasu, ktery zbyva do konce doby splatnosti opce. Casova hodnota opce zavisi na volatilitg,
dobé¢ splatnosti opce a urokovém diferencialu.

Volatilita (kolisani, nestalost) je vyjadfenim pravdépodobnosti, ze se promptni kurs bude
béhem urcitého obdobi ménit. Tim se zvySuje riziko jak na strané majitele, tak na strané
vypisovatele opce. Vzhledem k tomu, Ze vypisovatel opce je vystaven neomezené ztrate,
zatimco majiteli opce muze vzniknout ztrdta maximaln€ ve vysi prémie, je vétsi volatilita
faktorem, ktery ma vliv na zvy$eni opéni prémie. Cim je doba splatnosti opce delsi, tim je
vy$si pravdépodobnost pohybu promptniho kursu a tim vétsi je pravdépodobnost vzniku ztrat
a ziskll jak pro majitele, tak pro vypisovatele opci. Jak vyplyva z vySe uvedeného, je ztrata
pro majitele opce, na rozdil od ztraty vypisovatele opce, limitovana vysi prémie, a tak musi
kupujici opce za tuto vyhodu zaplatit vyssi cenu. Proto tedy ¢im delsi je doba splatnosti opce,
tim vyssi je 1 prémie.

Na vysi opéni prémie ma vliv urokovy diferencidl mezi domaci ménou a zahrani¢ni ménou.
Pokud bude urokové sazba na domdaci ménu vyss§i neZ na zahraniéni ménu, je vyhodnéjsi
nakoupit call opci a drzet déle aktiva v domaci méné. Prodavajici call opce bude spiSe
z diivodu jistoty nucen drzet vice svych aktiv v cizi méné&, kterou bude v budoucnu povinen
dodat. ProtoZe tato ména je UroCena niZ§i Urokovou sazbou, bude prodejce pozadovat pfi
prodeji call opce vys$si cenu. Opéni prémie u call opce bude tedy tim vy$si, ¢im vyS$si bude
urokovy diferencial ve prospéch domaci mény. U put opce ma vyssi irokovd mira opacny
efekt. Cim bude urokovy diferencial ve prospéch doméci mény vyssi, tim bude opéni prémie
nizsi.

Na vysi opéni prémie ma vliv i typ opce. U evropské oce miiZze majitel uplatnit své opni
pravo az v den splatnosti, kdezto u americké opce kdykoli od uzavieni kontraktu az do doby
splatnosti. Proto je op¢ni prémie u americké opce vyssi nez u evropské.

Swapové kontrakty

Swapova operace je v podstaté kombinaci promptni a terminové operace. Swap tedy zahrnuje
dve operace, které jsou uzavirany s jednim partnerem ve stejném case. Jde o promptni nakup
(prodej) jedné mény proti druhé méné a soucasné sjednani zpétného prodeje (nakupu) této
meény proti méné pivodni k uréitému terminu. Princip swapu spociva vtom, ze jde o
soucasny nakup a prodej, pficemz jedna z téchto operaci musi byt forwardova.

Kotace kurzli u operaci swap vychazi z toho, ze jde o propojeni dvou operaci, promptni a
terminové. U promptni operace se bere aktudlni spotovy kurz a u terminové operace kurz
forwardovy.
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Tabulka ¢. 4.1: Porovnani jednotlivych terminovych operaci

Porovnani jednotlivych terminovych operaci

Forward Futures Opce
Charakter smlouvy povinnost povinnost pro kupujiciho pravo
zrealizovat zrealizovat smlouvu | pro prodavajiciho
smlouvu povinnost

partnera

Termin realizace smluvni datum standardizovan burza - standardizovan
OTC - individualni
americka - kdykoli
evropska - na konci
doby splatnosti

Velikost kontraktu individualni standardizovana burza - standardizovana
OTC - individualni

Misto uzavi‘eni kdekoli burza burza

smlouvy OTC - kdekoli

Anonymita smluvniho |neni je zarucena burza - je zaruc¢ena

OTC - neni

Plnéni

v den splatnosti

v méné nez 3 %
piipadi

v mén¢ nez 3 % pripadi

Garance smluvniho
plnéni

neni garantovano

clearingova ustfedna

burza - clearingova
ustfedna
OTC - neni garantovano

Uzavieni dohody

pfimo mezi
partnery
klient - banka

pfes makléte

burza - pfes makléie
OTC - pfimo mezi
partnery

Devizové operace z hlediska ticelu jejich provadéni

Jak uz bylo uvedeno, jednotlivé subjekty vstupuji na devizovy trh jednak za ucelem ziskéni
cizi mény, kterou potiebuji k uhrazeni zahrani¢nich zavazki, jednak za ucelem prodeje cizi
meény, kterou ziskaly realizaci své zahrani¢ni pohledavky. Motivy vstupu subjektii na
devizovy trh, ale mohou byt i jiné, napt. snaha zajistit své zahrani¢ni pohledavky a zavazky
proti kursovym pohybiim, piip. snaha vyuzit téchto kurzovych pohybt k dosazeni zisku.
Z hlediska ucelu provadéni rozliSujeme tyto devizové operace:

e arbitrdz

e spekulace

e hedging

Devizova arbitraz

Devizova arbitraz je takova operace, ktera vyuziva kurzovych rozdild, k nimz dochazi ve
stejném Case na rizném misté, k dosazeni zisku. Je to operace bezrizikova, nebot’ se soucasné
nakupuje a prodava pfi znamych kurzech a vysledek je u ni tedy pfedem znam.

Arbitraz maze byt:
- pfima, realizovana na promptnim nebo terminovém trhu,
- nepiima, realizovana na promptnim nebo terminovém trhu,

- kryta urokova arbitraz, kterd je realizovana mezi promptnim a terminovym trhem.
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Prima arbitraz je zaloZzena na dvou soubéznych operacich, kdy dealer nakupuje ménu A za
ménu B na jednom misté a souc¢asné provadi opacnou operaci (prodavd ménu A za ménu B)
na jiném misté pii vyhodnéjsim kursu. Predpokladem piimé arbitraze je tedy situace, kdy
nakupni kurs mény A na jednom misté je vyhodnéj$i nez prodejni kurs mény A na jiném
misté. Rozdil mezi nakupnim a prodejnim kursem vhodny pro arbitrdz je na mezibankovnim
trhu spise fidkym jevem, ktery pfedpoklada chybnou kotaci dealerem. V dnesni dobé je proto
tento druh arbitraze aplikovan zejména proti mimobankovnim ¢i bankovnim klientim, ktefi
nemaji ptistup na velkoobchodni trh. Dealer v tomto pfipadé vyuziva svého vyhodnéjsiho
postaveni na trhu a prodavd svym klientim devizy za vyssi cenu, nez je sam nakupuje na
velkoobchodnim trhu.

Arbitrazér svym obchodovanim pftispiva k utvafeni rovnovahy na trhu. Jeho rozhodovani o
piislusné operaci vSak zavisi na velikosti transak¢nich ndkladl spojenych s danou operaci.
Arbitraz bude tedy provedena pouze v ptipadé, kdy kursovy rozdil je dostacujici k pokryti
transak¢nich ndkladl a k realizaci zisku. Znamena to, Ze vySe transakénich nakladt vymezuje
tzv. arbitraZové pasmo kurzovych pohybt, v jehoz rozpéti se arbitrazérovi nevyplati reagovat
na kurzové rozdily.

Na mezibankovnim devizovém trhu probiha tato arbitraZ velmi efektivné a pod jejim tlakem
dochazi k odstranovani kursovych rozdili béhem nékolika vtefin. Diky novym komunikaénim
technologiim, kdy jednotlivé operace probihaji simultanné na pocitaich, s vyuzitim telefonu,
terminalu a jinych komunikacnich prostiedkil, jsou moznosti dosazeni zisku z arbitrdznich
operaci znané omezené. Pokud vznikne kursovy rozdil, pak moZnost jeho vyuziti k dosaZeni
zisku trvd pouze nékolik okamzikli a predpokladem jeho vyuziti jsou v€asné a kvalitni
informace. Zisku z kursovych rozdili je vSak mozné dosahnout, jak uz bylo uvedeno, pfi
arbitraZnich operacich mezi mezibankovnim a maloobchodnim trhem (pfi operacich mezi
bankami a jejich klienty).

Neprima (trojihelnikova) arbitraz je arbitrdaz, kterd vyuzivd vyhodné ,konstelace*
nakupnich a prodejnich kurzh u tfi mén v dasledku poruseni platnosti kiizového pravidla. Pii
poruseni kiiZového pravidla u tfi mén A, B a C neplati na trhu rovnost:

urs (A/B)

kurs (C/B)

Zisku z arbitraze lze v tomto ptipadé dosdhnout pomoci tii naslednych devizovych operaci,
pricemz konkrétni charakter a potfadi nakupnich a prodejnich operaci zavisi na tom, kterou
ménou disponujeme na pocatku obchodovani a jakym zplisobem je naruSeno kiizové pravidlo.
Uskutecnéni trojuhelnikové arbitraze ptisobi zpétn€ na obnoveni rovnovahy (arbitraz pisobi
jako protisila obnovujici rovnovahu).

