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Vnéj$i ménova politika Ceské narodni banky

External monetary policy of the Czech National Bank



Souhrn

Bakalatska prace ,,Vn&jsi ménova politika Ceské narodni banky* se zpocatku zaby-
va centralnim bankovnictvim a jeho historii obecné a popisuje jeho znaky, funkce a povin-
nosti.

Samostatna kapitola je vénovana pfimym a nepifimym nastrojim centralni banky a
jejich vlivu na ménovou politiku.

Sekce ,,Vnéjsi ménova politika® popisuje ménovy trh a jeho jednotlivé ucastniky
vzhledem k centralni bance, dale rezimy ménové politiky a ménového kurzu a také metody
stanoveni rovnovaznych ménovych kurzi. V neposledni fadé diskutuje konkrétni rezimy,
ve kterych operuje Ceska narodni banka.

Soucasti prace je i kratkodoba predikce ménového kurzu Ceské koruny vici euru
zalozend na pocitatové analyze ¢asovych fad pomoci Holtovy metody exponencidlniho

vyrovnani.

Klic¢ova slova:

= (eska narodni banka

=  Metody stanoveni ménového kurzu
*  Ménova politika

=  Ménovy kurz

* Vnitini ménova politika
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* Zhodnoceni/znehodnoceni mény



Summary

Bachelor thesis called ,,External monetary policy of the Czech National Bank* is in
the beginning concerned with central banking and its history in general and describes its
main attributes, functions and responsibilities.

A separate chapter is devoted to direct and indirect instruments of a central bank
and their influence on the monetary policy.

Section “External monetary policy” describes the monetary market and its particu-
lar participants in relation to the central bank. It also describes different regimes of mone-
tary policy and exchange rate and methods of determining the equilibrium exchange rate.
Last but not least it discusses the specific regimes in which the Czech National Bank oper-
ates.

A part of this thesis is also a short-term prediction of the exchange rate between
Czech crown and euro based on time series analysis using the Holt method of exponential

smoothing.
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= Czech National Bank

= Methods of determining the exchange rate
= Monetary policy
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= Internal monetary policy

= External monetary policy
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1. Uvod

Ménova politika je vyznamnym makroekonomickym nastrojem, ktery se snazi re-
gulovat mnozstvi pen€z v obéhu a tim dosdhnout urcitych cild, napt. sniZzeni inflace, snize-
ni nezaméstnanosti, vnitini a vn&jsi stability mény ¢i stabilizovat ménovy kurz. V dnesni
dobé, tedy v obdobi ekonomické krize, je ménova politika velmi diskutovanym tématem
jak ekonomi, tak i béZnych ob¢ant. Vyvoj kurzu domaci mény vici ostatnim zahrani¢nim
ménam se tykad nas vSech, nékterych méné, nekterych vice. Kurz domaci mény ovliviuje
predevsim export a import statkli a sluzeb. Pokud nastane situace, ze ¢eskd koruna vuci
ostatnim ménam posili, vyvoz zbozi do zahrani¢i se stava méné vyhodnym, naopak podni-
katelé, ktefi dovazeji do Ceské republiky, budou mit radost, protoZe jejich zboZi se stane
levnéjsi, pfi zachovani stejného zisku. Oslabeni koruny ma inverzni efekt. Ekonomové 1
podnikatelé se proto snazi analyzovat kurz ¢eské koruny a extrapolovat jeho budouci vy-
VOj.

Centréalni banka je dilezity organ statu, ktery zasahuje do ménové politiky Ceské
republiky a téz vykonava dohled nad finanénim trhem. Funkci centralni banky v Ceské
republice zastava Ceska narodni banka, ktera v této pozici funguje od 1. 1. 1993. CNB je
nastupkyni Statni banky eskoslovenské, ktera se po rozdéleni Ceské a Slovenské Federa-
tivni Republiky rozdélila na jiz zminénou CNB a Narodni banku Slovenska. Hlavnim ci-
lem Ceské narodni banky je dle zdkona &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance zabezpedit
stabilitu ¢eské mény. Po splnéni svého hlavniho cile je dale povéfena udrzovat ménovou
politiku, vydavat bankovky a mince, fidit penézni ob¢h, platebni styk, zG¢tovani bank aj.
Ridi se predeviim zidkonem o Ceské narodni bance, zdkonem o bankich (zikon

¢. 21/1992 Sb.) a devizovym zakonem (zakon ¢. 219/1995 Sb.).

Vstupem Ceské republiky do Evropské Unie v roce 2004 se stala kurzova politika
CR souéasti spole¢ného zajmu a Ceska republika jiz nemtize provadét kurzova opatieni
zcela nezavisle bez ohledu na ostatni ¢lenské staty. Se vstupem do EU CR fesi otazku za-
vedeni spole¢né evropské mény, ke které se zavazala vstupem do Evropské Unie. Aby
Ceska republika mohla piijmout euro, musi byt splnény tzv. maastrichtska kritéria. Ze Gtyf
kritérii Ceska republika doposavad nespliiuje 2, kurzové kritérium a kritérium udrzitelnosti
vefejnych financi. Ekonomika Ceské republiky v poslednich letech v dusledku rychlého

hospodatského rastu postupné snizovala svoji distanci od primérné ekonomické urovné
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eurozony. Tento odstup se bohuzel s vyvojem svétové ekonomiky v obdobi ekonomické

krizi opét zvysil (v disledku prudkého ekonomického Gitlumu).

2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem bakalaiské prace je popsat nastroje vnéjsi ménové politiky se zaméfenim

na kurzovou politiku Ceské narodni banky.

Prace je souastné zaméfena na vyvoj mé€nového kurzu (Geské koruny vici euru)

Vv poslenich tiech letech a nastinit vyvoj ménového kurzu pomoci kratkodobé predikci.

2.2. Metodika

Bakalaiska prace vyzadovala nejprve sestaveni osnovy celého dokumentu a
podrobné rozmysleni tematického obsahu jednotlivych bodu osnovy, aby na sebe jednotli-

vé ¢asti logicky navazovaly.

Teoretickd Cast bakalatské prace spoCiva ve vypracovani literarni reserSe, popisu
zakladnich funkci centralni banky v Ceské republice a blize se zaméfuje na jeji vliv
na ménovy kurz. Vysvétluje, jak Ceska narodni banka ovlivituje ménovy kurz a v jakém

ménovém rezimu dnes operuje a proc.
Veskeré zdroje, ze kterych bylo ¢erpano, jsou uvedeny v seznamu literatury.

Prakticka c¢ast bakalarské prace spociva ve sbéru a shromazd’ovani potfebnych dat a
informaci a studiu odborné literatury, dale pokracuje samostatnou analyzou dat 0 vyvoji

meénového Kurzu ¢eské koruny viiéi euru a jeho nasledném vyhodnoceni.
Predikce vyvoje je realizovana pomoci programu Statistica.

Veskera data a informace byly ziskény z oficialnich stranek Ceského statistického
tfadu a stranek Ceské narodni banky, dale z odbornych publikaci Ceské narodni banky,

které byly jak v elektronické, tak v tisténé podobé.



3. CNB a jeji postaveni v ekonomice

3.1. Penize

Penize jsou pro vétSinu lidi mince, papirové bankovky, ¢i bankovni karty, které
abstraktn¢ predstavuji penize na majitelové bankovnim Gétu. V minulosti tomu ale tak ne-
bylo. Zadné penize v této podobé jesté neexistovaly, platidlem bylo vie, co se dalo sménit

(co predstavovalo néjakou hodnotu), napt. pefi, pSenice, ryby nebo chléb.

Penize vznikly, kdyz lidé mezi sebou zacali komunikovat, zjistili, ze misto toho,
aby cely den shan¢li pro sebe a svou rodinu obzivu, piistiesi apod., je leh¢i mezi sebou
uzavirat ,,dohody*. Kazdy umi néco 1épe nez jiny, vznikla délba prace, lidé se timto zpliso-
bem navzijem dopliiovali. Barterovy systém smény, jak se tento systém odborné nazyva,
byl velmi naro¢ny, mnohdy bylo zapotiebi velké usili k ziskani potiebnych véci a ne vzdy
musela sména dopadnout podle piedstav obou stran. Po néjakém case byl vymyslen
tzv. vSeobecny ekvivalent. Tento ndzev je odborny, pro nase pfedky to byl pfedmét, ktery
bylo mozné sménit za kterykoliv jiny predmét. Jednalo se o0 piedméty, které se dali pouzi-

vat k vlastni potieb€, napt. kozeSiny, sil, ¢i znamy pazourek.

Problém s takovymto ekvivalentem c¢asto byl, Ze se nedal dobie délit, nebo piena-
Set. Casem se pfislo na to, Zze drahé kovy jsou k tomuto uéelu velice vhodné. Daji se po-
mérné dobte jak délit, tak pfendSet a mohou z nich byt vyrobeny mince, které mohou byt
opatfeny znakem, ktery zarucoval jejich kvalitu. Problémem minci bylo, Ze se daji pomér-
n¢ snadno padélat, staci jen pro vyrobu pouzit horsi slitinu, nebo nadhrazku a vytvofit minci
tak, aby naprvni pohled vypadala stejné jako prava. V minulosti se za pad€lani penéz

ukladali pfisné tresty, napt. deportace, useknuti ruky, hozeni zaziva do horké vody apod.

Papirové penize vznikly, kdyz si lidé své drahé kovy zacali uschovavat
ve specializovanych uschovnach, které byly pfedchiidkynémi dne$nich bank. Za uschované
zlato doslaly vyménou dluzni upis (sménku). Postupem ¢asu banky zjistily, Ze 1idé si svoje
zlato nevyzvedavaji, zacaly tedy vydavat vice bankovek (dluznich upistt) do ob¢hu, nez
kolik by odpovidalo mnozstvi uloZzeného zlata. Plné kryti zlatem se zacalo meénit
na ¢astecné. V obc¢hu se zacaly pohybovat celé¢ fady bankovek od rtiznych bank, proto

vznikla centralni banka', kterd mohla jako jedind vydavat bankovky a mince. V dneSni

! Vznik centralni banky je popsan v kapitole 3.3 Vznik a historicky vyvoj centralnich bank.



dobé¢ platidla nejsou kryta zlatem. Penize jsou zdkonné platidlo, proto je zaruceno, ze bu-

dou prodavajicim pftijaty.

3.2. Bankovni systém

Bankovni systém piedstavuje souhrn vSech bankovnich instituci v daném staté a
vymezeni vztahti mezi nimi. Banka je ustav, ktery se zabyva penéznimi a uvérovymi ob-
chody, transakcemi a operacemi. Banky shromazd’uji volné penézni prostiedky, se kterymi
dale disponuji a redistribuuji je. Pouzivaji jim svéfené penézni vklady na poskytovani tvé-
ri dal$im klientim. Poskytuji i jiné bankovni sluzby, napi. obchodovani s cennymi papiry,
nakupovani akcii, ischovu cennosti apod., tyto ikkony mohou provadét jen do té miry, co
jim dovoluje udélena licence. Ziskani tohoto opravnéni je vazano na splnéni fady podmi-
nek, jako napt. predlozeni zadosti pfislusné instituci schvalujici bankovni licence, pravni
forma vlastnictvi a minimalni pocet zakladateld, minimalni vySe zakladniho kapitélu atd.,

celkovy poéet podminek, které musi byt splnény na izemi Ceské republiky je sedm.

Existuje mnoho druhti specializovanych bank, které poskytuji jiné sluzby. Prehled

téchto bank je uveden nize.
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Obrazek 1 — Zékladni druhy bank

< Centralni banka >

Obchodni banky

Spofitelni banky

Investi¢ni banky

Rozvojové banky

Specializované vladni banky

Stavebni spoftitelny

Zemédelské banky

Hypotecni banky

Konzorcidlni banky

N N R N N A N N N N N

Bankovni holdingové spolecnosti )

Zahrani¢ni banky

JA Y XYYy

)

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.

ISBN 80-85943-89-1, str. 19.

V tomto schématu nejsou vyjmenovany mezinarodni banky, protoze nejsou soucas-

ti bankovniho systému. Mezi tyto banky fadime napt. Evropskou investi¢ni banku, Mezi-

narodni banku pro obnovu a rozvoj atd.

Bankovni systém tvofi centralni banka a vySe vyjmenované banky, které puisobi

na daném uzemi. Clenéni systému je ukdzano na obrazku 2.
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Obrazek 2 — Bankovni systém

Bankovni systém

Jednostupnovy Dvoustupnovy

I. Stupen I1. Stupent

. Stupeni Obchodni a dalsi

Centralni banka

Centralni banka a
ostatni banky banky

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 20.

3.2.1. Jednostupnovy bankovni systém

Jednostupiiovy systém historicky ptfedchdzel dvoustupfiovému bankovnimu systé-
mu. V tomto systému veskeré operace provadi jedina ,,centralni“ banka, 1 kdyz existovali a
pusobili na stejném uzemi i jiné banky. Tyto stavy byly specializované na piedem velmi
uzce vymezeny rozsah bankovnich ¢innosti a byly zavislé na rozhodnuti ,,hlavni“ banky.

Kromé toho, Ze existuje velmi nizky pocet bank, je u nich vyloucen zanik.

Jednostupniovy bankovni systém se vyskytuje pfedevsim v netrzni ekonomice a vét-
Sinou vznikl po 2. svétové valce v disledku centralizace dvoustupniového systému. Hlav-
nim cilem ostatnich bank neni maximalizovat svij zisk, ale plnit zadané plany ,,centralni*
banky. Jedna fidi Cinnost ostatnich bank, proto se tomuto systému fika ,,monobanky*.
Tento bankovni systém byl typicky i pro Ceskoslovenskou ekonomiku v obdobi 1950 —

19809, tedy az do zéniku centralni planované ekonomiky.
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3.2.2. Dvoustupnovy bankovni systém

Dvoustupiiovy bankovni systém je charakteristicky pro trzni ekonomiku. Je to mo-

derni systém, ktery dnes existuje ve vétsiné zemi.