Kkurs (A/C) =

Kryta irokova arbitraz

Arbitrazér se snazi na devizovych trzich vyuZit k realizaci zisku nejen kurzovych rozdild, ale i
rozdilnych urokovych sazeb ve dvou zemich. Arbitrazér se miiZe rozhodnout, zda své aktivum
ulozi v domaci méné (D) pii trokové sazbé IRp, anebo zda nakoupi cizi ménu (Z), kterou
ulozi jako depozitum v zahranici pii urokové sazb¢ IRz a soucasn¢ uzavie terminovy kontrakt
na prodej cizi mény (vcetn€ Urokového vynosu) za ménu domaci. Rozhodnuti arbitrazéra
zavisi na vztahu:

t ) 1D [ .t

(
1ID*¥ + R, * | = + - _ *FR
® 100%360) SR,,, \ Z 100%360) "’

L

Z
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Pokud je vynos z aktiva uloZzeného v domaci méné pti urokové sazbé IRy stejny jako vynos,
ktery arbitrazér muze ziskat pfevodem doméci mény pii spotovém kursu SRp; do mény
zahrani¢ni, kterou ulozi jako depozitum pii Urokové sazbé IRy a prevede zpét do domaci
mény pii forwardovém kurzu FRp/z, pak je jedno, zda bude investovat v domaéci €i cizi méné.

Jestlize vSak pii zpétné konverzi cizi mény do domadci ziska vyssi ¢astku, nez jakou by mu
ptineslo pfimé investovani do domaci mény, pak bude tato arbitrdz pro né¢ho vyhodna. Jeho
rozhodovani tedy zavisi na tom, jaky je vztah mezi procentni zménou forwardového kurzu
oproti kurzu spotovému a trokovym diferencidlem:

FRD/Z - ;RD/Z _'RD B RZ

SRy, 2 1- R,

Jestlize se procentni zména forwardového kurzu oproti kurzu spotovému nerovnd urokovému
diferencidlu, existuje nerovnovaha na trhu a vznikd prostor pro arbitrdz. Jestlize budou
urokové sazby na domaci ménu vyssi nez v zahranici, bude si arbitrazér piijcovat v zahranici.
Cizi ménu prevede na ménu domaéci, kterou ulozi jako depozitum. Soucasné uzavie terminovy
kontrakt na nakup cizi mény pfi forwardovém kurzu.

Naopak bude-li Grokova sazba na cizi ménu vyssi neZ na ménu domaci, arbitrazér si bude
puj¢ovat domaci ménu. Tu prevede pii spotovém kurzu na ménu cizi a ulozi ji jako depozitum
v zahrani¢i. Soucasn¢ uzavie terminovy kontrakt na prodej cizi mény pii forwardovém kurzu.

Tyto operace povedou ke zménam urokovych sazeb u cizi i domaci mény a vyvolaji pohyb
jak spotového, tak forwardového devizového kurzu. Postupné tak dojde k obnoveni
rovnovahy na trhu. Tyto operace tedy budou probihat tak dlouho, dokud vynos z aktiva
uloZeného v domaéci (cizi) méné nebude stejny jako vynos z aktiva uloZzeného v cizi (domaci)
meéné.

Devizova spekulace

Devizova spekulace vyuziva kurzovych rozdili, ke kterym dochdzi v rizném case. Je
zalozZena na ocekavaném pohybu spotového devizového kurzu. Jde o operaci rizikovou, nebot’
pracuje s neznamymi veliCinami, a neni tedy predem znam vysledek. V zavislosti na
oc¢ekavaném vyvoji devizového kurzu tedy spekulant méni svou devizovou pozici.

Ocekava-li spekulant zhodnoceni cizi mény, bude volit dlouhou devizovou pozici
(pohledavky jsou vétsi nez zavazky), a to tim, ze nakoupi cizi ménu bud’ na promptnim, nebo
na terminovém trhu.

Pii oCekdavaném zhodnoceni cizi mény bude spekulant nakupovat tuto ménu na promptnim
trhu s tim, Ze ji v ¢ase t na promptnim trhu opét prodé. Pfi ndkupu cizi mény na promptnim
trhu musi spekulant disponovat likvidnimi prostfedky, coz je spojeno s ndklady ptileZitosti.
Proto mtize byt devizova spekulace vyhodna pouze tehdy, kdyz skute¢ny spotovy kurz nakup
v ¢ase t (SRy) bude odpovidat ocekdvanému vyvoji, tzn. ze bude vyssi nez dneSni spotovy
kurz prodej (SRg) upraveny o urokové sazby platné pro obé mény (vSechny kotace jsou
z pohledu banky):

SR, *.(1+IRD*¥\.
L 100 * 360 )

(o .t

1 1+ IR —_—
L 2100 * 360 )

SR, >
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Pti ocekavaném zhodnoceni cizi mény bude spekulant nakupovat tuto ménu na terminovém
trhu s tim, ze ji v ase t prodd na promptnim trhu. Spekulace bude vyhodné pouze tehdy,
pokud forwardovy kurz prodej v ¢ase t (FRy) bude nizs$i nez skutecny spotovy kurz nakup
v ¢ase t (kotace z pohledu banky):

FR; < SR¢

Pokud se bude skuteCny kurz odvijet jinym zplisobem, nez spekulant ocekaval, bude
realizovat ztratu, nebot’ uzavieny terminovy kontrakt ho zavazuje k nakupu cizi mény.

Vyhodou terminovych operaci je to, ze spekulant nemusi disponovat likvidnimi prostfedky.
Nevyhodou naproti tomu je, ze oekavané zhodnoceni (znehodnoceni) cizi mény muze byt
vzato v uvahu jiz ve forwardovému kurzu, 1 kdyz je tento kurz v prvni fadé¢ ovlivnén
urokovym diferencidlem. Pokud je forwardovy kurz upraven v zavislosti na ocekdvaném
vyvoji, pak je i zisk z této operace nizZsi.

Ocekava-li spekulant znehodnoceni cizi mény, bude volit kratkou devizovou pozici (zdvazky
jsou vétsi nez pohledavky), kterou mize rovnéZ vytvofit pomoci operaci jak na promptnim,
tak na terminovém trhu.

Bude-li spekulant ocekavat znehodnoceni cizi mény, bude ji prodavat na promptnim trhu
s tim, Ze ji v Case t na promptnim trhu opé€t nakoupi. Tato operace bude vyhodné pouze tehdy,
jestlize skuteny spotovy kurz prodej v €ase t (SR;) bude odpovidat o¢ekdvanému vyvoji, a
bude tedy nizsi nez dnesni spotovy kurz nadkup (SRy) upraveny o trokové sazby na domaci a
cizi ménu (kotace kurzu z pohledu banky), tedy za ptedpokladu, Ze bude platit:

SRO*(1+IRD*¥\|
L 100 * 360 )

( t )

1+IR, ¥ ———
L 2 100* 360 )

Pfi oCekavani znehodnoceni cizi mény mize rovnéz spekulant tuto ménu prodavat na
terminovém trhu s tim, Ze ji v ¢ase t nakoupi na promptnim trhu. Takova spekulace bude
vyhodna pouze tehdy, jestlize skuteény spotovy kurz prodej v Case t bude niz§i nez
forwardovy kurz nédkup v case t (kotace z pohledu banky). Musi tedy platit:

FR¢> SR¢

SR, <

I vtomto piipad¢ plati, Ze pokud se bude skute¢ny kurz odvijet odliSnym zplisobem, nez
spekulant ocekaval, utrpi ztratu, nebot’ uzavieny terminovy kontrakt ho zavazuje k prodeji
cizi meény.

Ptehled moznosti rozhodovani spekulanta na obou druzich trhu a podminky vyhodnosti jeho
operace uvadime v nasledujici tabulce.
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Tabulka €. 4.2: Rozhodovani spekulanta na promptnim a terminovém trhu

Rozhodovani spekulanta na promptnim a terminovém trhu
Promptni trh v ¢ase 0 | Promptni trh v ¢ase t Podminka
vyhodnosti
operace
Ocekavané zhodnoceni nakup cizi mény prodej cizi mény R > ).+ Ro
cizi mény t o 14 R,
Ocekavané prodej cizi mény nakup cizi mény R.> R, +1T Rp
znehodnoceni cizi mény ¢ 1+ R,
Terminovy trh v ¢ase t | Promptni trh v ¢ase t Podminka
vyhodnosti
operace
Ocekavané zhodnoceni nakup cizi mény prodej cizi mény FR; <SR
cizi mény
Ocekavané prodej cizi mény nakup cizi mény FR;> SR;
znehodnoceni cizi mény

Hedging

Hedging je takova transakce na devizovém trhu, jejimz cilem je eliminace kurzového rizika.
Princip hedgingu tedy spo€iva v neutralizaci vychozi pozice uskute¢nénim opacné operace na
promptnim ¢i terminovém trhu. Podrobnégji se této problematice vénujeme v nasledujici
kapitole.