Systém funk¢né rozd€luje centralni a obchodni bankovnictvi. Centralni banka ne-

provadi (az na n€kolik vyjimek) ¢innosti, které miizou vykonavat obchodni banky.

Obchodni a jiné banky provozuji ¢innost za ucelem zisku (resp. maximalizace trzni
ceny svych akcii). Jejich ¢innost uz neni fizena ,,centralni* bankou a banka odpovida sama

za sebe, muize tedy pii Spatném hospodareni zkrachovat.

Bankovni systémy nejsou vSechny stejné, existuji mezi nimi rozdily, nékdy i pod-
statné (viz obrazek 2), napt. ve Spolkové republice Némecko se hovoii o ,,tfistupiovém*
bankovnim systému. Tento systém vznika v procesu globalizace, pokud se stat stane sou-
¢asti integrac¢niho celku, jako je Evropska unie. Pfislusné centrdlni banka pfenechava ¢ast

prav bance nadnarodniho celku.
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Obréazek 3 — Clenéni bankovnich systému v trzni ekonomice

<Bankovni systém)
Univerzalni (obchodni a investi¢ni
bankovnictvi neni oddéleno)

Specializovany (obchodni a bankovnictvi striktné
oddélené od investi¢niho bankovnictvi

Vysoce otevieny (vysoky podil zahrani¢nich
bank na domacim bankovnim trhu)

na domacim bankovnim trhu)

—< Pobockovy (malo bank, hodné pobocek) )

< Unitarni (hodn¢ bank, malo pobocek) >

Propojeny (relativné hodné bank navzajem
propojenych vlastnickymi podily)

Malo otevieny (nizky podil zahrani¢nich bank >

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.

ISBN 80-85943-89-1, str. 23.
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3.3. Vznik a historicky vyvoj centralnich bank

,Vznik a rozvoj centralni bankovnictvi je vyznamnym meznikem na cesté vyvoje
bankovnictvi. S jeho vznikem bez nadsazky zac¢ina nova éra bankovniho systému — vznika
dvoustupniovy bankovni systém. Existence centralni banky pfitom nemusi vzdy znamenat

v . . v , ; r 2
rovnéz existenci dvoustupiiového bankovniho systému.*

3.4. Divody vzniku centralni banky

Centralni banky jsou oproti obchodnim a dal$im bankam mlads$i instituce. Prvni
vznikla az v 17. stoleti. Centralni banka, jak ji zname dnes, vystupuje cca od poloviny
19. stoleti, n€které se datuji az po 2. svétové valce. Centralni banka na naSem uzemi vznik-

la v roce 1926 za doby samostatné Ceskoslovenské republiky.

Duavody pro¢ vznikla emisni banka, byly:
a) financni zajem panovnika, ktery chtél mit vlastni banku, ktera by doplnila
chybéjici zdroje ve statni pokladné
b) ,,zajmy vlady ¢i panovnika soustiedit veskeré pohyby finan¢nich prostiedka,

které se tykaji statni poklady, do vlastni instituce*

Neomezené vypij¢ovani finanénich prostfedkti z vlastni banky, na ukor ostatnich,

nemohlo mit dlouhého trvani, proto se ve vétsSing trznich systému tato moznost omezila.

V dnesni dob¢ je centralni banka ve vétSin€ statii samostatna, stala se nezavislou in-
stituci. V né&kterych zemich o ¢innosti centralni banky rozhoduje jesté vlada, kterd Cerpa

uvery na kryti deficitu ve statnim rozpoctu.

3.5.  Vznik centralni banky na naSem uzemi

Prvni centralni bankou, kterd vznikla na nasem tizemi, byla Privilegovana Rakous-
ka narodni banka, ktera byla zalozena v roce 1816 a o rok pozdéji ziskala emisni monopol
na celém uzemi Rakouska, plivodné na 25 let. ,,Ve skutecnosti vSak vysadnim emitentem

hotovostnich penéz nestala, nebot’ kromé¢ ni emitovalo ve zna¢ném rozsahu hotovostni pe-

? Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 31.

% Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 33.
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nize (statovky) i ministerstvo financi.“ Sila emisni kontroly byla této bance posilena

v roce 1841, kdy ptesla pod ptimou kontrolu vlady.

V roce 1878 vznikla novéa centralni banka Rakousko-Uherska, ktera byla pfetvorena

Z Privilegované rakouské narodni banky, a také po ni ziskala vysadni pravo emisni.

Po vzniku samostatné Ceskoslovenské republiky ministerstvo financi prevzalo né-
které Cinnosti po centralni bance, a to az do roku 1926, kdy byla zalozena Narodni banka
Ceskoslovenska. ,,Narodni banka Ceskoslovenska realné zadala pusobit sice az v dubnu
1926, ale jeji zdkonné zakotveni bylo piijato v roce 1920 a tivahy a diskuse o jeji existenci
se kryji se vznikem a koncipovanim samostatného ¢eskoslovenského statu.“® V roce 1950
byla zrusena a vznikla nova banka Statni banka Geskoslovenska. Po rozdéleni Ceskoslo-
venska na dvé samostatné republiky na nasem tGizemi byla zaloZena Ceskéa narodni banka

(k 1. 1. 1993), ktera existuje dodnes.
3.6. Znaky centralni banky

Existuji tfi zékladni znaky centralni banky (dfive nazyvané emisni banky) jsou na-

sledujici:

1. jsou emisnim monopolem na hotovostni penize
2. provadéji ménovou politiku

3. reguluji bankovni systém (v t€ dané zemi)

Emisnim monopolem na hotovostni penize je centralni banka, kterd ma vysadni
pravo vydavat a tisknout bankovky a mince na daném tizemi statu. Tento znak emisni ban-
ky je povazovan za privilegium, protoze obchodni banky toto pravo nemaji, 1 kdyz

v minulosti ho ¢asto mély.

Pravo provadét ménovou politiku dava bance moznost regulovat mnozstvi, popf.

obéh penéz v ekonomice s hlavnim cilem stabilizovat ménovou politiku.

* Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 37.

® Zdroj: BAZANTOVA, 1. Centréalni bankovnictvi v &eské historii po sou¢asnost. Vydani prvni. Pra-
ha: Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky, 2005. ISBN 80-86729-19-2, str. 53.
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Centralni banka mtize ob&h penéz zvysovat ¢i snizovat, napt. pomoci nakupa vlad-
nich cennych papirti, poskytnuti uvéru komeréni bance nebo snizeni ¢i zvyseni povinnych

minimalnich rezerv.

Centralni banka Reguluje bankovni systém, tedy zakladni prava a povinnosti ob-
chodnim bankam a ostatnim bankam, které ptisobi na daném uzemi, napf. povinné mini-
malni rezervy obchodnich bank u centralni banky. Tyto rezervy musi mit kazd4 banka.
V soucasnosti rezervy ¢inni 2,00% ze zakladny objemu primarnich zavazku dané banky

(tj. pfedevsim vkladt od nebankovnich subjekti).

3.7. Centralni banka v soucasnosti

Centralni banka je nezastupitelnad. Ma své postaveni a Cinnosti, které se neustale
vyviji. Mezi centralnimi bankami riznych zemi je fada rozdild, jako napf. stupet samo-

statnosti, organiza¢ni struktura, hlavni cile ménové politiky apod.

3.8. Funkce centralni banky

Funkce centralni banky mtizeme rozd¢lit na makroekonomické a mikroekonomic-

ké. Makroekonomické funkce jsou:
a) Emise hotovostnich bankovek (popf. minci)
b) Meénova politika
c) Devizova ¢innost
Mikroekonomické funkce jsou:
d) Regulace a dohled bankovniho systému
e) Banka bank
f) Banka statu
g) Reprezentace statu v ménové oblasti

Vsechny funkce uvedené vyse jsou navzajem provazany. Makroekonomické funkce
maji pfedevsim zajist'ovat stabilitu ménového vyvoje a mikroekonomické funkce pak efek-

tivnost, divéryhodnost, spolehlivost a bezpec¢nost bankovniho systému.
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Emise hotovostnich bankovek (popf. minci)

Tato funkce je zdkladni charakteristikou centralni banky. Funkce se opird o emisni
monopol, ktery znamend, Ze centralni banka ma vysadni pravo tisknout bankovky a
Vv mnoha zemich i razit mince. Toto privilegium nejstarsi CB ziskaly az mnoho let po zalo-

zeni, na rozdil od jejich nasledovnic, které vysadu dostaly uz pii zalozeni.

Mnozstvi hotovostnich penéz se ve vyspélych zemich v poslednich letech velmi
snizuje (zainaji se vyuzivat pfedev§im bezhotovostni transakce), proto vyznam této funk-

ce postupem casu klesa.

Ménova politika

Ménova politika reguluje mnozstvi penéz v ekonomice s hlavnim cilem stabilizovat
cenovou hladinu. V minulosti se ménova politika zabyvala pfedevSsim emisemi penéz
(v dobé pievahy hotovostnich penéz), dnes, s rozvojem bezhotovostnich transakci, ma meé-
nova politika stale vétsi vyznam a to predevsim diky tomu, Ze centralni banka neni jedina,

ktera poskytuje bezhotovostni tvéry nebankovnim klientiim formou zapisi na bézné ucty,

tzv. emitent.

Hlavni ,.slovo” v ménové politice u nas ma CNB, jako samostatny subjekt, neni
tomu ale tak v8ude, napt. v Japonsku se na rozhodovani usnasi vlada ¢i ministerstvo (zpra-

vidla ministerstvo financi).

Devizova c¢innost

,Do devizové Cinnosti centralni banky miZeme zatadit predev§im shromaZzd'ovani
devizovych rezerv statu a operace s nimi na devizovém trhu a devizovou regulaci, tj. sta-
novovani a proveéfovani zékladnich rdimcovych pravidel dispozice se zahranicnimi ménami

jak pro bankovni, tak pro nebankovni subjekty.

Operace centralni banky s devizovymi rezervami (véetné rezerv zlata) maji tfi zdkladni

motivy:
- udrZzovani hodnoty devizovych rezerv,
- zabezpeCovani devizové likvidity zemé,

- ovlivilovani tirovné a pohybt ménového kursu domaci mén.
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Vzhledem k pohybim ménovych kursi mén je nutné provadét operace proti poklesu
hodnoty devizovych rezerv (hedging), ke kterému by mohlo dojit drzbou znehodnocujicich
mén. Zabezpecovani devizové likvidity spociva v udrzovani zadouci vySe a ménové struk-

tury devizovych rezerv.“®

Centralni banky ovliviiuji devizovou ¢innost pomoci tzv. kurzovych intervenci, kte-

ré jsou podrobngji vysvétleny v kapitole 4.1.3 Kurzové intervence.

Regulace a dohled bankovniho systému

V dvoustupiiovém bankovnim systému je typické, ze ¢innost druhého stupné je
usmériiovana prvnim stupném, tedy vétsinou centralni bankou. Usmériiovani je provadéno
predevsim v navrhovani a prosazovani pravidel pro banky druhého stupné. V nékterych
zemich ma centralni banka i dohled nad témito bankami, to spo¢iva napi. v kontrole dodr-
Zovani stanovenych pravidel.

,,Hlavnim cilem regulace a dohledu bank je podpora efektivnosti, spolehlivosti a

NI - . . o7
bezpecnosti fungovani bankovniho systému v zemi.*

Banka bank

,Centralni banka vystupuje vii€i ostatnim bankdm v zemi jako jejich bankér:
- pfijima od banky vklady,
- poskytuje bankam uvéry,

8

- vede bankdm ulty a provadi zuctovani mezi nimi.*

Centralni banka pfijimé vklady od obchodnich bank, tzv. povinné minimalni rezer-
vy nebo také ,,dobrovolné* rezervy v domaci méné (viz kapitola 5. Vné&j$i ménova politi-
ka). Nékteré obchodni banky si u centralni banky ukladaji prostfedky v zahrani¢nich mé-

nach (a to i v podob¢ povinnych ulozek).

® Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 43.

" Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydéani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 44.

8 Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydéani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 44.
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Banka statu (vlady)

,Centralni banka vede ¢ty a vykonava nékteré operace pro vladu, centralni organy,
organy mistni moci a spravy a nékteré podniky vetejného sektoru.“® Pokud banka neni
svrchovand, tedy zcela samostatna, mtze byt jeji funkci i realizovat zaméry vlady
Vv ménové oblasti. Do téchto funkci patii napt. sprava statniho dluhu (napt. poskytovani a

splaceni tivéra statu) a poskytovani uvéru statniho rozpoctu.

Reprezentace statu v ménové oblasti

Centralni banka reprezentuje stat v otazkach, které se tykaji ménové politiky. Jak
uvniti statu, tak navenek V zahrani¢i. Uvnitt statu centrdlni banka informuje vefejnost
0 vyvoji, problémech a jejich naslednych feSenich. V zahranici centralni banka reprezentu-
je zemi na riznych zasedanich mezinarodnich instituci, napt. Banky pro mezinarodni plat-

by, Mezinarodni ménovy fond apod.

3.9. Bilance centralni banky

Bilanci centrdlni banky lze nalézt ve vefejné publikaci. Rozvaha je vytvafena
za urcité obdobi, zpravidla za jeden rok. Aktiva a pasiva centralni banky se nedaji povazo-
vat jako zdroje. Aktiva pfedstavuji hlavni zplisoby emise penéz a pasiva urcuji nékteré
druhy penéz — druhy, které méa emisni banka pod kontrolou. Piehled bilance centralni ban-

Ky l1ze nalézt v ptiloze 1.
4. Nastroje ménové politiky

Vykonavatelem ménové politiky je CB, ktera se pomoci téchto nastrojii snazi piso-
bit na operativni kritéria, jejich prostfednictvim dochazi k ovliviiovani zprostfedkujicich
kritérii a v konec¢né fazi celého procesu cili ménové politiky.