4.5 Rizeni kurzovych rizik

Po rozpadu bretton-woodského ménového systému v 1. poloviné 70. let se nejvyznamnéjsi
narodni meény zacaly pohybovat s relativni volnosti a vyvoj jejich devizovych kurzl zavisi na
pusobeni poptavkovych a nabidkovych sil na devizovém trhu. VéEtsi volatilita devizovych
kurzi ma, jak uz bylo n¢kolikrat uvedeno, dopad na firmy, které provadéji transakce
s devizovymi hodnotami, nebot’ jsou vystaveny riziku ztraty v disledku pohybu devizovych
kurzii (devizovému, kurzovému riziku). Je proto pfirozené, ze firmy hledaji zptlisob, jak
devizové riziko eliminovat, neboli jak provadét hedging.

Devizova expozice a devizové riziko

Devizové riziko tedy vyplyva z neptiznivého vyvoje devizovych kurzi. Devizové riziko miize
zpusobit ztraty a ohrozit tak finan¢ni silu firmy pfip. finan¢ni instituce. Devizové riziko
vznikd ze dvou divodi, jednak nesouladu mezi aktivy a pasivy (jak rozvahovymi, tak
podrozvahovymi) denominovanymi v jednotlivych ménach, jednak nesouladu mezi ptijmy a
vydaji v jednotlivych ménach. Tomuto riziku jsou vystaveny vSechny subjekty, které
provadéji transakce s devizovymi hodnotami, tzn. exportéfi a importéfi zbozi a sluzeb,
vyvozci a dovozci kapitalu atd., a to tak dlouho, dokud nedojde k uzavieni devizové pozice.

Devizové riziko ma své kratkodobé a dlouhodobé aspekty. Mluvime-li o kurzovém riziku,
mame vétSinou na mysli potencidlni ztraty vzniklé v disledku kratkodobych kurzovych
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vykyvi. Naproti tomu ménové riziko vétSinou souvisi s dlouhodobymi trendy kurzového
vyvoje a se skuteCnosti, ze nékteré voln¢ sménitelné mény se mohou dlouhodobé vuci
ostatnim ménam vice ¢i méné¢ zhodnocovat ¢i znehodnocovat, pfipadné¢ mtize byt trh s nimi
v nejméné piithodnou dobu malo likvidni.

Diilezitou soucasti fina¢niho fizeni podniku je proto sledovani, do jaké miry jsou aktiva,
pasiva a penézni toky vyjadiené v domaci méné vystaveny pohybu devizovych kurzi.
Citlivost realné hodnoty aktiv, pasiv a pené¢znich tokl vyjadienych v domaci méné na zmény
devizového kurzu, zpravidla neocekavané, se oznacuje jako devizova expozice (foreign
exchange exposure). Existuji tii kategorie devizové expozice: transakéni, translacni a
ekonomicka.

Transakéni devizova expozice vznika vzdy, kdyz je kontrakt firmy vyjadien v zahrani¢ni
meéné. Vyplyva to z moznosti vlivu zmény devizového kurzu na budouci platbu nebo inkaso
firmy, jestlize k takové zméné dojde v obdobi mezi podepsdnim smlouvy na dodavku a
inkasem nebo platbou za tuto doddvku. Zdrojem transakéni devizové expozice jsou zejména
transakce spojené s mezindrodnim obchodem, domaci transakce vyjadiené v zahrani¢ni méné,
mezindrodni neobchodni transakce (tj. uhrady nebo inkasa spojend s pievodem dividend,
poplatkit apod.) a kapitalové transakce v zahrani¢nich ménéach. Transakéni riziko lze
minimalizovat riznymi metodami, které¢ budou popsany v nésledujicim textu.

Translaéni (Ucetni) devizova expozice piedstavuje citlivost konsolidovanych finan¢nich
vykazli na neocekdvany pohyb devizovych kurzi. Jde o ptipad, kdy domaci hodnota aktiv,
pasiv nebo pfijmil ¢i vydaji denominovanych v cizich ménach se méni v disledku zmény
devizovych kurzl piislusSnych mén. Translacni devizové expozici mize byt tedy vystavena
jak konsolidovana ucetni rozvaha, tak i konsolidovana vysledovka nadndrodnich spole¢nosti,
které maji dcefiné spoleCnosti se sidlem v zahranici. Plati, Ze ¢im vy$§i je podil ¢innosti
zabezpecCovanych zahrani¢nimi dcefinymi spoleCnostmi, tim vétsi je také podil polozek
v daném finan¢nim vykaze, které jsou vystaveny translacni devizové expozici.

Pti pfepoctu udaji Gcetni zavérky v zahranicni méné pro konsolidovanou ucetni zévérku,
kterd se sestavuje v narodni mén¢ matetské spolecnosti, vznikd problém, kterym kursem
provadet piepocet jednotlivych polozek tak, aby konsolidovana zavérka spolehlivé odrazela
majetkovou a vynosovou situaci celé nadnarodni spolecnosti. Tento problém neni dosud
v praxi jednoznacné vyfeSen. V teorii existuje n¢kolik metod, které jsou zaloZeny na pouziti
kurzu platného k danému okamziku sestaveni Ucetnich vykazi nebo k uréitému vychozimu
okamziku (tzv. historicky kurz), popf. na kombinaci obou typt kurzu podle charakteru
ucetnich polozek (napf. historicky kurz pro pfepocet fixniho majetku, kurz platny v daném
okamziku pro ptepocet polozek spojenych s provozni Cinnosti). SouCasnd praxe se piiklani
k pouziti tzv. béZné metody opirajici se o skutecné platny kurz v daném okamziku.

Ekonomicka devizova expozice predstavuje moznost zmény budouci hodnoty ocekavanych
penéznich tokl vyjadfenych v domdci méné v disledku neocekavanych zmén devizovych
kurzii. Ekonomickd expozice tedy nema Zadnou souvislost se zménou kurzu v dobé mezi
uzavienim a plnénim kontraktu. Dotykd se zmény budouci hodnoty cash flow, ktera vznika
v disledku neocekavanych kurzovych zmén. Pfi analyze ekonomické expozice je relevantni
vénovat pozornost tomu, odkud pochéazeji vyrobni vstupy firmy a kam sméfuje odbyt firmy,
jakéd je konkuren¢ni schopnost firmy na domacim a zahrani¢nim trhu, do jaké miry je
poptavka citliva na ceny a jak jsou vstupy i vystupy firmy oceniovany.

Mezi hlavni metody vyuzivané pii fizeni ekonomické devizové expozice patii mezinarodni
diverzifikace odbytu a vyrobnich vstupli a mezinarodni diverzifikace financovani.

V navaznosti na diverzifikované financovani Ize pak vyuzit i tzv. metody ,,Leads and Legs*.
Tato metoda je zaloZena na praxi, kdy podniky urychluji splaceni svych zavazki v ménach,
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které¢ maji tendenci ke zpevnéni (leads), zatimco platby v ménach, které vykazuji tendenci
k oslabeni, oddaluji tak dlouho, jak je to jen mozné (legs).

Hedging

Ptirozenou ochranou proti devizovému riziku je udrzovani vyrovnanych devizovych pozic na
stran¢ aktiv a pasiv jak v ménové, tak v Casové struktuie tzv. pfirozeny hedging. Problém je
vSak v tom, ze obvykle se aktiva v dané mén¢ nerovnaji pasiviim, a to co do mnozstvi, doby
splatnosti nebo uroceni. To znamena, Ze se podnik nachazi v oteviené devizové pozici a je
tedy vystaven devizovému riziku. Transakce sméfujici k eliminaci devizového rizika
nazyvame hedgingem.

Princip hedgingu tedy spo€iva v neutralizaci vychozi pozice uskute¢nénim opacné operace na
promptnim ¢i terminovém trhu. Tim dochéazi k uzavieni devizové pozice a kompenzaci
kursového rizika. Proti kurzovému riziku je mozné se zajiStovat veérovymi a depozitnimi
operacemi, forwardovymi operacemi, futures, opcemi a swapy.

Zajisténi pomoci uvérové a depozitni operace

K zajisténi oteviené devizové pozice je mozné vyuzit irokovych rozdili u domaci a cizi mény
uzavienim Gveérové a depozitni operace.