Meénovou politiku 1ze rozdélit podle n€kolika hledisek. Zde si ukdzeme pouze jed-
no, které je uvadéno nejcastéji, tedy Clenéni na piimé a nepiimé nastroje ménové politiky

(n€ktefi autofi tyto nastroje rozd€luji jinak na vnitini a vnéjsi).

® Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 45.
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Obrazek 4 — Clenéni nastrojii ménové politiky na pfimé a nepfimé

Néstroje ménoveé
politiky

Neptimé

Operace na
volném trhu

Diskontni nastroje

Kursové intervence

Piimé i nepiimé

Povinné minimalni
rezervy

Doporuceni,
vyzvy a dohody

Pravidla likvidity

Piimé

Limity uvéra bank

Limity urokovych
sazeb bank

Povinné vklady

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 277.

Neptimé nastroje jsou takove, na které banky mohou, ale nemusi reagovat. Nejsou

to je centralni banka vyuziva Castéji nez ptimeé nastroje.

povinné a neomezuji banky v jejich rozhodovani. Tyto nastroje jsou méné G¢inné, ale pies-

Ptimé nastroje jsou takové, které musi banky respektovat a fidit se jimi. Tyto na-

stroje omezuji samostatné rozhodovani bank, proto banky proti témto nastrojim bojuji a

snazi se je obchazet. Pfimé nastroje jsou ucinnéjsi, avSak mén¢ vyuzivané.
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4.1. Neprimé nastroje

4.1.1. Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou nejpouzivanéj$im nastrojem centralni banky. Nastroj
je pouzivam predevsim proto, ze je jednoduchy a nendkladny, ale ptesto na rozdil od ostat-
nich nepfimych nastroji pomérné G¢inny. Témito operacemi Ize ovlivnit ménovou bazi a

zaroven predpokladat dopady, které jimi budou zptsobené.

Operace na volném trhu jsou provadény bezhotovostné a spocivaji v ndkupu ¢i pro-
deji statnich cennych papirt, popt. cennych papirt centralni banky. Kromé téchto cennych
papiri se miizou prodavat, resp. kupovat kratkodobé pokladni¢ni poukazy nebo dlouhodo-

bé cenné papiry s kratkou splatnosti.

Centralni banka ,,obchoduje* s ostatnimi bankami jen vyjimecn¢. Je nutné zduraz-
nit, ze operace na volném trhu mohou byt provadény i mezi jednotlivymi bankami bez
ucasti centralni banky. Pokud centralni banka nakupuje cenné papiry, disledkem je zvyse-
ni ménové baze (za jinak nezménénych okolnosti) a naopak, kdyz centralni banka prodava,
disledkem je snizeni mé€nové baze. Cilem operaci na volném trhu je regulace ménové baze
nebo kratkodobé urokové miry. Jestlize centralni banka chce ovliviiovat kratkodobou uro-

kovou miru, musi pfedem stanovit cenu cennych papird, tzv. repo sazbou.'®

4.1.2. Diskontni nastroje

Tyto nastroje meénové politiky jsou historicky nejstarSi a jsou pouZzivany
V soucasnosti velmi ¢asto. Diskontni néstroje jsou zaméteny na regulaci ménové baze i

na ovlivitovani kratkodobé trokové miry. Mezi nastroje se fadi:

a) very, které poskytuje Ceska narodni banka ostatnim bankam, tzv. obchod-

nim bankam, ale také dalSim domacim bankam.
b) trokové sazby z uveéra

C) 1uroky z cennych papirti pti operaci na volném trhu

19 Repo sazba je operace centralni banky zamé&fena na fizeni pen&zniho ob&hu. Centralni banka pro-
dava cenné papiry a zaruCuje, ze v kratkém obdobi budou cenné papiry zpét odkoupeny a zaplacen turok

navic. Pvodni lhiita splaceni byla 14 dni. Ceska narodni banka prodlouzila datum splatnosti aZ na jeden rok.
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Centralni banka poskytuje jinym bankdm rGzné druhy uvért, které jsou popsany

V nasledujicim obrazku.

Obréazek 5 — Clenéni Gvért centralni banky

Uvéry centralni banky
poskytované ostatnim bankam

Soucést diskontnich néstroji Jiné ucely poskytovani

Diskontni uvéry Sezoénni Gvery

Reeskontni uvéry Hotovostni avéry

Uveéry na povinné

Lombardni Gveé LT
y minimalni rezervy

Stiednédobé a dlouhodobé
nouzoveé uvery

AN R

Uveéry na eskont exportnich smének,
uveéry v zahrani¢nich ménach

YYYY

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 291.

Diskontni uvéry

v

Diskontni vé€ry jsou nejlevnéjsi tvérovy zdroj pro obchodni banky a ostatni doma-

ci banky.™ Diskontni uvéry jsou odvozovany od diskontni sazby, kterou uréuje v Ceské

1 Nejlevngjsi uvér to je pouze tehdy, pokud banky nemohou Gvér sehnat levn&ji, napt. v zahraniéi.
A to pouze tehdy pokud bude uvér urocen nizsi sazbou, nez by byla urokova sazba z diskontniho uvéru od

centralni banky, a také pokud by dalsi naklady nepfevysovaly ziskany rozdil.
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republice Ceska narodni banka. Diskontni Givéry jsou poskytované tuzemskym bankam
v doméci méné. Tyto uvéry jsou pouze kratkodobé, lhiita splatnosti nepiesahuje 3 mésice,
ale ve v¢tsing pripadu je kratsi.

Diskontni avéry poskytované obchodnim a jinym domécim bankam ovliviiuji mé-

novou bazi a rezervy bank. Pii splaceni Givéru se rezervy i ménova baze snizuji a naopak.

K poskytnuti diskontniho Uveéru nemusi centrdlni banka vyzadovat zajiSténi
ke splaceni tvéru, ale pokud je pozadovano, pifedmétem jsou predevsim vysoce hodnotna
aktiva dané banky. Dal§imi podminkami jsou napf. ,,zdravi® banky, dobra povést splaceni

uvért z predeslych let apod.

Objemy uvérid jsou limitovany, vétSinou stejnym zptisobem ke vSem bankam, ale
muze se stat, Ze centralni banka limity stanovi vici riznym bankam jinak. Existuji 3 za-
kladni zptsoby limith:

a) ,,Absolutni vySe nové poskytovanych diskontnich Gvérti pro budouci obdobi

«12

S rozpisem na jednotlivé banky.“™“ Tento zptsob neni vhodny, protoze pied-

stavuje selektivni pfistup k jednotlivym bankam.

b) ,Relativni zména nové poskytnutych diskontnich avérd ve srovnani
S predchozim obdobim.“** Tento zpusob zajistuje stejny pristup ke vSem
bankam, ale mohou byt znevyhodnéné banky, kterym byl poskytnut pfilis
vysoky ¢i ptili§ nizky diskontni tvér.

c) .,Pomér ke kapitalu nebo k aktiviim. Je-li pro vSechny banky pouzit stejny

pomér, nevznika zvyhodnéni nékteré banky pred ostatnimi.*“!*

Pfi pouziti jakékoliv z predeslych charakteristik je nutné uvédomit si, ze banka
vZdy znd maximalni mozny rozsah nové poskytnutého diskontniho uvéru.
Za nejlepsi neptimy charakter se povazuje pomér ke kapitalu, ktery je Vv trzni eko-

nomice nejpouzivanéjsi.

12 Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 292.

3 Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 292.

14 Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 292.
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Reeskontni tuvéry

Reeskontni Givéry maji stejny dopad na mé€novou bazi jako diskontni Givéry.

,Centralni banka tyto uvéery poskytuje tak, ze odkoupi (reeskontuje) od domécich
bank sménky a prislusné castky snizené o urok piipisuje prislusSnym bankam na jejich ucty
rezerv. Jde ptitom o sménky, které tyto banky diive odkoupily (eskontovaly) od svych kli-
entl — banky jim tak poskytly eskontni Gvér s irokem v podobé srazky z odkoupenych
smének.“" Podrobné schéma lze nalézt v piiloze 2.

,V den splatnosti, at’ jiz reeskontniho ¢i eskontniho uvéru, dluznik (banka, reps.
Klient) splaci nominalni hodnotu smének, ¢imz soucasné dochazi k thradé piislusnych

r e el
{irok .18

V podstaté se nemuze nastat situace, kdy by obchodni banka nesplatila reeskontni
uvér centralni bance. To proto, Ze operace s reeskontnim Uvérem se provadéji pres fond
dobrovolnych rezerv'’ banky. Pokud by obchodni banka v&as sménku neodkoupila zpét,
mohla by centralni banka tuto ¢astku jednoduse z fondu dobrovolnych rezerv odebrat. Ob-
chodni banka by se tim ovSem vystavila riziku, ze ji jiz nikdy centralni banky reeskontni

uveér neposkytne.

Lombardni Gvér

Centralni banky mohou obchodnim a dal§im bankam nejenom poskytnout odkup
smeének, ale 1 zastavu téchto smének a dalSich cennych papirti (mize se jednat i o vladni
cenné papiry), tedy lombardni uvér. Tento Gver je povazovan za nouzovy. Je to krajni fe-
Seni pro banky, které se ocitly ve $patné finan¢ni situaci (napf. problémy s likviditou) a
nemaji moznost ziskat diskontni nebo reeskontni tvér. Jelikoz je lombardni Gvér krajnim
feSenim, je trocen vysokou trokovou sazbou — lombardni sazbou (tato sazba se fadi mezi

nejvice urocené sazby v ekonomice).

15 Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 293.

16 Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 293.

" Aby banky mohly reeskontni uvér dostat, musi mit u CB ziizen fond dobrovolnych rezerv.
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Lombardni Givér by m¢l mit nizs$i hodnotu nez zastavéné cenné papiry, protoze tu
existuje vétsi riziko nez napf. u reeskontniho avéru. Mohlo by se stat, Ze trzni cena zasta-
veénych cennych papirit by mohla klesnout pod hodnotu poskytnutého lombardniho avéru.

Pokud centralni banka poskytne jiné bance lombardni Gvér, to znamena, zastavi ne-
které cenné papiry, které mela banka v drzeni, CB s témito cennymi papiry nesmi obcho-
dovat, ma je pouze v zastave.

Lhata splatnosti u lombardniho Gvéru je stejné jako u ostatnich tvéru kratkodoba.
Jedna se zpravidla o lhitu nepfevySujici 90 dnt, ale ¢asto je mnohem kratsi.

Zvysi-li se lombardni sazba, dochazi ke snizeni poptavky banky po lombardnim
uveéru a naopak, pokud se lombardni sazba snizi, zvysi se poptavka po tomto Gvéru.

Lombardni sazby jsou limitovany. Jejich maximalni objem musi byt niZ8i nez cent-

ralni bankou stanovené limity.

4.1.3. Kurzové intervence

Kurzova intervence se provadi s cilem regulovat ménovy kurz domaci mény.
Ménovy kurz je v trzni ekonomice, uréovan vztahem nabidky a poptavky zahranic-
nich mén a domaci mény, jak na domacim devizovém trhu, tak i na zahrani¢nich devizo-
vych trzich. Podafi-li se centrdlni bance ovlivnit nabidku ¢i poptavku na trhu, ma to
za nasledek zménu rovnovazné ceny, tedy ménového kurzu.
Kurzové intervence se provadi dvéma zplisoby.
a) Intervence pfima
b) Intervence nepiima
Kurzové¢ intervence pfimé jsou pouzivanéjsi vice nez nepiimé intervence. Pfima in-
tervence spo¢iva v tom, Ze centralni banka (v nasem piipadé Ceska narodni banka) naku-
puje ¢i prodava cizi zahraniéni ménu za domaci ménu na devizovém trhu. Na tomto trhu
nevystupuje pouze centralni banka, jsou zde i obchodni a jiné banky, které zde s centralni
bankou ovliviiuji vyvoj ménového kurzu. Napiiklad ve Spojenych statech americkych
ovliviiuje ménovy kurz i ministerstvo financi. Tedy nakup zahrani¢ni mény za domaci me-
nu, vede k rastu nabidky domaci meény (centralni banka dava vice domaci mény do ob&hu).
Domaci ména se timto zacne znehodnocovat, piipadné je zastavena jeji tendence
k zhodnoceni. Prodej zahrani¢ni mény za domaci ménu ma opac¢né ucinky. Jak uz je

z kontextu patrné, témito operacemi je pfimo ovliviiovana poptavka i nabidka zahrani¢nich
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meén s dopadem na ménovy Kurz. Tyto operace maji dopad na ménovou bazi, popf. také
na kratkodobou urokovou miru.

Nepiimé Kurzové intervence jsou uskutectiovany jen vyjimecné. Zména diskontni
sazby zpusobi pokles piilivu zahrani¢niho kapitalu (pii ristu diskontni sazby) ¢i vstup za-
hrani¢nich investorti do Ceské republiky (p¥i poklesku diskontni sazby).

Centralni banka mize dopady na ménovou bazi tzv. sterilizovat, pomoci operaci
na volnim trhu. Pfi nakupu zahrani¢ni mény za domaci ménu bude soucasné prodavat cen-
né papiry, pii prodeji zahrani¢ni mény bude naopak kupovat cenné papiry. Nevyhoda téch-
to transakci je, Ze se zaroven snizi i¢innost intervenci ve vztahu k ménovému kurzu, a di-
sledkem transakci s cennymi papiry je ovlivnéni kratkodobé tirokové miry opaénym smé-
rem nez samotné intervence. Kone¢nym efekt zavisi na tom, jaka operace je siln&jsi.

Piesné tidaje o kurzovych intervencich v jednotlivych zemich neni nékdy mozné
ziskat, protoze nepifimé intervence nelze kvalifikovat a protoze banky ¢asto povéiuji jiné

subjekty, aby pfimou intervenci provedli namisto ni, tajn¢.
4.2. Primé ineprimé nastroje

4.2.1. Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy jsou klasickym néstrojem pro ménovou politiku. Tyto

rezervy jsou na strané aktiv u bank a na stran¢ pasiv u centralni banky.