Zajisténi pohledavky

Pohledavku v cizi méné splatnou k ur¢itému terminu (t) mize firma zajistit pijckou v cizi
meéné pi1 urokové mife IRz. Termin névratnosti této piijcky je totozny s terminem splatnosti
pohledavky. Vzhledem k tomu, Ze pfi splatnosti dluzné ¢astky je nutné pocitat i s irokovou
platbou, nebude vysSe pljcky odpovidat velikosti pohledavky, ale bude nizs$i. Mizeme ji
vyjadrit takto:

hodnota pohledavky
( . t )

1 1+1R — 1
L Z 100+ 360 )

Tato pijcka je pfevedena na ménu domaci pii spotovém kursu (SRp;z) a ulozena jako
depozitum pii domaci urokové sazbé (IRp).

hodnota pohledavky SR
( . t )
1+ RZ _
L 100 * 360 )

piz T+ Ry)

V den splatnosti je piij¢ka splacena z inkasované pohledavky.

Zajisténi zavazku

Pti zajiStovani zavazku je postup obdobny. Proti zdvazku v cizi méné je nutné vytvofit v dané
meéné pohledavku se stejnou dobou splatnosti (t). Postup by tedy mél byt nésledujici:

Pijcka v domaci méné pii domdci urokoveé sazbé IRp, a to v takové vysi, ktera by po prevodu
na cizi ménu uloZenou jako depozitum v zahrani¢i pii trokové sazb& IR odpovidala hodnoté
zavazku. Vysi této piijcky Ize vyjadrit takto:

hodnota zavazku
st )
2 100* 360 )

*SRp,z

{+R
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Tato castka je pfevedena spotovym kurzem na cizi ménu. Cizi ména je pak uloZena na dobu t
jako depozitum v zahrani¢i pifi Grokové sazb¢ IRz. Toto depozitum je pouzito k uhrazeni
splatného zavazku.

Zajisténi pomoci operace typu forward

Pti zajisténi pomoci terminové operace typu forward jde o uzavieni terminového kontraktu na
nakup (prodej) cizi mény pti forwardovém kurzu. Mnozstvi a termin dodani této mény musi
odpovidat vysi zavazku (pohledavky).

Zajisténi pomoci operace futures

Dalsim zplisobem zajiSténi zahrani¢ni pohledavky (zavazku) je vyuziti burzovni operace
futures. Zahrani¢ni pohledavku (zdvazek) je mozné zajistit prodejem, piip. nakupem
kontraktu futures, a to v zavislosti na tom, na jakou ménu pohledavka zni, nebot’ na trhu
futures se obchoduje pouze s vybranymi ménami. VySe kontraktl (loti) a doba realizace jsou
navic standardizovany a Casto neodpovidaji zajistované operaci. V den splatnosti pohledavky
(zavazku) dojde k uzavieni pozice na burze, tzn. k ndkupu diive prodanych kontraktd, ptip.
k prodeji diive nakoupenych kontraktl a clearingova ustfedna vypotada s klientem zisk, pfip.
ztratu z pohybu kursu futures béhem tohoto obdobi. Soucasné je pohleddvka proddna na
promptnim trhu, pfip. je na promptnim trhu nakoupena zahrani¢ni ména k thradé zavazku.

Zajisténi pomoci opce

Zahrani¢ni pohledavku (zavazek) lze zajistit proti devizovému riziku 1 pomoci opce, a to jak
bankovni, tak burzovni. Pohleddvku lze zajistit ndkupem prodejni opce, ze které vyplyva
pravo prodat dohodnuté mnozstvi cizi mény k ur¢itému dohodnutému terminu pfi dohodnuté
cené. Zavazek lze naopak zajistit nakupem kupni opce.

Zajisténi pomoci swapu

Z podstaty swapu, ktery znamend ndkup jedné mény proti druhé méné k jednomu datu
splatnosti (na promptnim trhu) pfi sou¢asném uzavieni dohody o jejim zpetném prodeji (na
terminovém trhu), vyplyva i jeho mozné vyuziti k zajiSténi. Tato operace je vyuZivana tehdy,
kdyz subjekt pottebuje na piechodné obdobi cizi ménu. Nakoupi ji pfi spotovém kurzu a hned
ji terminové proda za forwardovy kurz. Rovnéz v opacném piipadé, kdy dany subjekt
potiebuje preklenout docasny nedostatek domaci mény a ma aktivum v méné cizi, maze cizi
ménu prodat na promptnim trhu a soucasné uzaviit dohodu o jejim zpétném ndkupu

vewr

k pozdéj$imu terminu.
Vyhody a nevyhody jednotlivych zptisobu zajisténi

Pti zajistovani pomoci uvérové a depozitni operace je mozné piedem propocitat celkové
naklady tohoto zajiSténi, a proto lze snadno porovnavat vyhodnost tohoto zajisténi se
zajisténim pomoci forwardové operace. Z podstaty forwardového kurzu totiz vyplyva jeho
zavislost na spotovém kurzu a trokovych sazbach na domaci a zahrani¢ni ménu. Na zakladé
porovnani diskontu (prémie) s urokovym diferencidlem lze pak urcit, zda by bylo zajiSténi
ptes forwardovou operaci vyhodnéjsi nez zajiSténi pomoci uvérové a depozitni operace a
naopak. Bude-li forwardovy kurz vétSi nez spotovy kurz upraveny o trokovy diferencial,
bude zajisténi pohledavky forwardovou operaci vyhodnéjsi nez zajisténi pies uvérovy trh.
V ptipadé, ze forwardovy kurz bude mensi nez spotovy kurz upraveny o urokovy diferencial,
bude vyhodnéjsi zajistit pohledavku ptes uverovy trh a zadvazek pomoci forwardové operace.

Forwardovy kontrakt eliminuje riziko ztraty zplsobené nepfiznivym vyvojem devizového
kurzu tim, Ze fixuje budouci devizovy kurz na pfedem dohodnuté urovni. Na druhé strané
nevyhodou forwardl je, ze v ptipad¢ pfiznivého vyvoje devizového kurzu podnik nemtize
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ziskat dodate¢ny zisk. DalSim problémem forwardovych operaci je, Ze zahrnuji pomérné
velké trokové riziko. To se tykd obzvlasté bank, které u forwardového kontraktu zpravidla
stoji na stran¢ prodéavajiciho. Pokud firma odmitne splnit svoje zdvazky, tzn. nakoupit danou
ménu za predem dohodnuty kurz, pak banka neobdrzi sviij zisk. Aby se banka proti vzniku
takové situace zabezpecila, tak zpravidla proda forwardovy kontrakt pouze pod podminkou,
Ze je opravnéna snizit podniku vysi uvérové linky, kterou ma s bankou sjednanou, o hodnotu
forwardového kontraktu. V ptipad¢€, ze podnik s bankou nema dojednanou uvérovou linku,
muze od n¢j banka pozadovat slozeni zalohy ve vysi 5 % hodnoty forwardového kontraktu,
ktera slouzi jako zaruka.

Rozdil mezi forwardy a futures spociva v tom, ze zisky nebo ztraty vyplyvajici z drzby
futures jsou realizovany a splaceny na konci kazdého dne, zatimco zisky nebo ztraty
vyplyvajici z drzby forwardii jsou realizovany a vypotfaddany az v den splatnosti kontraktu.
Z toho vyplyva, Ze riziko nesplnéni zdvazku (tzv. default risk), je u futures podstatné
omezeno. Jestlize ztratovd strana nebude schopna splnit svoje zdvazky, potom je ztrita
ziskové strany limitovana a to pouze do vyse jejiho zisku dané¢ho dne. Navic riziko insolvence
je redukovéano i tim, Ze kazda strana kontraktli futures je povinna slozit urCitou zalohu
(margin), kterd je deponovéana na zvlastnim U¢té (margin account). Na konci dne, kdy jsou
kontrakty vypofadany, je pak strana, kterd utrpi ztratu, povinna ze svého (margin account)
uctu prevést Castku zisku na ucet strany, kterd zaznamenala zisk. V ptipad€, Ze se marze
ztratové strany dostane pod stanoveny limit, je tato strana povinna doplnit marzi na
pozadovanou hodnotu, jinak je kontrakt ukoncen.

Zajisténi pomoci futures je vyhodné&jsi nez zajisténi pomoci forwardli zejména v situaci, kdy
podnik nezna ptesny termin thrady. Futures jsou velice flexibilni, podnik miZe zajistit svoje
riziko az do doby tihrady a potom z kontraktu vystoupit.

Naproti tomu nevyhodou futures je, Ze neumoziuji podnikiim dokonale zajistit sva rizika.
Mnozstvi zahrani€ni mény, které by chtél podnik zajistit, zpravidla neodpovidd mnoZzstvi,
které lze zajistit pomoci kontrakt futures. Naptiklad podnik, ktery potiebuje zajistit 20 mil.
jeni, se bude muset zajistit ndkupem 2 kontraktd futures znéjicich na 25 mil. jend, protoZe
velikost kontraktl futures je standardizovana a minimalni vySe kontraktu tzv. lot €ini 12,5
mil. jend. Nevyhodou futures stejn¢ jako forwardi je, Ze podniku neumoziuji profitovat
z ptiznivého vyvoje devizového kurzu.

Zajisténi s vyuzitim opci ma tii zékladni vyhody. Za prvé, opce umoZziiuje profitovat
z ptiznivého vyvoje devizového kursu, i kdyz za tuto vyhodu musi podnik zaplatit v podobé
opcni prémie. Za druhé, termin thrady nemusi byt pfedem zndm. Za tfeti, protoZe jsou opce
obchodovany 1 mimoburzovné tzv. pies piepazku, ma podnik moznost zajistit se pomoci opce
,»Sité na miru* jeho potrebam, tedy co do mnozZstvi zahrani¢ni mény a terminu splatnosti.
Nevyhodou této formy zajiSténi je na druhé strané to, zZe je nakladnéjsi, nebot jeji vyuziti je
spojeno s povinnosti zaplatit opcni prémii.
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Shrnuti kapitoly

Rozhodovani o zahranicni smén¢€ podniku ovliviluji nejen ceny dovozu a vyvozu na
zahrani¢nich trzich, ale také vyse a pohyb devizovych kurzii, cla, finan¢ni nastroje
podporujici vyvoz, platebni a uvérové podminky a dalsi faktory.

Devizovy trh je mozné definovat jako misto, na kterém se stfetdva poptavka po penéznich
instrumentech denominovanych v jedné narodni méné s nabidkou penéznich instrumentl
denominovanych v jiné narodni mén¢. Na devizovém trhu tedy dochazi ke konverzi jedné
mény do druhé. Na devizovy trh vstupuji jednotlivé ekonomické subjekty, aby zde ziskaly
prostiedky nezbytné k zabezpeceni mezinarodnich plateb souvisejicich se zahrani¢ni sménou
a pohybem kapitalu. Motivem vstupu na devizovy trh miize byt také snaha zajistit se proti
kurzovym rizikiim a snaha dosahnout ptipadného zisku z kurzovych pohybi. Devizového trhu
se UcCastni rovnéz oficidlni statni instituce (vétSinou centralni banky), které se snazi regulovat
poptavku a nabidku cizich mén podle zdméra své hospodarské (ménové) politiky.

Otazky k zamySleni

1. Definujte devizovy trh.

2. Které subjekty se ucastni obchodovéni na devizovém trhu?

3. Jakymi zpisoby mizeme Clenit devizové operace na devizovych trzich?

4. Co je charakteristické pro terminové operace na devizovych trzich, a jak je dale délime?

24

5. Vysvétlete rozdil mezi arbitrazi a spekulaci.

Pojmy k zapamatovani

devizovy trh,
nomindlni kurz,
realny kurz,

OTC trh,

devizova pozice,
devizova spekulace,
devizova arbitraz,
hedging,

promptni operace,
terminové operace,
forwardové kontrakty,
kontrakty futures,
op¢ni kontrakty,
swapove kontrakty,
devizové riziko.
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5 DEVIZO\{E REZERVY A DEVIZOVE INTERVENCE
CENTRALNI BANKY

Cil kapitoly

Cilem nasledujici kapitoly je vymezit pojem devizové rezervy a dalsi kategorie s devizovymi
rezervami souvisejici a podrobnégji vysvétlit problematiku devizovych intervenci centralni
banky, a to jak pfi vykyvech salda vykonové bilance, tak i1 pfi destabilizacnich pohybech
spekulativniho kapitalu.

Casova zatéZ
Studiu této kapitoly vénujte jedendcty a dvanicty tyden semestru v celkovém rozsahu
10 hodin.

5.1 Bilance centralni banky a devizové rezervy

Pojem devizové rezervy je pies jeho frekventované uzivani mezi veiejnosti i ekonomickymi
odborniky ¢asto rozdiln¢ interpretovan. Tato nejednotnost vyplyva z rozdilného vymezovani
okruhu polozek, které jsou do devizovych rezerv zahrnovany. Mize se jednat o nejasnosti
z pohledu subjektového (zda do devizovych rezerv patii pouze devizova aktiva centralni
banky nebo 1 devizovéa aktiva obchodnich bank), objektového (zda do devizovych rezerv patii
pouze aktiva ve voln¢ sménitelnych ménach nebo i aktiva v clearingovych ménéch) a kone¢né
1 z hlediska casového (zda do devizovych rezerv patii pouze kratkodoba devizova aktiva nebo
1 aktiva s delsi dobou splatnosti). K dal$imu zkresleni mlize dochéazet i z divodu zaménovani
pojmil, které s devizovymi rezervami tizce souvisi (napiiklad devizova pozice centralni banky
nebo Cisté devizové rezervy). Problémy pak mohou vzniknout i pfi vlastnim hodnoceni zprav
poskytovanych centralni bankou o vyvoji platebni bilance a devizovych rezerv, kdy nckteré
informace z oblasti analyzy devizovych rezerv mohou vyvolavat pochybnosti (napf. jak
mohlo dojit k ristu devizovych rezerv pii sou¢asném deficitu platebni bilance).

Jak uz bylo uvedeno, devizovymi rezervami chapeme devizova aktiva centralni banky. Nyni
si toto tvrzeni blize vysvétlime. Pro vétsi nazornost si rozdélime bilanci centralni banky do
nasledujicich tfi zdkladnich ¢asti (viz tabulka ¢. 5.1):

- domaci aktiva a pasiva centralni banky (prvni okruh bilance),
- devizova aktiva a pasiva nezahrnovana do Cistych devizovych rezerv (druhy okruh bilance),

- devizova aktiva a pasiva tvorici ¢isté devizové rezervy (tfeti okruh bilance).
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Tabulka €. 5.1: Bilance centralni banky a devizové rezervy

aktiva pasiva
1. okruh
- statni cenné papiry SP -bankovkyv obéhu BO
- diskontni Gvéry DU - rezervy bank RB
- rezervy statu RS
- depozita zahrani¢nich CEB RZ
2. okruh
- clearingova devizova aktiva CA - clearingova devizova pasiva CP
- dlouhodoba aktiva ve sménitelnych - dlouhodoba pasiva ve sménitelnych
ménach DSA ménach DSP
3. okruh
- zlato Z - kratkodobé pasiva ve voln¢
- cizi volné sménitelné mény CVSM | sménitelnych ménach KSP
- cizi statni cenné papiry CSCP
- SDR SDR
- rezervni pozice u MMF RPF

Devizové rezervy (DR), neboli hrubé devizové rezervy jsou tvoieny devizovymi aktivy
centralni banky ve tfetim okruhu této bilance. To znamend, Ze celkova vySe devizovych
rezerv dané zem¢ je dana souctem:

DR = Z + CVSM + CSCP + SDR + RPF

Cisté devizové rezervy (CDR) ziskame jako rozdil devizovych aktiv a devizovych pasiv ve
ttetim okruhu bilance centralni banky:

CDR = DR - KSP

Devizova pozice centralni banky (DPCB) je pak dana jako vysledny rozdil veskerych
devizovych aktiv a devizovych pasiv centralni banky ve druhém a tietim okruhu jeji bilance:

DPCB = CDR + CA + DSA - CP - DSP

Struktura devizovych aktiv a pasiv, jakoz i1 vySe hrubych a Cistych devizovych rezerv se
neustale méni v souvislosti s devizovymi operacemi centralni banky. Vypovidaci schopnost
ukazatele hrubych devizovych rezerv je do urc¢ité miry omezena, nebot’ jeho rist mize byt
zajistén za cenu rastu domdéciho ¢i zahrani¢niho zadluzeni centrdlni banky ve volné
sménitelnych ménach.

Ukazatel cistych devizovych rezerv rovnéZ neni objektivnim kriteriem pro hodnoceni
devizového postaveni centrdlni banky. Jeho vySe miize napt. diky dlouhodobé pilijcce na
kapitalovych trzich rovnéz vzrustat. Cisté devizové rezervy jsou viak vhodné pro hodnoceni
kratkodobé devizové pozice (likvidity) centralni banky, nebot’ kratkodoba devizova aktiva
centralni banky ve volné¢ sménitelnych ménach jsou vtomto piipadé kompenzovéna o
kratkodobé splatné devizové zavazky ve volné sménitelnych ménach.