PMR jsou pohledavky, které museji obchodni a dalsi banky vytvaiet u centralni

banky, s hlavnim cilem ovliviiovat penézni multiplikatory.

V poslednich letech vyznam povinnych minimélnich rezerv znac¢né klesa.
V nekterych zemich se dokonce uz vlbec nepouziva, napt. Australie, Belgie, Dansko

apod., nebo je jejich sazba nizka a dlouhou dobu stabilni, napf. Velka Britanie a Francie.

Povinné minimalni rezervy nemusi slouZit pouze jako nastroj ménové politiky, ale
mohou byt vyuzivany v ptipadé, Ze banka se dostane do ,,krizové situace®. Z téchto rezerv
se uhradi zavazky, napt. vyplaty vkladi. Bohuzel v praxi se zpravidla objevuje, ze v prvni
fad€ maji banky problémy s plnénim povinnych minimalnich rezerv.

Jak uz bylo uvedeno v pfedeslych odstavcich, povinné minimalni rezervy ovliviluji
penézni multiplikator. Pokud se rezervy zvysi, dojde ke snizeni pen¢zniho multiplikatoru,
protoze banky budou muset drzet vyssi rezervy u centralni banky a tim budou mit méné
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financi na dalsi investovani a naopak. Piehled vlivu povinnych minimalnich rezerv na pe-

nézni multiplikator je zakreslen nasledovné.

Obrazek 6 — Vliv povinnych miniméalnich rezerv

Penézni
multiplikatory

Povinné minimalni

rezervy /

Zvyseni >—>< Pokles >
Sazby rezerv
Snizeni >—>< Rast >
Rozsiteni >—>< Pokles >
Zékladna vypoctu
rezerv
Zuzeni >—>< Rist >

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 306.

Sazby a zakladna povinnych minimalnich rezerv jsou nastroje, u kterych nelze jed-
noznacéné urcit, jestli jsou pfimé ¢i nepiimé. Banky musi tyto rezervy vytvaret, a pokud tak
necini, miZe se stat, Ze budou sankciovany nebo dokonce budou muset ukoncit svoji ¢in-
nost. V tomto piipadé by se jednalo o pifimy nastroj. Za nepiimy nastroj by byl povazovan,
Vv pfipadé€, Ze by platily stejné sazby a zakladna a dopad by byl na vSechny banky téméf
stejny.

Pii zvySeni sazeb ¢i rozSifeni zékladny musi centrdlni banka dat bankdm cas
na adaptaci. Pokud by obchodni banky nemély tzv. dobrovolné rezervy v takové vysi, aby
pokryly zvyseni povinnych minimalnich rezerv, nemohly by banky nové pozadavky splnit.

vvvvv

cemi voln¢ disponovat, coz zpuisobuje niz§i vynosnost. Tyto rezervy maji také dopad

na konkurence schopnost. Maji zde vyhodu nebankovni subjekty, které v této sfére také
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podnikaji. Nebankovni osoba nemusi mit povinnou minimalni rezervu a tim ji vznika vétsi

moznost obchodovat na volném trhu.
Existuji tii potencionalni divody, pro existenci povinnych minimalnich rezerv:
a) Diivod likvidity

Diivod likvidity spoc¢iva v ovliviiovani platebni schopnosti bank pomoci povinnych
minimalnich rezerv. ,,Pfi teoretické moZznosti sazeb 100% z primarnich vkladi by Zadna
banka na prvni pohled nemohla mit s likviditou problémy, nebot’ vSechny primarni vklady
by musela drzet u centralni banky. Centralni banka by tak méla primarni vklady pod svou
pfimou kontrolou, banky by ale mohly volné disponovat pouze s kapitalem, poptipadée jesté

«18

se zdroji v podobé emitovanych vlastnich dluhopisti.“ Tento teoreticky piiklad by mél

za nasledky ztraty vynosnosti téchto bank a zarovei negativni dopad na jejich hospodateni.
b) Diivod ménové politiky

Jak uz bylo feceno vyse, povinné minimalni rezervy ovliviiuji penézni multiplika-
tor. Banka na zmény muze také reagovat tak, ze prizptisobi své dobrovolné rezervy. Z toho
vyplyva, ze dopad na penézni multiplikator mize byt rizny (konkrétnéji na obrazku 7),

dokonce Ize pomoci dobrovolnych rezerv dopad na penézni multiplikator neutralizovat.
c) Daiovy divod

Povinné minimalni rezervy se daji pokladat za ,,dan¢* nesené¢ bankami, které se
mohou stat ptijmem statniho rozpoctu. Dopad rezerv na statni rozpocet nemusi byt vzdy
pozitivni, miZe byt i negativni, napf. pfi existenci povinnych minimalnich rezerv se mlize

stat, Ze zisk nebude tak vysoky, jako by byl z odvodu centralni banky.

18 Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 307.
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Obrazek 7 — Dopad povinnych minimalnich rezerv na penézni multiplikatory v za-

vislosti na pohybu dobrovolnych rezerv

Penézni
multiplikatory

Celkové
rezervy

Dobrovolné
rezervy

Vyssi snizeni
Nizsi snizeni Snizeni
Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 309.

Povinné minimalni

rezervy A

) 4

4.2.2. Doporuceni, vyzvy a dohody

Existuje verbalni nebo pisemnd komunikace mezi centrdlni bankou a ostatnimi
bankami. Centralni banka timto zplisobem konkretizuje a upfesiiuje své zaméry. Tato ko-
munikace probiha formou doporucéeni, vyzev ¢i dohod. Doporuceni centralni banky je
obecného charakteru, doporucuje ostatnim bankam, jak by se v blizkém ¢asovém obdobi
mély chovat. ProtoZe jsou obecného charakteru, nebyvaji pisemnou formou. Vyzvy maji
konkrétni charakter a rovnéZ nemusi byt pisemnou formou formulovany. Dohody jsou cha-
rakteristické tim, Ze zavazuji zicastnéné strany a pokud by strany neplnily dohodnuté za-
vazky, mohou byt sankciovany, proto jsou obvykle uzavirany pisemnou formou. Tyto do-

hody mohou mezi sebou uzavirat i obchodni banky bez piitomnosti centralni banky.

Doporuceni, vyzvy a dohody nejsou vymahatelné, vyjimku tvofi sepsané a stvrzené

dohody. Obchodni banky si ale nedovoli nerespektovat pfani centralni banky.
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4.3. Primé nastroje

4.3.1. Pravidla likvidity

Pravidla likvidity stanovuji zavaznou strukturu pasiv a aktiv a zavaznych vazeb
mezi nimi v bilancich bank. Hlavnim u¢elem pravidla likvidity je zabezpecit zadouci aro-

ven likvidity bank.

4.3.2. Limity uvéri bank

Limity avért bank spolu s operacemi na volném trhu patii mezi nejucinnéjsi nastro-
je ménové politiky v trzni ekonomice. Bankdm je udélen maximalni pocet uvéri, které

mohou poskytnout svym klientim. ,,R0zsah lze stanovit:
- Vv absolutni vysi nové poskytnutych avérii v daném obdobi,

- nebo ptirastkem stavu proti minulému obdobi,

- nebo pomeéru stavu uveéru k vysi kapitalu dané banky“19

Tento nastroj mize nepiimo ovlivnit ménovy kurz domaci mény ¢i ménovou bazi.
Pokud se snizi limity, klesne zajem obchodnich bank a dalSich bank o Gvér od centralni
banky, toto ma za nasledek pokles ménové baze, s tim soucasné klesne poptavka po zahra-

ni¢nich zdrojich, coZ ma vliv na ménovy kurz.

U kazdého z té€chto piipadil Ize stanovit stropy bankam jednotlivé. Banky se brani
tomuto systému, protoze jsou timto omezovany. Proto se tento nastroj pouziva jen vyji-

mecné a doCasné, napt. u nas v letech 1990 az 1992.

4.3.3. Limity urokovych sazeb bank

Centralni banka miZe obchodnim a dal§im bankdm stanovit limity na Grokové saz-
by, podle kterych banky uétuji svym dluznikim ¢i naopak svym ,,investorim*. Centralni
banka mize stanovit maximalni ¢i minimalni Grokovou sazbu z vkladii a maximalni uro-

kovou sazbu z Gvéru. Tento nastroj pfimo ovlivituje urokovou miru.

9 Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 317.
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Pokud se snizi limity urokové sazby zuvéri lze ocekdvat rist poptavky
po bankovnich Gvérech a naopak, pti zvyseni limitt 1ze pfedpokladat, ze se poptavka snizi,

ale pouze tehdy, jestli banky opravdu zvysi sazby z Gvéru.

Limity Grokovych sazeb z vkladi, mohou byt stanoveny jak maximalni, tak i mini-
malni. Pomoci maximalnich limita centralni banka sleduje vyvoj kratkodobé urokové miry.
Zavedeni minimalnich limitd centralni banka nepiimo podporuje vkladani finan¢nich pro-
stiedki do bank. Tento nastroj se pouziva zejména, pokud neni na bankovnim trhu dosta-

te¢na konkurence. VSechny trokové limity usmériuji cenovou kontrolu vkladi a avérd.

4.3.4. Povinné vklady

»Stanoveni povinnosti nékterym subjektiim otevirat bézné ucty, ukladat volné pe-
nézni prosttedky a provadét nékteré dalsi operace vyhradné pies centralni banku, s cilem
ziskat kontrolu nad pohybem pen&Znich prostiedkii tdchto subjekti.“® Témito subjekty
jsou zpravidla centrdlni organy, organy mistni spravy. K témto orgdnim muizeme zaradit
vybrané podniky vlastnéné statem a podniky, které byly ur€eny dohodou mezi centralni

bankou a vladou, nebo s konkrétnim subjektem.

Pokud by se povinné vklady zrusily nebo by byly nekteré subjekty vytazeny z této
povinnosti, mélo by to velké nasledky. Bankam by tato situace zvysila jejich likviditu, pro-
toze finance, které byly ukladany u centralni banky, by byly vkladany do ostatnich bank.
Zacala by rist ménova baze a vedlo by to k ménovym a trokovym agregétﬁm.21 Soucastné

by obchodni banky nemély zdjem o uvér od centralni banky.

Okruh subjektii, kterych se tento nastroj tykd, se méni nepravidelné a v dlouhych
Casovych intervalech. V poslednich letech vyznam povinnych vkladi klesa. Postupem Casu
se seznam téchto subjektti snizuje. Organy maji na vybér, jestli budou finance ukladat
u centralni banky, kde maji jistotu, ale maly vynos nebo, jestli svéfi své prostiedky ob-

chodni bance, kde vklad bude trocit vice s existenci vysi rizika.

% Zdroj: REVENDA, Z. Centrélni bankovnictvi. Vydani prvni. Praha: Management Press, 1999.
ISBN 80-85943-89-1, str. 319.

2l Menové agregaty piedstavuji souhrn prostiedkd s uréitym stupném likvidity. Jsou oznadovany
pismenem M a Cislovany od 1 do 4 (v kazdé ekonomice to mize byt jinak). Ménovy agregat vyssiho stupné

likvidni. Napi. M1 jsou obéziva, tj. bankovky a mince a vklady na pozadani, tj. bézné ucty.
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5. Vnéjsi ménova politika

Cile vngjsi meénoveé politiky jsou identické s cili ménové politiky. Nejdilezitéjsim
cilem vné&jsi ménové politiky je vyrovnanost platebni bilance a regulace ménového kurzu.

,»Stat reguluje toky vyrobkl, sluzeb a kapitalu, které¢ prechazeji pies hranice zemég.
Veskery pohyb vyrobki, sluzeb a kapitalu se promita v platebni bilanci zem&?. Statni or-
gany obvykle usiluji, aby byly z dlouhodobého hlediska vSechny toky ze zemé¢ a do zemé
vyrovnany. Snahou je prosadit z dlouhodobého pohledu vyrovnanou platebni bilanci, ktera
je jednou z podminek naplnéni kone¢nych cilui stabiliza¢ni politiky, tj. dostate¢né zamé&st-
nanosti a cenové stability. Dlouhodobé vyrovnanou platebni bilanci Ize proto povazovat

za bezprostiedni cil stabilizaéni vn&jsi hospodatské politiky.«?®

Kurzovy transmisni mechanismus ma dvé zékladni podminky, aby byl u¢inny:

a) centralni banka musi byt schopna pomoci svych nastroji ovlivnit ménovy

kurz

b) musi existovat znalost a relativni stabilita mezi vyvojem ménového kurzu a

vyvojem cenové hladiny

Realny ménovy kurz je podil doméaci cenové hladiny a cenové hladiny v zahranic¢i
prevedené na domaci ménu. Nominalni ménovy Kurz je cena jedné mény vyjadiena
V jednotkach mény druhé. Konkrétné se muze jednat bud’ o tzv. tstfedni kurz (tento kurz je
stanoven centralni bankou) nebo o trzni ménovy kurz. Ob¢ tyto moznosti jsou odvozené
od stetu nabidky s poptavkou na domacim devizovém trhu (ustiedni kurz vyzaduje zasah
centralni banky), U volné sménovanych mén je kurz ovliviiovan i ze strany zahrani¢nich
devizovych trhil. ProtoZe nabidka a poptavka nejsou stabilni, vyplyvé z toho, Ze ani méno-
vy kurz nemtze byt rigidni. Pohyb ménového kurzu je nazyvan terminem oscilace, resp.

fluktuace, ktery je vysvétlen a popsan na obrazku 8.

%2 Platebni bilance je souhrn viech penéznich transakci dané zemé ve styku se zahraniim za uréité
obdobi (zpravidla jeden rok).