Devizova pozice centralni banky ze vSech tfi uvedenych ukazatelti nejobjektivnéji vystihuje
celkové dlouhodobé postaveni centrdlni banky ve vztahu k zahraniénim a domacim
subjektim.
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5.2 Slozky devizovych rezerv

Jak vyplyva z bilance centrdlni banky, devizové rezervy jsou tvofeny volné sménitelnymi
ménami, jednotkami SDR, rezervni pozici ve Fondu a zlatem.

Cizi volné sménitelné mény jsou hlavni slozkou devizovych rezerv centralni banky. Jedna se
o pomérn¢ uzky okruh mén, které plni vSechny funkce penéz v mezinarodnim penéznim
obéhu a pro které se pouziva spoleCny nazev mezinirodni rezervni mény. Mezi hlavni
predstavitele mezinarodnich rezervnich mén patii americké dolary, japonské jeny, euro,
Svycarské franky a nékteré dalSi, z hlediska kvantitativniho zastoupeni v devizovych
rezervach, méné vyznamné mény. Tyto mény jsou jednotlivymi centralnimi bankami drzeny
zejména ve formé zapisti na béznych nebo kratkodobych terminovych uctech u obchodnich
nebo zahrani¢nich centralnich emisnich bank. Mensi objemy drzi centralni banky i1 ve formé
valut.

Mezinarodni rezervni mény jsou do mezinarodniho penézniho ob¢hu emitovany
prostfednictvim deficitnich sald platebnich bilanci pfislusnych zemi, zejména pak
prostiednictvim deficitu vykonové bilance a deficitu bilance dlouhodobého kapitalu. Zemé
emitujici mezinarodni rezervni ménu tedy vystupuji jako Cisti importéfi zbozi a sluzeb nebo
jako Cisti vyvozci kapitalu. Zasadni rozdil mezi uvedenymi zplisoby emise spoc¢iva v tom, ze
v prvnim ptipadé se dand zemé dostava do Cistého dluznického postaveni vici svétu, zatimco
ve druhém piipad¢ se dluznicka pozice zemé emitujici mezinarodni rezervni ménu neméni
(nakoupena zahrani¢ni aktiva se navzijem kompenzuji s objemem pasiv v domaci méné
drzenych zahrani¢nimi subjekty). Emise mezinarodni rezervni mény prostfednictvim deficitu
vykonové bilance je od pocatku osmdesatych let charakteristickd zejména pro Spojené staty
americké. Druhy zplsob emise mezindrodnich rezervnich mén pfes pasivum bilance
dlouhodobého kapitalu je ve stejném obdobi naopak typicky pro SRN a Japonsko. Do
devizovych rezerv centridlnich emisnich bank se mezindrodni rezervni mény dostavaji
prostiednictvim jejich devizovych intervenci, kdy piislusnd centrdlni banka nakupuje
mezinarodni rezervni ménu a soucasné prodava vlastni ménu na devizovém trhu.

Tyto zplisoby emise mezinarodnich rezervnich mén prosttednictvim deficitu platebni bilance
jsou obvykle kritizovany ze dvou dlvodi. Jednak emitujici zemé mohou touto cestou
prerozdélovat ve sviij prospéch ¢ast svétového produktu (emise pies Cisty import zbozi a
divodem je, ze emise mezinarodnich rezervnich mén je provadéna podle potieb platebnich
bilanci emitujicich zemi a nikoliv podle potieb mezinarodniho penézniho obéhu (mezinarodni
likvidity).

Dal$im zpisobem tvorby devizovych rezerv je proces multiplikace devizovych rezerv
prostiednictvim euroménového trhu. Klasicky piiklad multiplikace dolarovych devizovych
rezerv centralnich bank bylo mozné sledovat na konci Sedesatych let. V tomto obdobi byla
zaznamenana silna spekulace na devalvaci kursu amerického dolaru, které se evropské
centralni banky snazily zabranit prostfednictvim intervenc¢nich nakupt dolarG na devizovém
trhu. Takto ziskana dolarové aktiva pak ukladaly na eurodolarovém trhu pii vy$Sim uroceni
nez u srovnatelnych statnich cennych papird americké vlady. Obchodni banky na
eurodolarovém trhu pak v takto ziskanych zdrojich od centradlnich bank poskytovaly
eurodolarové uvery soukromym spekuldtorim. Tim dochazelo k dal§im spekula¢nim
prodejim americkych dolari evropskym centrdlnim bankédm, které je opét nakupovaly
v ramci svych devizovych intervenci a ukladaly na eurodolarovém trhu. Slo tedy o klasicky
multiplikacni  proces tvorby dolarovych devizovych rezerv centrdlnimi bankami
prostiednictvim eurodolarového trhu. (Jeden dolar, ktery byl pivodné emitovan deficitnim
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saldem platebni bilance Spojenych stati a nakoupen do devizovych rezerv v ramci
devizovych intervenci centralnich bank, se timto zpiisobem mohl hypoteticky rozmnozit do
nekolikanasobné vyssiho poctu dolarovych aktiv centralnich bank.)

Special Drawing Rights (SDR)

Pouzivani jednotek SDR bylo schvaleno na vyrocni konferenci Mezindrodniho ménového
fondu konané v Rio de Janeiru v roce 1967, prvni bezhotovostni emise jednotek SDR byla
provedena v roce 1970. Divodem pro zavedeni jednotek SDR byla situace, ke které doslo
koncem 60. let. Ve struktufe devizovych rezerv stoupal podil narodnich mén, piedevsim
USD. Rezervy v devizach tak poprvé v poloviné 60. let prevysily rezervy ve zlaté. Soucasné
postupné klesal celkovy objem devizovych rezerv ve vztahu ke svétovému obchodu, a to z 60
% na pocatku 50. let az na 30 % koncem 60. let. Tato skute¢nost méla zna¢ny vliv na pokles
svétového obchodu. Vzhledem k tomu, Ze rozSifovani mezindrodni likvidity dalSim pfilivem
zlata bylo omezeno a jeji dopliiovani dolary nebylo Zadouci z divodu chronického pasivniho
salda platebni bilance USA, vznikla potieba zavedeni nového prvku mezinarodni likvidity.

Podle ptivodnich zdméra tak mély jednotky SDR vyloudit nebo alespont co nejvice oslabit
zavislost rstu devizovych rezerv na trzich zlata i na stavu platebni bilance USA a mély
prispét k tomu, aby mezinarodni likvidita byla v souladu s potfebami svétového hospodarstvi
a obchodu. Pficinou zavedeni jednotek SDR byly tedy obavy z globalniho nedostatku
devizovych rezerv, ktery by mohl branit rozvoji zahrani¢niho obchodu. Rovnéz schvaleni
dal§ich emisi jednotek SDR je vZdy vazdno na vznik globdlniho nedostatku devizovych
rezerv.

Zvlastni prava Cerpani jsou do ob&hu vydéavéana v jednordzovych emisich, pfi¢emz rozsah
emise je zavisly na celkovém stavu a vyvoji mezinarodni likvidity, tj. plynulosti béZné¢ho
mezinarodniho platebniho styku a nepfihlizi se diferencované k ménové situaci jednotlivych
zemi. Celkova ¢astka emise jednotek SDR je rozdélena mezi jednotlivé Clenské zemé MMF
proporciondlné k jejich ¢lenskym kvéotdm a je jim pfipsdna na jejich zvlastni ucet (Special
Drawing Account). O vySsi takto emitovanych jednotek SDR se zvétSuje celkovy objem
mezinarodnich likvidnich prostfedkil, nebot’ ¢lenské zemé Fondu maji moZnost obstarat si za
piidélené jednotky SDR cizi volné sménitelnou ménu, kterou mohou pouzit k vyrovnani
pasivniho salda platebni bilance. Zemé s aktivni platebni bilanci jsou povinny pfijmout tato
SDR vyménou za svoji ndrodni ménu. To znamend, Ze v disledku rizného hospodaiského a
ménového vyvoje mezi zemémi a vdisledku ménové politiky Fondu dochazi
k pterozdélovani ptidélenych jednotek SDR. Pfi Givé€rovych a financnich operacich v ramci
MMF obihaji jednotky SDR nejen mezi ¢leny Fondu, ale i mezi ¢leny Fondu a samotnym
MMF (napfi. platby ¢lenti na administrativu Fondu, splaceni Givéri poskytovanych Fondem,
splaceni ¢lenskych podilti, splaceni urokt z poskytnutych uvérd atd.). Cast piidélenych
jednotek SDR se tak dostava zpét od ¢lenti na ¢ty Fondu.