8 7droj: BRCAK, J. a SEKERKA, B. Makroekonomie. Vydani prvni. Plzei: Ale§ Cengk s. . o.,
2010. ISBN 978-80-7380-245-5, str. 256.
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Obrazek 8 — Fluktuace ménového kurzu domaci mény

Fluktuace ménového kursu
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Zdroj: Centralni bankovnictvi. Vydéani prvni. Praha: Management Press, 1999. ISBN 80-
85943-89-1, str. 243.

Vysvétleni grafu:

Zakladni uroven kurzu je v ¢ase to: CZK/EUR = 25,00.
a) pasmo fluktuace (oscilace):
- pésmo depreciace (znehodnoceni) domaci mény se pohybuje mezi
25,00 a 26,00
- pasmo apreciace (zhodnoceni) domaci mény se pohybuje mezi 24,00 a
25,00
b) faze pohybu ménového kurzu:
- faze znehodnoceni domaci mény se pohybuje na piimkach vymezenych
body AB a DF, tj. v obdobi tg az t; a t3 az ts
- faze zhodnoceni domaci mény se pohybuje na piimkach vymezenych

body BD a FG, tj. v obdobi t; aztz ats az tg
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Tento ptiklad je jen modelovy, pro usnadnéni vysvétleni znehodnoceni a zhodno-

ceni domaci mény. V realité mé€novy Kurz neni tak linearni ani symetricky.

Rozlisuji se dva zakladni druhy zapisu ménového kurzu, a to ménovy kurz zapsany

Vv piimé kotaci a ménovy Kurz zapsany v nepiimé kotaci.

M¢novy kurz zapsany v pfimé kotaci udava pocet jednotek domaci mény, ktery je
zapotiebi na nakup jedné jednotky zahrani¢ni mény. Ménovy Kurz v pfimé kotaci je tedy
cenou zahrani¢ni mény vyjadienou v jednotkach domaci mény. Napi. pokud jedno euro
stoji 26 korun &eskych, ménovy kurz zapsany p¥imou kotaci bude 26,000 CZK/EUR.*
Stane-li se, Ze euro, které je vyjadfeno v korunach, poklesne (napt. na 25,600 CZK/EUR),
jedna se o posileni koruny vii€i euru, tzv. zhodnoceni, apreciace, naopak, euro vici koruné
oslabilo, tzv. znehodnotilo, depreciuje. To znamena, ze lidé si jedno euro mohou koupit
zamén¢ korun cCeskych. Nastane-li opak, fika se, ze se ménovy kurz v piimé kotaci
v ¢iselném vyjadieni zvysil, tj. zvysi se korunové cena eura (napi. na 27,000 CZK/EUR).
Znamena to, Ze koruna vici euru oslabila a euro vici ¢eské koruné posililo. Pokud nastane
tato situace, ob&ané Ceské republiky z toho nebudou mit radost, protoze za jedno euro mu-
si zaplatit vice korun a zbozi v zahrani¢i se pro né¢ zdrazi. S timto zapisem se setkavame
dennodenn& na ménovych kurzech vyhlagovanych v Ceské republice, napf. v bankach,

na internetu nebo v novinach.

M¢novy kurz zapsany v nepiimé kotaci vyjadiuje pocet jednotek zahrani¢ni mény,
které je potieba dat na nakup jedné jednotky domaci mény. Jedna se tedy o cenu domaci
mény vyjadienou v jednotkdch mény zahrani¢ni. Pokud si vezmeme udaje z predeslého
ptikladu, tj. Ze 1 euro stoji 26,000 korun, a budeme chtit zjistit, kolik obdrZime za 1 korun
eur, vypocitame to pomoci pievracené hodnoty, tj. 1/26 = 0,038 EUR/CZK. Vzroste-li
cena koruny vyjadiena v eurech, napt. na 0,039 EUR/CZK koruna posiluje vici euru a
naopak euro vici Ceské koruné oslabuje. To znamend, Ze musime vydat na nakup jedné
koruny vice eur. Kurz v nepiimé kotaci v ¢iselném vyjadieni vzrostl. Pokud poklesne cena
koruny, ktera je v eurech, napt. na 0,037 EUR/CZK koruna oslabuje vii¢i euru a euro opro-
ti Ceské koruné posiluje. To vede k tomu, Ze za jednu korunu zaplatime mensi mnoZstvi
eur. Kurz koruny zapsany v nepiimé kotaci kvantitativné poklesl. S timto zapisem se mu-

zeme bézn¢ shledat ve Velké Britanii, kde se uvadi napt. pocet dolari za jednu libru. Je

?* CZK je mezinarodni zkratka pro korunu Geskou. EUR je mezinarodni zkratka pro euro.
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tomu tak, protoze libra je jedna z nejsilngjSich mén a vzdy je ptijemnéjsi, kdyz kurz je vy-
jadien castkou vétsi nez jedna. Ménovy kurz v piimé kotaci nemusi byt vzdy vyjadien jen
za jednu jednotku, napft. u ruské mény se udava kurz za sto rubl.

Pii rozliSeni mezi zapisem piimé kotaci a zapisem nepiimé kotaci je dalezité, znat
tihel pohledu. Z pohledu CR je doméaci ména ¢eska koruna, ale napf. v Némecku je doméci
meéna euro. Pro nas je zapis ptimou kotaci napt. 26,000 CZK/EUR, coz je ale pro némec-
kou stanu zapis v neptimé kotaci. Tento dvoji pohled na ménovy kurz mize nékdy zptiso-
bit nedorozuméni, proto je v nasledujicim textu uvadén pouze piimy zapis z pohledu Ceské

republiky.

Z ptikladu kurzovniho listku v tabulce 1 je patrné, ze existuje rozdil mezi valuty a
devizy. Valuty jsou hotovostni penize a devize jsou bezhotovostni penize. Pokud si bude-
me chtit nakoupit eura na dovolenou, ¢i naopak prodat eura, které nam zbyli, budeme se
fidit kurzem valut. Ale pokud budeme uvazovat, ze si sviij ucet vedeny v korunach preve-

deme na eura (nebo naopak) budeme se Fitit kurzem devizy.

Rozdil mezi nadkupem a prodejem je zpUsoben tim, ze bankdm vznikaji naklady

na obsluhu valut a deviz. U valut je tento rozdil vétsi, protoze je jejich sména pro banku

vvvvvvvvvv
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Tabulka 1 — Kurzovni listek

Devizy Valuty
Zemé Jednotka | Ména : -
Nakup Prodej Nakup Prodej
Australie 1 AUD 16,76 17,38 16,64 17,5
Dansko 1 DKK 34 3,53 3,38 3,55
EU 1 EUR 25,33 26,25 25,15 26,43
Hong Kong 1 HKD 2,39 2,48 - -
Chorvatsko 1 HRK 3,49 3,61 3,46 3,64
Island 100 ISK 14,55 15,08 - -
Japonsko 100 JPY 20,82 21,58 20,67 21,73
JAR 1 ZAR 2,49 2,58 - -
Kanada 1 CAD 18,05 18,71 17,92 18,84
Litva 1 LTL 7,34 7,6 - -
Madarsko 100 HUF 9,5 9,84 9,43 9,91
MMF 1 XDR 28,64 29,69 - -
Norsko 1 NOK 3,15 3,27 3,13 3,29
Novy Z¢land 1 NZD 12,82 13,29 12,73 13,38
Polsko 1 PLN 6,51 6,75 6,47 6,8
Rumunsko 1 RON 6,19 6,42 - -
Rusko 100 RUB 62,36 64,65 - -
Svédsko 1 SEK 2,6 2,7 2,59 2,72
Svycarsko 1 CHF 17,31 17,95 17,19 18,07
Turecko 1 TRY 12,03 12,47 - -
Velka Britanie 1 GBP 28,07 29,1 27,87 29,29
USA 1 usD 18,58 19,26 18,44 19,39

Zdroj: http://www.csas.cz/banka/appmanager/portal/banka?_
nfpb=true& _pagelLabel=exchangerates, 6. 3. 2010

5.1. Ménovy trh

Trzni ménovy trh je tvofen vzdjemnym plisobenim nabidky a poptavky. Ménovy
trh zahrnuje vSechny mény, se kterymi se d4 na svétovych trzich obchodovat. Pro vymeze-
ni konkrétniho ménového kurzu je dilezita situace na trhu dvou urc¢itych mén. Napt. Ceska
koruna vici euru, je urCujici pro vyvoj na trhu ¢eska koruna — euro. Na tomto trhu jsou

Z pohledu ceské koruny nabizeny a poptavany koruny za eura, z pohledu druhé strany25

25 C ey 1o y VT o V.
Téchto zemi mize byt vice, protoze euro ma uz nékolik zemi jako domaci ménu.
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jsou nabizeny a poptavany eura za koruny. ,,Nabidka korun je tedy soucasné poptavka

po eurech a poptavka po korunach je nabidkou eur.“?

Graf 1 — Ménovy trh ¢eské koruny

Ménovy trh ceské koruny

28 ~

27 A

25 A

CZK/EUR

24 -

23

Mnoizstvi ¢eskych korun

Poptavka po ¢eskych korunach — = = Pokles poptavky po ceskych korunach

Nabidka ceskych korun

Zdroj: TAUSER, J. Ménovy kurz v mezinarodnim podnikéni. Vydani prvni. Praha: Nakla-
datelstvi Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1165-8, str. 17.

Z grafu je patrné, ze pokles poptavky po eurech povede (za jinak stejnych podmi-
nek) k prevySeni nabidky eur nad jejich poptavkou, coZz bude mit za nasledek pokles koru-
nové ceny eur, koruna tedy posiluje (za stejny pocet korun si Ize koupit vice eur). Klesne-li
naopak nabidka po eurech (za jinak stejnych podminek), poptavka po eurech pievysi na-
bidku eur, v dusledku to znamena, ze korunova cena eur poroste, tedy koruna oslabuje

(za stejny pocet korun si koupim méné¢ eur).

Uvedené grafické znazornéni je pouze zjednodusSené. Realita, ktera je za ménovym
kurzem schovana, je daleko pestiejsi a komplikovanéjsi. Skryva se za ni velké mnozstvi

ménovych transakci a mnoho subjekti %7, které zde vystupuji s riiznymi motivy.

% 7droj: TAUSER, J. Mé&novy kurz v mezinarodnim podnikéni. Vydani prvni. Praha: Nakladatelstvi
Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1165-8, str. 8.

%7 Subjekttim ménového kurzu je vénovéna samostatna kapitola.
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Me¢énovy trh je tvofen jednotlivymi ucastniky, kteti se nesetkavaji na ur¢itém miste,
nybrz obchoduji ptimo ze svych kancelaii. V disledku existence casovych pasem

V hlavnich finan¢nich centrech se miize obchodovat v podstaté 24 hodin denng.?

Podle zpravy vydané Bankou pro mezinarodni platby29 Cinil primérny denni obrat
na mezinarodnich ménovych trzich v dubnu 2007 3,210 bilioni americkych dolarti. Roz-
hodujici podil na vS§ech ménovych trzich mél dolar s 86,3 %, nasledovalo euro s 37% a
japonsky jen s 16,5%. Na prvnim misté v obchodovani se zahranicnim ménami byla Velké

Britanie s 34,1%, nasledovaly Spojené staty s 16,6% a tfeti misto patiilo Svycarsku s 6,1%.

V porovnéani s Ceskou republikou jsou tyto ¢isla zdvratna, napt. na fixnim trhu

Ceské republiky ¢inil denni obrat v dubnu 2007 pouze 4 993,5 miliond americkych dolart.

5.2. Subjekty ménového kurzu

M¢novy trh je vétSinou rozdé€lovan do dvou skupin, na klientsky a na mezibankovni
trh. Rozdil mezi t€émito dvéma skupinami je, ze klientsky trh vznika mezi klientem a jeho
bankou (cilem je napt. finanéni zajiSténi vyvoznich a dovoznich operaci) a mezibankovni

je oproti klientskému provadén v mnohem vétSim métitku.
V obou trzich operuje pét hlavnich kategorii ucastniki:

a) bankovni a nebankovni dealefi
b) jednotlivci a firmy

C) ménovy brokefi

d) centralni ménové autority

e) spekulanti a arbitrazéti

% Tgzvy. ,hlavni osa“ zahrnuje Sydney, Hong Kong, Frankfurt, Curych, Londyn, New York, Chicago,
San Francisco a dalsi.

%9 Banka pro mezinarodni platby (Bank for International Settlement — BIS) je mezinarodni organiza-
ce pro podporu mezinarodni ménové a finan¢ni spoluprace a slouzi jako banka pro centralni banky.

Banka byla zalozena v roce 1930 jako zictovaci mezindrodni centrum pro vypofadani valecnych
nahrad placenych povalecnym Némeckem po 1. svétové valce. Jako zactovaci centrum slouzila i po druhé
sveétové valce. V pozdéjsi dobé vzhledem ke zméndm na svétovych financnich trzich se zmeénila
na metodické, teoretické a informacni centrum pro centralni banky a zejména pro bankovni dohled.

Zdroj: http://cs.wikipedia.org/wiki/Banka_pro_mezin%C3%Alrodn%C3%AD_platby, 28. 2. 2010
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5.2.1. Bankovni a nebankovni dealeri

Tito ucastnici vystupuji jak na klientském trhu, tak i na mezibankovnim trhu a vy-
délavaji na kurzovém rozpéti (tzv. spread) a na poplatcich za uskute¢néné ménové obraty.
Spread je rozdil mezi cenou, za kterou nakupuje (tzv. bid kurz) a cenou, za kterou se pro-
dava (tzv. ask kurz). Logicky musi byt ask kurz vétsi nez bid kurz, aby ucastnikiim na trhu

vznikl zisk (jedna se o pfimou kotaci).

Velikost spreadu, tedy kurzového rozpéti zavisi na mnoho faktorech. Dulezitou roli
hraje velikost operaci na trhu, pokud se jednd o malé transakce je spread obvykle mezi 3%
a 7%, pro velké operace kurzové rozpéti zna¢né klesa na 0,01% az 0,03%. Dalsimi faktory
je napf. mira konkurence, ndklady na provedeni piikazu apod. Kurzové rozpéti vétSinou
ptedstavuje hlavni vynos bank z ménové transakce. Neni ale jediny, jsou to napt. i pro-
stitedky ziskané na jednorazovych poplatcich z provedené operace a z tzv. ,,stiihu®, coz je
casovy rozdil mezi okamzikem, kdy banka Cerpé prosttedky z uctu klienta a kdy jsou pro-

sttedky pfipsany na stanoveny ucet.

Dealeti vétsich bank musi Casto plnit i dalsi funkci tzv. tviirce trhu, coz znamena,
ze dealefi v kazdém okamziku obchodovani musi zajistovat platebni schopnost trhu. Po-
kud obdrzi dotaz od nékterého castnika trhu, je povinen mu sdélit oba kurzy. Aby nedo-
chazelo k ptilisSnému roztahovani spreadl, nesmi byt v dotazu feceno, jestli chce doty¢na
strana prodavat ¢i nakupovat. Dealefi situaci na trhu znaji, a proto se na trhu uvadi pouze
dvé desetinna mista obou kKurzu. Obcas se udava cely bid kurz a u ask kurzu pouze dese-

tinna mista.

Bankovni dealeti obchoduji na ucet banky, a proto se miize stat, Ze banka muze utr-
pét znacnou ztratu. Z tohoto diivodu existuje uvniti banky vnitini limit, aby dealefi nemoh-

li investovat ptili§ mnoho, z ¢ehoz by bance mohly vzniknout nepfiméfené ztraty.

Po uzavieni ménového obchodu dochazi k preddvani a zpracovani uvnitf banky.
Tato procedura trva né€jaky cCas, proto k faktickému vyporadani ménovych obchodiu docha-

zi zpravidla aZ 2. den po uzavieni obchodu.
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5.2.2. Jednotlivci a firmy

Jednotlivci a firmy uskutecnuji operace v cizich ménach a vstupuji na ménovy trh
za ucelem financniho zajiSténi zahrani¢niho obchodu. Napt. pokud firma, kterd ma sidlo
v Ceské republice a vyvazi své produkty do Slovenské republiky, inkasuje své piijmy
v eurech. Z toho vyplyva, ze tato firma musi vstoupit na trh, aby si své pfijmy v eurech
sménila za ¢eské koruny, aby mohla pokryt svoje naklady, které ji vznikly v CR v &eskych
korunach. Opakem je napf. firma, kterd chce diky vysoké tirokové mifte, ulozit své piijmy
Vv zahrani¢i. Musi si na ménovém trhu sménit ¢eské koruny za eura, aby je mohla ulozit

U cizi banky.

5.2.3. Ménovy brokeri

Brokefi jsou agenti, ktefi usnadiiuji obchodovani s ménami. Za své sluzby si uctuji
poplatky. Jsou vyuzivani piedevSim dealery, ktefi si pieji zlstat v anonymité. Pokud by

byla znama jejich identita, mohlo by to negativné ovlivnit ménovy trh.

5.2.4. Centralni ménova autorita

Centralni ménova autorita pisobi na trhu ptredev§im v zdjmu ménové politiky, to
znamena, ze neni motivovana vidinou zisku, ba naopak, vstupuje na ménovy trh tehdy,

pokud tcetni jednotka utrpi ztratu.

5.2.5. Spekulanti a arbitrazéri

Spekulanti a arbitrazéti operuji ve vlastnim z4jmu bez vazby na klienty. Spekulanti
se snazi vydélat na pohybech ménovych kurzd. Princip je velmi snadny, spekulant se snazi
odhadnout budouci vyvoj urcitého ménového kurzu, kdyz si mysli, Ze v budoucnu tu urci-
tou ménu proda draz, nakoupi ji. Dulezité je spravné odhadnou budouci ménovy Kurz,
s ¢imZ je spojeno zna¢né riziko. Spekulant mtize na kurzovnim rozdilu ziskat, ale také
velmi tratit. Toto riziko podstupuji vétsinou jen silni investofi. Roli spekulanti hraji vétsi-
nou dealefi vyznamnych bank.

Arbitrazéti vystupuji stejné jako spekulanti, ve vlastnim z4jmu bez vazby na klien-
ty. Na rozdil od spekulantti, arbitrazéti nepodstupuji takové riziko (rizikem je pouze nespl-
néni piisluSnych kontrakti ze strany obchodnich partneril). Arbitrazéti pouze vyuzivaji

rozdily na rGznych ménovych trzich (tyto trhy mohou byt oddé€leny jak prostorové, tak i

41



casove). ,,Nejjednodussi formou arbitrdze na ménovém trhu ptredstavuje tzv. prostorova
arbitraz, kterd spoc¢iva v ndkupu ur€ité mény na relativné levnéjsim (podhodnoceném) trhu
a jejim okamzitém prodej na relativné drazsim (nadhodnoceném) trhu. Arbitraze predsta-
vuji velmi lakavé operace. V podstaté bez rizika je mozné si zajistit jisty vynos. Neni proto
divu, ze arbitrazni pfilezitosti jsou vyhledavany mnoha obchodniky s mé€nami. Jakmile se

v . v s~ v . ;s owe . v ’ . v 30
né&jakd moznost arbitraze n¢kde objevi, je vétSinou ihned vyuzita, a tim i odstranéna.*

5.3. Rezim ménové politiky

,Centralni banka nevoli pouze mezi strategiemi urCujici pozice ménového kurzu,
nybrz rozhoduje i o zptsobu, ktery bude aplikovat ve svych tivahach jako rozhodujici kri-
térium definice konkrétnich (nikoliv obecnych) cili ménové politiky. O téchto strategiich
hovofime jako o mé&novépolitickych reZimech, priGemz registrujeme:**

1. Cilovani penézni zésoby — tato politika spociva ve sledovani a ovliviiovani
tempa ristu vybraného ménového agregatu. Centralni banka vychézi
z predpokladu, Ze riist cenové hladiny je v dlouhodobém horizontu ovliviio-
van vyvojem penézni nabidky. Tento rezim byl v CR pouzivan az do roku
1998, kdy se pieslo na rezim cilové inflace.

2. Cilovani ménového kurzu — v tomto rezimu se centralni banka snazi zajistit
stabilitu nominalniho ménového kurzu vicéi méné tzv. kotevni zeme, a z této
zemé prevzit cenovou hladinu. Timto reZimem se snaZi centralni banka do-
sahnout rovnosti mezi inflaci domaci a inflaci v hospodarstvi s kotevni mé-
nou.

3. Rezim s implicitni nominalni kotvou — ,,podstatou tohoto rezimu je cilovani
urcité hospodaiské veliCiny, aniz by ovSem doslo k jejimu explicitnimu vy-
hlaseni. Podminkou uspésné realizace této strategie je vysoka divéryhod-

nost emisni banky.“32

%0 Zdroj: TAUSER, J. Ménovy kurz v mezindrodnim podnikéni. Vydéani prvni. Praha: Nakladatelstvi
Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1165-8, str. 17.

%1 7droj: HREBIK, F. Obecna ekonomie. Plzeii: Ales Cengk, s. r. 0., 2008. ISBN 978-80-7380-101-
4, str. 193.

%2 7droj: HREBIK, F. Obecna ekonomie. Plzeii: Ales Cenék, s. r. 0., 2008. ISBN 978-80-7380-101-
4, str. 193.
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4. Cilova inflace — v soucasné dobé¢ je tento rezim nejpreferovanéjsi. Spociva
ve vefejném oznameni kvantitativniho infla¢niho cile spolecné se zdvazkem
centralni banky ho dosdhnout, pomoci zmény ve vnitinich a vnéjSich nastro-

ji ménové politiky.
5.4. ReZimy ménovych kurzii

Existuje n€kolik rezimi ménovych kurzi, a to:
a) zlaty standard
b) pevny kurz
C) posuvné zavéseni
d) fizeny plovouci kurz
e) nezavisly plovouci kurz
f) cCisty plovouci kurz

g) ménovy vybor

Ani jeden z vySe jmenovanych se neda povazovat za univerzalni.

5.4.1. Zlaty standard

vvvvv

pfijimény jako penize v ddvnych dobéach (pro jejich sménitelnost, dé€litelnost, mobilitu
atd.). Dfivéjsi systém komoditnich penéz byl bimetalicky, coZ znamen4, Ze byly pouZivany
dva drahé kovy, zlato a stfibro. Zlato bylo uzivano pro velké transakce a stfibro naopak pro
malé operace. ,,Bimetalicky pomér (pomér ceny zlata K cen¢ stiibra) byl stanoven blizko
K trznimu poméru, aby se zajistil ob&éh obou kovi. Jinak by podle Greshamova zakona pie-
cenény kov vytlacil z obéhu podcenény kov.“® Problém s bimetalickym systémem byl ten,
ze se zhorSila kvalita stfibra, proto se postupem casu pieslo pouze na monometalicky sys-
tém (pouzivalo se jen zlato). V souasnosti se spekuluje o tom, Ze pokud by se v minulosti
nadale pouzival bimetalicky systém, mélo by to za nasledek vétsi cenovou stabilitu (tuto

mysSlenku vyslovil Milton Friedman).

% 7droj: JILEK, J. Penize a ménova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 591.
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,Nejjednodussi variantou zlatého standardu byly mince z Cistého zlata. Takovy sys-
tém byl spojen s vysokymi naklady na zdroj.“** Proto se pozdg&ji preslo na smiSeny systém
S mincemi a neplnohodnotnymi penézi (tj. ¢asteéné kryti zlatem — zlaté rezervy). Hlavnim
problém tohoto systému bylo riziko, ze nediaveéfiva vetejnost si své pohledavky vici bance
vezme a tim se snizi zdsoba zlatych rezerv. Aby tomuto banky zabranily, zacaly pouzivat
nastroje ménové politiky. “Zlaté standardy v Cisté podob¢€ a ve vice rozsifené smiSené po-
dob¢ se staly ménovymi standardy.“35 To mélo za dasledek pevné mnozstvi zlata ¢i alter-

nativné fixované ceny zlata. Tim i fixované ménové kurzy.

Mezinarodni zlaty standard vznikl z narodnich zlatych standardt. U klasického zla-
tého standardl byly zasoby zlata pfesouvany mezi ¢lenské zemée. Nevyrovnané ucty byly
automaticky vyrovnavany presunem zlata. Zacatek prvni svétové valky znamenal kolaps

pro zlaty ménovy standard.

V obdobi po prvni svétové valce byl zlaty standard projednavan ve ctyfech obdo-
bich, a to po prvni svétové vélce, béhem druhé svétové valky, v poloviné 60. let a na po-
¢atku 80. let. Od obdobi pted prvni svétovou valkou az po soucasnost byl opét zaveden, a

to v podobé¢ tzv. zlatého ménového standardu a tzv. zlatého dolarového standardu.

,Po prvni svétové valce nasledovalo kratké obdobi plovoucich ménovych kurza,
coz vedlo v n&kterych zemich k hyperinflaci.***” Obavy pred velkou inflaci a nestabilitou
ménového kurzu posilila diskuze o zlatém standardu. Britanie z téchto obav chtéla zavést
zlaté Casy pied prvni svétovou valkou, ale z obav z nedostatku zlata, zavedla tzv. zlaty mé-
novy standard — misto zlata pouzila zlatovou slitinu. Sménitelnost bankovek za zlato byla

zachovana, ale pouze za urcity pocet bankovek, které¢ muselo pfesné odpovidat vdhovému

% 7droj: JILEK, J. Penize a m&nové politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 592.

% 7droj: JILEK, J. Penize a m&nové politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 592.

% Hyperiflace je mira inflace dosahujici stovky &i tisice procent roéng. Lidé zaénou opoustét penize,
také se rozmahaji platby v zahrani¢nich ménach nebo dochazi ke sménnému obchodu (zbozi za zbozi).

%7 Zdroj: JILEK, J. Penize a ménové politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 592.
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mnozstvi zlata. To velmi omezilo sménu bankovek za zlato. Tento systém vydrzel pouze

6 let.

Po druh¢ svétové valce Evropa byla ve velkych hospodaiskych problémech. Nao-
pak USA se staly svétovou velmoci. Cilem americké politiky bylo ziskat vysokou pozici
Vv politické a hospodaiské sféie. Behem druhé svétové valky Americané dali prioritu zlaté
jmenovité kotveé pro dolar, k tomu se pfipojily i jiné zem¢&. Tim omezily sménitelnost zlata,

ktera méla zajistit stabilitu ménového kurzu a podpofit mezinarodni obchod.

Béhem mezinarodniho ménového a finanniho kongresu se v mésté Bretton Woods
(v roce 1944) zemé dohodly na tom, Ze americky dolar se stane svétovym hegemonem,
USA souhlasilo se sménitelnosti za zlato v ur¢itém pomeéru (35 USD za 1 trojskou unci =
31,1035 g zlata), tim byl soucasné vymezen zlaty obsah amerického dolaru (na 0,888671 g
zlata), coz je zlaty dolarovy standard. Také bylo dohodnuto vytvoreni mezinarodniho mé-
nového fondu, ktery mél zajistovat vzdjemnou financni vypomoc v podobé¢ piispévki (sta-
novenou pomoci kvot na zakladé narodniho diichodu a mezinarodnich obchodnich aktivit
danych ¢lent). Zlaty dolarovy standard stanovil kombinaci flexibility a svobody plovouci-
ho systému ménovych kurzi. Rozdil mezi klasickym zlatym standardem a zlatym dolaro-
vym standardem je piedevsim ten, Ze zlaty standard se vyvinul neformaln¢ a zlaty dolarovy

standard vzniknul dohodou mezi vladami.