Plvodnim zdmérem Mezindrodniho ménového fondu bylo, aby se jednotky SDR staly
zékladnim prvkem mezindrodni likvidity a postupné vytlacily zlato a oslabily postaveni USD
ve struktuie devizovych rezerv. Tento zdmér se vSak nepodafilo zrealizovat a jejich podil na
devizovych rezervach (bez zlata) zatim nikdy nepieséhl 5 %. Navic jednotky SDR postupné
ztraceji na vyznamu, piedevsim z téchto diivodu:

1) ZruSenim pevné ceny zlata doslo ke zvySeni hodnoty zlatych devizovych rezerv a tim také
odpadla nutnost vytvaret nové prostiedky mezinarodni likvidity.

2) Po rozpadu bretton-woodského ménového systému a pifechodu na systém volné
pohyblivych devizovych kursi se postupné snizovala potfeba udrzovat velké objemy
devizovych rezerv k intervenovani na devizovych trzich.
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3) Funkci rezervni mény za&inaji vedle amerického dolaru plnit i jiné narodni mény.*®

Rezervni pozice v Mezinarodnim ménovém fondu

Soucasti devizovych rezerv ¢lenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu je také tzv.
rezervni pozice ve Fondu. Zakladem rezervni pozice kazdé ¢lenské zemé je Cast jeji Clenské
kvoty, kterd je sklddana ve volné¢ sménitelné meéné. Jedna se o 25 % z celkové vyse Clenské
kvoty, nebot’ zbyvajicich 75 % je sklddano v domaci mén¢. Rezervni pozice se dale zvysuje o
pujcky poskytnuté Fondu. Tento ptipad se vSak tyka pouze nékterych hospodarsky vyspélych
zemi, které poskytly Fondu ptjcky nad ramec svych ¢lenskych kvot. Naopak rezervni pozice
se snizuje o piijaté uvéry od Mezinarodniho ménového fondu. Tyto Gvéry jsou poskytovany
na principu swapovych operaci, kdy ¢lensk4 zem¢ sklada do Fondu svou domaci ménu a jako
ekvivalent ziskava pozadovanou volné sménitelnou cizi ménu. Uvérovy systém
Mezinarodniho ménového fondu je pomérné slozity a jeho piesny popis bude vysvétlen
v navazujicim textu Mezinarodni finan¢ni instituce.

Zlato

Zlaté devizové rezervy tvoii ptiblizné 20 -30 % z celkového objemu devizovych rezerv. Jejich
podil na celkovych devizovych rezervach se vSak dlouhodobé¢ snizuje. I ptesto, ze ma zlato
stale vyznamny podil v devizovych rezervach, platby za zboZi prostiednictvim zlata nebo
zlatych certifikat jsou dnes jiz vyjimkou. PfiCiny demonetizacniho procesu zlata spocivaji
jednak ve velké nékladnosti a nepruznosti zlatého penézniho ob&hu, a soucasné v nedostatku
zlata z hlediska potfeb dynamicky se rozvijejicich mezinarodnich hospodatskych vztahd.
Z hlediska dlouhodobého vyvoje mezindrodniho ménového systému je demonetizacni proces
zlata ve své zavérecné fazi. V srpnu 1971 byla zruSena smeénitelnost amerického dolaru za
zlato pro zahrani¢ni ménové organy (centralni banky), ktera byla do té doby garantovéana pfi
pevné cené zlata 35 USD za trojskou unci. V lednu 1976 Kingstonskéd (Jamajskd) ménova
dohoda pravné potvrdila demonetizacni proces v ramci Mezindrodniho ménového fondu tim,
ze zakazala definovat parity narodnich mén a devizové kursy ve zlaté. Rovnéz bylo vylouceno
pouzivani pevnych oficialnich cen zlata ze strany narodnich ménovych organti i MMF.

Zlato plni spolu s nékterymi dal§imi vzacnymi kovy (platina a stfibro) v soucasné dobé
zejména ulohu dlouhodobého uchovatele hodnot. Z hlediska devizovych rezerv zlato
sehravalo vyznamnou tlohu pfedevsim pii optimalizaci portfolia centralni banky, nebot’ jeho
pohyb je negativné korelovan s pohybem kursu amerického dolaru. Jeho aktivni vyuzivani je
uskutecnovano zejména prosttednictvim tzv. ,,zlatych swapt, kdy dealefi centralnich bank
zlato promptné prodavaji za né€kterou volné sménitelnou ménu (zpravidla USD) pii jeho
soucasném zpétném terminovém ndkupu. Centralni banky si touto cestou vytvaii kratkodobé
zdroje pro devizové intervenovani po dobu trvani swapu. Se zlatem je v§ak mozné provadét
také terminové a promptni operace, tak jak je zndme u operaci s devizami. Pfi téchto
obchodech nedochézi ke skute¢nému fyzickému pohybu zlata, méni se pouze jeho majitelé.
Zlato je nejcastéji uloZzeno u specializovanych firem tzv. ,,zlatych doma®, které sidli zejména
v Londyné a Curychu.

Vyznam zlata pfi optimalizaci portfolia centralnich bank poklesl s postupnym prosazovanim
spolecné mény EUR do devizovych rezerv, nebot také vyvoj kursu EUR je negativné
korelovan s pohybem kursu amerického dolaru. V soucasné dob€ vyznam zlatych devizovych
rezerv zacind opét rust v souvislosti s oslabovanim pozice USD.

¥ Po zavedeni Evropské hospodaiské a m&nové unie nabyva na vyznamu postaveni ménové jednotky EUR
v ramci devizovych rezerv.
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5.3 Devizové intervence centralni banky

Devizové intervence pri cyklickych vykyvech salda vykonové bilance

Predstavme si hypotetickou trzni situaci, kdy se devizova nabidka béhem roku méni v ur¢itém
pravidelném cyklu. Tento devizovy nabidkovy cyklus, ktery je zachycen na obrazku ¢. 5.1,
muze byt naptiklad u zeméd¢€lsky orientovanych zemi zplisoben zékonitostmi stfidani rocnich
obdobi. V prvnim pololeti roku (model a), kdy je devizova nabidka relativné¢ vysoka
v disledku sklizné a prodeje zemédélskych produkti do zahranici, zvySuje centralni banka
poptavku po devizach prostfednictvim intervencnich ndkupi (posun z D; do D), aby tak
zabranila cyklickému zhodnoceni devizového kurzu doméci mény. Ve druhém pololeti
(model b), kdy je naopak devizova nabidka relativné nizkd, zvySuje centralni banka nabidku
deviz (posun z S; do S,), aby tak zabranila cyklickému znehodnoceni devizového kurzu. Pii
absolutni symetrii tohoto cyklu se budou pfirtistky a ubytky devizovych rezerv navzijem
kompenzovat, pii¢emz pozitivnim vysledkem devizovych intervenci bude zajiSténi kurzové
stability ve dlouhém obdobi.

Obrazek €. 5.1: Devizové intervence pri cyklickych vykyvech salda vykonové bilance

model a model b
Sy
ER D1 D2 S] ER Dl SZ
ER, ER,
/
/ AN
Q Q: Q Q QO Q

Devizové intervence pri jednorazovych deficitnich impulsech vykonové bilance

Cyklicky vyvoj devizové nabidky (poptavky) neni jedinym piikladem, kdy se centralni banka
muze rozhodnout provadét devizové intervence. Devizové intervence mohou byt provadény i
pii jednorazovych deficitnich impulsech, kterymi jsou naptiklad ropné Soky. Devizové
rezervy v téchto ptipadech funguji jako ndraznik proti jednorazovému a prudkému
znehodnoceni devizového kursu. Na obrazku €. 5.2 je zachycen ucinek deficitniho impulsu na
devizovou poptavku v kratkém (model a) a stfednim (model b) obdobi pii rozdilné pruznosti
kiivek devizové nabidky.
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Obrazek €. 5.2: Devizové intervence pri jednorazovych deficitnich impulsech vykonové
bilance

model a model b

ER ER

ER, D, S

D1 Dl
ER; \ ER; \

ER, \ ER, /

Ql QZ Q3 Q Ql Q4 Q

V obou ptipadech posunul deficitni impuls (ropny Sok) kiivku devizové poptavky z D; do D,.
V kratkém obdobi, které je charakteristické zna¢né nepruznou kiivkou devizové nabidky,
zpusobil deficitni impuls relativné rozsahlé¢ znehodnoceni kurzu doméci mény z ER; do ER,.
Naproti tomu pfizplsobeni ve stiednim obdobi je daleko pruznéjsi a stejné¢ho
ptizptisobovaciho efektu lze dosdhnout pii mensi devalvaci kursu z ER; do ERj;. Za této
situace mize centralni banka usoudit, ze devalvacni (depreciacni) skok spojeny s uplnou
obnovou rovnovahy vykonové bilance v kratkém obdobi je zbyteény a zvysi devizovou
nabidku na tkor svych devizovych rezerv. Intervence centralni banky je vyjadiena posunem
nabidkové kiivky z S; do S,, pficemz orientacnim bodem pro rozsah devizovych intervenci
muze byt odhad kursu rovnovahy bézné bilance ve sttednim obdobi ERj.

Tento typ devizovych intervenci vykazuje urcité odlisné znaky oproti intervencim pfti cyklické
nerovnovaze vykonové bilance. Pfedevsim centralni banka nemuze pocitat s tim, Zze vykonova
bilance bude pii daném intervenovaném devizovém kursu po Case automaticky aktivni.
Nejsou zde tedy vytvofeny automatické piedpoklady pro zpétné doplnéni devizovych rezerv
opacnym typem devizové intervence. Pokud bude devizové intervenovani Uspésné, objemy
prodavanych deviz z devizovych rezerv budou v Case klesat az do okamziku, kdy dojde o
obnoveni rovnovahy vykonové bilance. Tato skuteCnost klade na centralni banku znacné
naroky, pokud jde o odhad budouciho rovnovazného kursu. Centralni banka musi zejména
posoudit, zda ma dostate¢nou vysi devizovych rezerv pro intervenovani prislusného kursu. Pti
nedostateéné vysi devizovych rezerv je zde sice moZnost jejich doplnéni prostfednictvim
pujcky na eurodolarovém trhu nebo u MMF, ale tim se problém deficitni nerovnovahy
platebni bilance a tlaku na znehodnoceni devizového kursu pouze odlozi do budoucna, kdy
bude probihat splaceni této pljcky.

Devizové intervence a destabiliza¢ni pohyby spekula¢niho kapitilu

Dosud jsme sledovali ulohu devizovych rezerv v zké navaznosti na rovnovahu vykonové
bilance. V sedmdesatych a zejména v osmdesatych letech v souvislosti s rlistem vyznamu
volné pohyblivych devizovych kurst se vSak dominantni tloha devizovych rezerv posouva
zejména do oblasti boje s destabilizacnimi pohyby spekula¢niho kapitélu.
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Spekulacni pohyby kapitalu z hlediska teorie nemusi mit nutné pouze destabiliza¢ni ti€¢inky na
devizovy kurs.” Za predpokladu, Ze spekulanti budou mit dostatek potfebnych informaci a
budou schopni na zdklad¢ téchto informaci provadét racionalni rozhodnuti, mize soukroma
spekulace v mnoha piipadech nahradit stabilizacni kursovou politiku centralni banky. Napf.
pii cyklickych vykyvech ve vykonové bilanci budou spekulanti domaci ménu ve fazi
znehodnoceni nakupovat a naopak ve fazi zhodnocovani ji budou prodéavat. Prakticky budou
tedy provadét stejnou ¢innost jako centralni banka v naSem modelu a budou tak pfispivat ke
stabilizaci devizového kursu v daném obdobi. Jejich motivaci vSak bude zisk ze spekulace.
Podobnou tlohu miize spekulace sehrat i pti jednorazovych deficitnich impulsech.

Historické zkuSenosti se spekulaénimi pohyby kapitdlu ukazuji, Ze stabilizacni ulohu
spekulace nelze precenovat a spekulacni pohyby maji velice Casto spiSe destabilizujici ucinky
na pohyb devizového kursu. V zisadé¢ se miize jednat o Ctyfi pfi¢iny vyvolavajici
destabiliza¢ni pohyby kapitdlu. Za prvé, spekulanti jsou ve vleku chybnych informaci. Za
druhé, spekulanti reaguji spontdnné na urcité informace spise politického charakteru, které ve
skute€nosti nemusi mit podstatny vliv na zménu ve vyvoji objektivnich determinant
devizového kursu (saldo platebni bilance, vyvoj inflace, Urokova mira atd.). Za tieti,
spekulanti maji spravné informace o budoucich zménach ve vyvoji objektivnich determinant,
nejsou vSak schopni kvantifikovat jejich pfesny dopad na rozsah zmény devizového kursu. A
kone¢né za ctvrté, spekulanti sleduji samotny pohyb devizového kursu a chovani ostatnich
spekulanti v domnéni, Ze oni maji piistup k lepSim informacim.

Devizové intervence pri destabiliza¢nich unicich spekulativniho kapitilu

Na obrazku ¢.5.3 je zobrazena modelova situace, kterd nastava v ptipadé tniku kratkodobého
spekulativniho kapitalu (tzv. hot money) ze zemé¢. Tento tinik mtize byt vyvolan celou fadou
okolnosti, které jsme shrnuli v predchozi ¢asti. Odliv kapitalu do zahrani¢i ma za nasledek
zvyseni poptavky po devizach, které je zobrazeno posunem kiivky devizové poptavky D; do
D,. Bezprostfednim vysledkem je znehodnoceni devizového kurzu z ER; do ER», které vede
ke zvySeni devizové nabidky z titulu exportu zbozi a sluzeb v rozsahu Q,Q; a k poklesu
devizové poptavky z titulu importu zbozi a sluzeb v rozsahu Q,Q,;. Vykonova bilance se tedy
stava aktivni v rozsahu Q;Q;. Na prvni pohled se tedy muze zdat, ze odliv spekulativniho
kapitalu ma ptiznivé ekonomické ucinky.
Obrazek ¢. 5.3: Devizové intervence pri destabiliza¢nich unicich spekulativniho
kapitalu
ER
D D, Si S,

wl NN
IEEAN

/

Ql QZ Q3 Q

%% Viz ndzory monetaristi v kapitole 3.3.
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Znehodnoceni devizového kurzu ma celou fadu nezadoucich ekonomickych dopadt. Patii
mezi né nakladové inflacni tlaky (v disledku zdraZeni importu), nezddouci realokace zdrojii
mezi importnimi a exportnimi odvétvimi, zhorSeni zahrani¢nich sménnych relaci atd. Pii
dostatecné vysi devizovych rezerv mize CEB tuto situaci feSit sterilizaci U€inkli odlivu
spekulacniho kapitalu prostfednictvim interven¢niho zvySeni devizové nabidky (posun kiivky
devizové nabidky z S; do S,). Rovnovaha vykonové bilance je timto zpiisobem opé€t obnovena
pii stabilizovaném devizovém kurzu.

Devizové intervence pri destabiliza¢nim prilivu spekulativniho kapitalu

Efekt prilivua spekulacniho kapitdlu na devizovy kurz a rovnovahu vykonové bilance je
zachycen na nasledujicim obrazku.

Obriazek ¢. 5.4: Devizové intervence pri destabiliza¢nim pFilivu spekulativniho kapitalu

ER
Dl Dz SI SZ
ER,
ER, /
Ql QZ Q3 Q

Priliv spekulativniho kapitdlu v naSem modelu posunul nabidkovou kiivku zS; do S..
Bezprosttednim efektem bylo zhodnoceni devizového kurzu z ER; do ER;, které¢ vede ke
sniZzeni nabidky deviz z titulu exportu zboZi a sluzeb v rozsahu Q,Q; a ke zvySeni poptavky
po devizach z titulu importu zbozi a sluzeb v rozsahu Q,Qs;. Vykonova bilance vykazuje
deficit ve vysSi QiQs;. Koneénym vysledkem pfilivu spekulativniho kapitadlu je tedy
destabilizace rovnovahy vykonové bilance pii soucasném zadluzovani zemé vici zahranici a
nezéadouci realokaci zdrojii mezi importnimi a exportnimi odvétvimi. Centralni banka se za
této situace mize rozhodnout sterilizovat efekt ptilivu spekulativniho kapitalu intervencnim
zvySenim devizové poptavky (posun kiivky devizové poptavky z D; do D). Rovnovéha
vykonoveé bilance je timto zptisobem obnovena pii stabilizovaném devizovém kurzu.
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Shrnuti kapitoly

Devizovymi rezervami chidpeme velmi likvidni devizova aktiva centralni banky. Do
devizovych rezerv tadime volné smeénitelné meény, jednotky SDR, rezervni pozici
v Mezindrodnim meénovém fondu a zlato. VySe devizovych rezerv se neustidle méni
v souvislosti s devizovymi operacemi centralni banky.

Cilem devizovych intervenci centralnich bank na devizovém trhu je zabréanit nepfiméfenym
vykyvim devizovych kurzl jejich ndrodnich mén.

Otazky k zamysleni

1. Definujte pojem devizové rezervy.

2. Vysvétlete rozdily mezi jednotlivymi kategoriemi devizovych rezerv?

3. Jaké jsou hlavni motivy devizovych intervenci centralnich bank?

4. Popiste, jakym zpsobem bude centralni banka intervenovat na devizovém trhu v pfipadé
spekulativniho odlivu kapitélu.

Pojmy k zapamatovani

bilance centralni banky,

devizové rezervy,

Cisté devizové rezervy,

devizova pozice centralni banky,
devizové intervence centralni banky.
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