,Kromé¢ toho ,,brettonwoodska* konference méla zasadni vyznam pro povalecnou
obnovu Evropy a vedla k postupné liberalizaci svétového obchodu. Konference méla zaru-
¢it, aby nedoSlo k opakovani chyb, kterych se vitézové dopustili po prvni svétové valce.
Proto se spojenci vzdali valecnych reparaci.“38 Jednani bylo zaméfeno na povale¢nou ob-
novu celé Evropy. Sovétsky svaz tuto pomoc odmitl (jak financni, tak materidlni). Po vzo-
ru Sovétského svazu pomoc odmitly i jiné staty, véetné Ceskoslovenska. Ty zems, které se
do programu zapojily, si mezi sebou rozdélily 13,5 mld. dolart, to vyrazné piispélo
a nejvyssi a nejstabilngjsi rist realného HDP. Tento stav trval bohuzel jen kratce. Duvo-

dem kolapsu zlatého dolarového standardu byly strukturalni nedostatky. Pravidla systému

% 7droj: JILEK, J. Penize a ménova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 596.
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umoziovaly zménu pevného ménového rezimu, ale ve skuteCnosti tomu tak nebylo

z diivodi obav ze spekulacnich utoki.

,Od pocatku Sedesatych let dochazelo ke kratkodobym selhanim systému, kdy se
na londynském trhu nedalo se zlatem obchodovat za tGiedni cenu 35 USD za trojskou unci.
S cilem udrzet trzni cenu zlata zalozily velké centralni banky v fijnu 1961 ,,zlaty fond*.
Toto feseni vSak mélo jen kratkodoby ucinek, nebot’ tlaky na zvySovani ceny zlata pretrva-
valy. Od roku 1968 mély povinnost ménit dolar za zlato pouze centralni banky ¢lenskych
zemi a zadny stat nemohl pozadovat vymeénu vlastnich dolarovych rezerv za zlato.“*® Di-
veéra v americky dolar stale klesala. Systém vykazoval stale vétsi nedostatky. Rozhodujici
pii¢inou byl rozdil mezi ristem jednotlivych ¢lenskych zemi. Bylo potiebné, aby se zasah-
lo do vyvoje ménovych kurza, ale to se stale odkladalo. Ochabujici hospodafstvi a silny
rust ostatnich zemi, zplisobily, Ze americky dolar byl pod znacnym tlakem a v roce 1971
oznamil Richard Nixon, Ze USA nebude zajistovat sménitelnost dolari na zlato. Tato

zprava otasla ménovym systémem a skoncila éra zlatého dolarového standardu.

Systém pevnych ménovych kurzi se stal neudrzitelnym, a tak je v roce 1973 vétsi-

na statl opustila.

Na kongresu Mezinarodniho ménového fondu v roce 1976 byla omezena penczni

funkce zlata. Dnes se zlato k platbam jiz téméf nepouziva.

V 80. letech byl opét vynofen pozadavek, aby se vratil zlaty standard. USA si
(v tzv. americké zlaté komisi) myslely, ze tim mohou snizit vysokou inflaci. Zlaty standard

se az po soucasnost znovu nezavedl.

5.4.2. Pevny kurz

,Pevny kurz (fixed exchange rate) je reZim ménového kurzu, kde centralni banka ¢i
jina statni instituce intervencemi udrzuje ménovy kurz vici referenéni méné (napiiklad
ména nejvétsiho obchodniho partnera) ¢i k uréitému kosi mén (naptiklad mény hlavnich

obchodnich partnerti) v ménovém (fluktuacnim) pasmu (currency band).“40 Pokud nastane

% 7droj: JILEK, J. Penize a ménova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 597.

%0 7droj: JILEK, J. Penize a ménova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 601.
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situace, kdy na domaci ménu jsou vyvijeny tlaky na posileni ¢i oslabeni a zaroven se mé-
novy kurz piiblizuje k okraji fluktua¢niho pasma, zasahne centralni banka ¢i jina statni
instituce. Nakoupi ¢i proda cizi ménu za domaci ménu a tim zamezi dalSimu posilovani ¢i
oslabovani doméci mény. V tomto systému nema centralni banka ani jina statni instituce

zadnou volnost v fizeni svych cizoménovych rezerv.

5.4.3. Posuvné zavéseni, korigované zavésSeni

,Korigované zavéSeni (adjustable peg) predstavuje periodické oficialni korekce

ménového kurzu meény pripojené na jinou meénu ¢i na kos jinych mén.

Posuvné zavéSeni (crawling peg) ptfedstavuje Castou oficidlni korekci ménového
kurzu mény pfipojené na jinou ménu ¢i na ko$ jinych mén. Pro tyto oficidlni korekce mée-
novych kurzl se také pouziva pojem devalvace (devalvation), coz je oficidlni oslabeni do-
maci meény, a revalvace (revalvation), coz je oficialni posileni domaci mény. Divodem
devalvace byvéa ubyvani cizoménovych rezerv.“*" SniZeni téchto rezerv mize byt zptsobe-

no schodkem bézného uctu platebni bilance.

Pevny ménovy kurz muze byt usp&ny jen tehdy, pokud ji obyvatelstvo véti. Napt.
pokud obyvatelstvo o¢ekava vysokou inflaci, lidé se budou zbavovat domaci mény a bude
se muset ¢erpat z cizomeénovych rezerv, coz pak posléze vyusti v mé€novy kolaps. Pokud
tomu bude naopak, tj. doméci inflace se sniZi, vzroste diivéra obyvatel a tim 1 posileni do-
maci mény (v disledku zbavovéni se cizi mény a ndkup doméci mény). Pokud dojede
k velkému zvySovani penézni zasoby domaci mény (napt. poskytnuti uveéru komeréni ban-
ce centralni bankou, sniZeni sazby povinnych minimalni rezerv, nakup vlastnich cennych
papirti za hotovost) ma to za nasledek utok spekulanti na ménu a v konecném disledku

opusténi pevného ménového kurzu (napt. Rumunsko v 90. letech).

Pevny ménovy kurz se snazi udrzet uréitou stabilitu, ale ptilisné zafixovani méno-
vého kurzu je skodlivé. Pevné kurzy vedou vzdy k napéti. Nejveétsim problémem je urcit
spravnou hodnotu kurzu. Politici ¢asto chtéji, aby kurz mél urcitou hodnotu, ktera vSak
vétsinou neodpovida ekonomické realité. Protoze se stale méni ekonomické prostiedi, kur-

zy se dostavaji pod tlak. Pevny kurz mize fungovat pouze tehdy, pokud prochazi podob-

1 Zdroj: JILEK, J. Penize a ménova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 602.
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nym ekonomickych vyvojem (zékladni ekonomické ukazatele) jako ostatni ¢lenské zemé.
Pokud se nevyviji podobnym vyvojem je nutné je zménit nebo podridit veskeré kroky hos-

podaiské politice s cilem na ménovy kurz.

Nékteré zemé stiedni a vychodni Evropy (véetné Ceské republiky) se na podatku
90. let ptidaly k zemim s pevnym ménovym kurzem. Chtély docilit snizeni inflace. Pokud
domaci ména pfili§ oslabila, zacala centralni banka nebo jina statni banka prodavat cizi
ménu za doméaci ménu. A naopak, pokud doméci ména byla pfili§ silna, centralni banka
nebo jina statni instituce zacala kupovat cizi ménu za domaci ménu. Tento systém zajistil
dobry stupen cenové stability v zavislosti na méné nebo na ko$i mén. Ménovy kurz muze
byt fixovan jen, dokud centralni banka nebo jina statni instituce bude mit dostatek cizomé-

novych rezerv. Dal§i moznosti je si piijCit ze zahranici.

5.4.4. Cisty plovouci kurz

Cisty plovouci kurz je ménovy Kurz, ktery je zcela nezavisly na trhu, tj. na nabidce a
na poptavce po dané méné¢ bez jakékoliv intervence centralni banky ¢i jiné statni instituce.
Cizoménové rezervy centralni banky jsou konstantni, tedy se nezvySuji ani nesnizuji. Ten-
to systém se ve vyspélych zemich témet nevyskytuje, protoze vyuzivaji predevsim nezavis-

1y nebo fizeny plovouci kurz.

5.4.5. Nezavisly plovouci kurz

Nezavisly plovouci kurz je ménovy Kurz, ktery je ¢as od ¢asu ovliviiovan interven-
cemi centrdlni banky ¢i jiné statni instituce. Cilem nékteré z téchto instituci neni dosazeni
ur¢itého ménového kurzu, ale snizeni kolisani tohoto kurzu. Tyto zasahy z pozice centralni
banky nebo jiné statni instituce jsou zcela vyjimecné, vétSinou je vSe ponechano neviditel-
ni ruce trhu. Pokud je zaznamenan negativni vyvoj mé€nového kurzu, ¢asto neni v silach
jedné centralni banky nebo jiné statni instituce tento kurz ovlivnit, proto je tato banka pod-
pofena ostatnimi centralnimi bankami v ramci jednotného ménového systému. Nastane-li
tato situace opakované¢ néasledkem je zména cizoménovych rezerv. Tento systém vyuziva

rw v X p . 42
mnoho zemi vCetné Ceské republiky.

2 Systém pouzivany Ceskou republikou bude podrobngji popsan v kapitole 5.6. Kurzova politika

Ceské narodni banky.
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5.4.6. Rizeny plovouci kurz

Rizeny plovouci kurz je ménovy kurz, ktery je také jako nezavisly plovouci kurz &as
od casu ovliviiovan centralni bankou ¢i jinou statni instituci. Ta zasahuje i v pfipad¢ pokud

je domaci ména piili§ silna &i slaba. Rizeny plovouci kurz vyuziva ¢ast vyspélych zemi.
5.4.7. Ménovy vybor

,,Ménovy vybor (currency board) pfedstavuje pevné ukotveni domaci mény na urci-
tou zahrani¢ni ménu. Ménovy vybor je siln€jSim napojenim na urcitou ménu nez pevny
kurz, nebot’ ménové pasmo prakticky zanikd. Ménovy vybor (centralni banka) drzi aktiva
vV dané zahrani¢ni méné ve vysi rovné minimalné emitovanému ob¢zivu, tj. cizoménové
rezervy centralni banky zdaleka nekryji veskerou penézni zasobu v domaci méné. Tento

rezim je Casto vyuzivan v krizovych situacich za ucelem stabilizace ménového kurzu a

M¢énové vybory vznikly v polovin€ 19. stoleti. Po druhé svétové vélce se vétSina
novych nezavislych zemi snazila ménovy vybor nahradit centrdlni bankou. Nicméné
v 80. letech se tento trend vratil, napt. v Estonsku, Argentiné, Bulharsku, Hongkongu aj.
Zemé, které piijaly tento systém v 90. letech, ptesly na nizkou ménovou inflaci a hospo-

daisky rast rychleji nez jiné zemé v podobné situaci.

5.4.8. Vyhody volného a pevného kurzu

Vyhody pevného ménového kurzu:
»Zejména u zemi, kterym se nedaii boj proti vysoké mife inflace, je vhodné
zafixovat jejich kurz vici mén€ nekterého vyspélého statu s nizkou mirou
inflace. Pfi pevném ménovém kurzu nedojde k znehodnoceni mény, a tudiz
nerostou ceny zahranic¢nich statk.«*

- Existuje tu nizsi riziko pro investory, a také podporuje pfiliv zahrani¢nich

investori a rozvoj mezindrodniho obchodu.

Vyhody volného ménového kurzu:

8 7droj: JILEK, J. Penize a m&nova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 604-605.

* Zdroj: PAVELKA, T. Makrockonomie zakladni kurz. Vydani tieti. Slany: MELANDRIUM,
2007. ISBN 80-86175-58-4, str. 177.
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- zabrafiuje pfenosu inflace z jedné zem¢ do druhé
- centralni banka muize provadét nezavislou ménovou politiku, nemusi se

ohliZet na to, aby se ménovy kurz udrzel v daném oscila¢nim pasmu
5.5. Metody stanoveni rovnovaznych ménovych kurzi

5.5.1. Metoda parity kupni sily

,Parita kupni sily (purchasing power parity, PPP) je ekonomicka teorie spojujici
ménovy kurz s cenami zbozi a sluzeb ve dvou zemich. Vychazi ze zdkona jedné ceny (law
of one price), podle kterého se na konkurencnich trzich identické zbozi a sluzby prodavaji
za identické ceny prepoétené na jedinou ménu“* bez ohledu na misto prodeje. Zakon jedné
ceny neplati pouze vramci jedné zemé, plati i mezi zemémi. Tento zakon v realité
U vétsiny statkll neplati. Protoze existuji rizné bariéry, které zabrafuji vyrovnani, napf. cla,
transportni néklady aj. Dale je parita kupni sily rozdélena do dvou skupin, na absolutni a
relativni paritu kupni sily. Absolutni verze parity kupni sily se na rozdil od zdkona jediné
ceny netyka pouze ceny urcitého statku i sluzeb, ale tyka se cen vSech statkli a sluzeb ne-
boli porovnava agregatni cenové hladiny ve dvou zemich. Proto by mél byt ménovy kurz

zapsan nasledovng¢:

Absolutni parita kupni sily

Vysvétlivky:
Et = ménovy kurz
Pd = cenova hladina domaci mény

Pf = cenova hladina zahrani¢ni mény

** Zdroj: JILEK, J. Penize a ménova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 604-605.
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Je-li splnéna podminka absolutni parity kupni sily, je mozné za jednu korunu koupit
vV domaci ekonomice stejné mnozstvi zbozi a sluzeb jako v zahranic¢i. Plati tedy, ze vnitini i
vnéjsi kupni sila mény jsou stejné.46

,Ménovy kurz se bézné odchyluje od parity kupni sil. Pfi¢iny jsou obdobné jako
u zékona jediné ceny — celni bariéry a transportni naklady. U nékterych statkll, a zejména
sluzeb, jsou tyto transportni naklady tak vysoké, ze zabranuji jakémukoliv pohybu mezi
zemémi. Tyto statky a sluzby se nazyvaji neobchodovatelné. Piikladem muze byt napiiklad
kadetnik — jestlize zjistime, Ze ostiihani v Londyné vyjde levnéji nez v Praze, je velmi niz-
ka pravdépodobnost, ze by se nekdo jel z Prahy ostfihat do Londyna, nebot’ cena dopravy
by preurcila cenu ostiihani.«*’

Absolutni parita kupni sily je kritizovana, protoze v realité¢ se nominalni kurz od té-
to sily odchyluje, a to Casto vyznamné jak v kratkém, tak i v dlouhém obdobi.

Relativni verze parity kupni sily se nezabyva stanovenim konkrétni vySe ménového

kurzu, ale vysvétluje jeho zménu, ktera se da znazornit nasledovné:
Relativni parita kupni sily
AEt =Tg — 7Tf

Vysvétlivky:
AE; = zména ménového kuru
1rs= mira inflace v tuzemsku

T4 = mira inflace v zahranic¢i

Jestlize cenova hladina v tuzemsku poroste vice nez v zahrani¢i, tuzemskd ména
bude znehodnocovat. Naopak, pokud cenova hladina v tuzemsku poroste pomaleji nez
Vv zahrani¢i, tuzemska ména bude zhodnocovat. Pokud ur¢ity ko§ statkti a sluzeb

Vv tuzemsku zdrazi vic nez identicky kos statkli a sluZzeb v zahranici, pfestane se toto zbozi

*® Vnitini kupni sila mény, znamena, Ze si zakoupim za koruny v Ceské republice dany kos zbozi.
Vnéjsi kupni sila mény, znamena, Ze si po piepoétu podle daného kurzu koupim v zahraniéi opét dany kos
zboZi.

4" 7Zdroj: PAVELKA, T. Makroeckonomie zakladni kurz. Vydéni tieti. Slany: MELANDRIUM,
2007. ISBN 80-86175-58-4, str. 169.
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z tuzemska vyvazet. A naopak pokud ko$ zdrazi vice v zahranici, zacne se toto zbozi dova-

zet a kurz domaci mény se znehodnoti.

5.5.2. Metoda platebni bilance a vniti'ni a vnéjsi rovnovahy

Uvedend metoda parity kupni sily pocitd pouze s jednou casti platebni bilance.
wdtanovi, ze zmény ménovych kurzii jsou ovlivnény mezinarodnimi rozdily v cenach ¢i
zménami cen obchodovatelnych poloiek.“48 Tato metoda vychazi z platebni bilance
na bézném uctu ¢i z platebni bilance bézného Uctu plus platebni bilance kapitdlového a

finan¢niho uctu bez cizoménovych rezerv.

John Williamson vymyslel koncept tzv. fundamentalni rovnovahy ménového kurzu
(FEER), ktery povazuje rovnovazny ménovy Kurz za realny ménovy kurz, ktery odpovida
sttednédobé makroekonomické rovnovaze, kterého se dosahne béznou domaéci aktivitou pii
obchodovani se zbytkem svéta na udrzitelné urovni. V tomto systému se kazda zeme zame-
fuje na makroekonomickou strategii, ktera ma vést k vnitini rovnovaze, definované neza-
méstnanosti, ktera se rovna piirozené mife a minimalni inflaci a k vné&jsi rovnovaze, defi-
nované dosazenim cilového stavu na bézném uUctu. Kazda zemé se snazi udrzet ménovy
kurz v daném pasmu kolem FEER. V tomto konceptu existuji praktické problémy. Neexis-
tuje jednotna odpovéd’ na to, co vytvaii FEER. V tivahu se bere citlivost dovozu a vyvozu
na zmény realniho ménového kurzu, také ptimé investice apod. Kazda zemé dospiva

kK jinym vysledkiim, protoze pouziva rizné piedpoklady, modely, metody aj.

5.5.3. Metoda penézni zasoby

Metoda penéZnich zasob je zaloZena na piedpokladu, Ze ménové kurzy se tvofi pro-
sttednictvim vyrovnani celkové nabidky s celkovou poptavkou po narodnich ménach kazdé
zem¢. Predpoklada se, ze centralni banka muize ¢aste¢né ovlivnit nabidku penéz a poptavka

po penézich je pevnou a ptedpovéditelnou funkcei n€kolika klicovych proménnych.

5.5.4. Metoda rovnovahy portfolia

Metoda rovnovahy portfolia se zamétuje na investice domacich subjektt (doméac-

nosti a podniky), které se snazi, aby jejich portfolio bylo co nejvyvazenéjsi (mély co nej-

%8 Zdroj: JILEK, J. Penize a ménova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 586.
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vetsi vynosy). Pokud naptiklad oc¢ekavaji, ze zahrani¢ni dluhopisy budou posilovat, piesu-

nou ¢as svych domacich investic do zahrani¢i, ¢imz ovlivni ménovy Kurz.

5.5.5. Porovnani metod

Vyse jmenované metody jsou nejzndméjsi. Kromée nich, ale existuje dalsi fada me-
tod, které se zaméfuji na rozdily mezi redlnimi trokovymi mirami, na fiskalni politiky a
na jiné faktory. Vyzkum v této oblasti zna¢né ptispé€l k pochopeni dlouhodobych trendii
v ménovych kurzech a porozuméni v otazkach pfi stanoveni rovnovaznych ménovych kur-
z0. Prestoze existuje tolik metod, zadna z nich ndm nezaruci, ze vysledek, tedy predikce
(odhad) bude spravny a spolehlivy. ,,Vyzkum dosud nenasel (a ani v budoucnosti nenajde)
stabilni a vyznamny vztah mezi ménovymi kurzy a ekonomickymi fundamentalnimi veli-

&inami, které by bylo mozné pouzit k odhadu kratkodobych zmé&n ménovych kurzi.“*°

5.6. Kurzova politika Ceské narodni banky

,,Po listopadu 1989 bylo nutné narovnat ménovy kurz ceskoslovenské koruny vici
ostatnim ménam. V roce 1990 koruna devalvovala trikrat, celkem o vice nez 86%. DalsSim
zasadnim meznikem pro vyvoj koruny a celé ekonomiky se staly prvni dny roku 1991, kdy
masivni liberalizace cen provézela i vnitini sménitelnost koruny.“>® Koruna byla stéle jestd
vyhradné vnitrostatni a neobchodovalo se s ni na mezinarodnich trzich. PIné sménitelnosti
eska koruna dosahla az 1. ¥jna 1995, kdy Ceska republika splnila podminky pro vng&jsi

sménitelnost.

Po ptirozeném rozpadu Ceské a Slovenské Federativni Republiky, ze které posléze
vznikly dva nezavislé samostatné staty (Ceska republika a Slovenské republika) se zaroven
rozdélila i Statni banka ceskoslovenska. K 1. 1. 1993 z této jedné banky vznikly dvé cent-
ralni banky, Ceska narodni banka a Narodni banka Slovenska. Diilezitym dokumentem byl
zékon o déleni majetku Ceské a Slovenské Federativni Republiky mezi nové vzniklé staty.
Pro déleni majetku a zavazkl federace stanovil zdkon dva zékladni principy, princip

uzemni, podle kterého majetek ptechazel na ten ndstupnicky stat, na jehoz iizemi se nacha-

%9 7droj: JILEK, J. Penize a m&nova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 589.

% 7droj: JILEK, J. Penize a m&nova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 647.
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zel, a princip stanoveny podle poméru poctu obyvatel, tj. 2:1. Prava a zavazky, které byly
spojovany pouze s jednim statem, ptesly na tento stat. Za timto ti¢elem byla ztizena komise
pro rozdéleni aktiv a pasiv Statni banky ceskoslovenské. Vyslednym vyuctovanim bylo
zjisténo, ze Narodni banka Slovenska ma vici Ceské narodni bance zavazek ve vysi
22,3 mld. K¢&. Po prepotitani na ECU &inila pohledavka Ceské narodni banky k Narodni
bance Slovenska 26,2 mld. K¢&. Tato pohledavka byla zplsobena tim, ze ptijmy z bézného
Gétu platebni bilance sméfovaly do Ceské republiky a statni rozpocet Slovenské republiky
se vyvijel deficitné. K ménové odluce doslo 8. unora 1993, timto dnem zacaly platit narod-
ni mény — Cesky a slovenska koruna. Bylo zapotiebi odliSit obé mény, protoze nebylo jeste
pfipraveno nové obézivo. O okolkovani bankovek rozhodla Poslanecka snémovna Ceské
republiky a Narodni rada Slovenské republiky dne 2. tinora 1993. Okolkovany byly pouze
bankovky s vyssich hodnot, tj. 100, 500 a 1.000 K¢&, ostatni bankovky byly ponechany jako
spole¢né, které bylo rozdéleno v poméru 2:1 ve prospéch Ceské republiky. Piiblizné
do ¢tyf mésict po vyhlaseni ménové odluky byly do obéhu dany nové mince a nové byla

vydana bankovka v hodnoté 200 K¢&.

K uleh€eni obchodniho styku, byla podepsana platebni smlouva (4. unora 1993,
platebni styk byl uskute¢iiovan pies clearingovy ucet centralnich bank), kterd usnadnovala
nasledky rozd¢€leni federace, a to dvojim zpiisobem. Za obchody, které byly uzavieny pred
rokem 1993 se platilo ¢eskymi a slovenskymi korunami v poméru 1:1 a za pozd¢jsi dodav-
ky bylo pifepocitavano podle ménového kurzu ke clearingovému ECU. Tato smlouva po-
zbyla platnosti na podzim 1995, od fijna téhoz roku se platby provadéli béznym zpiisobem,

tedy pies cizomenove platby.

5.6.1. Ménovy rezim Ceské republiky

V Ceské a Slovenské federaci a poté v Ceské republice byl od ledna 1991
do 26. kvétna 1997 uplatiiovan rezim pevného kurzu (od 28. tinora 1996 s ménovym pas-
mem +0,5% a poté bylo zavedeno pasmo £7,5% od centralni parity kurzu). V kvétnu 1997

byl tento rezim zrusen a nahrazen rezimem nezavislého plovouciho kurzu.

1 ECU je tzv. Evropska ménové jednotka, ktera slouzi k za¢tovani mezinarodnich operaci. ECU
vzniklo 13. bfezna 1979 v ramci vzniku Evropského meénového systému a 1. ledna 1999 bylo nahrazeno

eurem.
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V pocatcich transformace byla ¢eskd koruna vazdna na ko§ péti mén — némecka
marka, americky dolar, britska libra, francouzsky frank a rakousky §ilink. V zati roku 1992
Ceska narodni banka zamémé zjednodusila strukturu ménového kose, ponechala v ném
pouze némeckou marku a americky dolar. Ceska narodni banka rovnéZ zavedla algoritmus

pro stanoveni kurzu ¢eské koruny viici americkému dolaru podle nasledujiciho vzorce:

Algoritmus stanoveni ¢eské koruny vii¢i americkému dolaru

k
CZK/USD =

0,036121

Vysvétlivky:
k = koeficient vyjadiujici revalvaci nebo devalvaci mény vici ménovému kosi

Stanoveny koeficient byl vyhradné v pravomoci Ceské narodni banky. Do 28. tno-
ra 1996 odpovidal fluktuaénimu pasmu +0,5%. Za DEM/USD byl dosazen kurz zvefejné-
ny agenturou Reuters v 11:30 hodin mistniho ¢asu. Vzhledem k nizkému rozpéni oscilac-
niho pasma, muzeme fict, ze do 28. tnora 1996 kurz ¢eské koruny vuci kosi DEM a USD

byl témé&f fixni kurz.

V roce 1992 Ceské narodni banka zavedla tzv. devizovy fixing, kde byla uspokojo-
vana potieba nabidky a poptavky obchodnich bank po cizich ménach. Zde mohly obchodni
banky voln¢ kupovat ¢i prodavat voln¢ sménitelni mény52 za ¢eskou korunu. Do roku 1995
obchodni banky obchodovaly s centralni bankou za kurzu deviza stied, poté bylo rozpéti
nakupu a prodeje omezeno na +0,25%. Banky prodavaly cizi ménu za kurz devize stied
-0,25% a nakupovaly cizi ména za kurz deviza stfed +0,25%. Po zavedeni tohoto limitu
banky obchodovaly zejména mezi sebou a na devizovy fixing Ceské narodni banky vstu-
povaly az jako posledni vychodisko. ,,Znamena to, Ze vSechny pozadavky bank na koupi
cizi mény od CNB byly uspokojovany za jednu cenu a viechny pozadavky bank na prode;

cizich mén CNB byly uspokojovény rovnéZ za jednu cenu.«

Od 1. prosince 1995 se zménila pravidla obchodovani bank s Ceskou narodni bankou,

minimalni objem pro transakci se zvysil z1 mil DEM na 5 mil. DEM, z 0,5 mil. USD

*2 Pouze USD, DEM a ECU.
% 7droj: JILEK, J. Penize a ménova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 652.
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na 3 mil. USD a s ECU CNB piestala obchodovat. Na devizovy fixing bylo mozné podavat
jen limitované objednavky, coz mélo za nésledek posileni cenotvorné ulohy trhu (banky

mohly prodavat za cenu, kterou si navrhly).

,,Pokud obchodni banka chtéla obchodovat s CNB, musela mit devizovou licenci a mu-
sela denné vykazovat svou ménovou pozici CNB. Pozadavky na koupi a prodej deviz mu-
sely byt predany CNB nejpozdgji do 11.00 hodin mistniho ¢asu. Takto pfedané pozadavky
byly pro obchodni banky i pro CNB zavazné. Banky mohly pfedat maximéalné dva poza-
davky na kazdou ménu soucasn¢ s uvedenim kurzu, za ktery chtély operaci provést.“54

Pozadavky byly vyhodnocovany podle systému americké aukce, tj. pozadavky byly vypo-

radany za pozadovanou cenu a ne lepsi.

Nova pravidla zpuasobila, ze rozpéti £0,25% bylo rozsifeno na vyssi hodnotu. Ménové
kurzy mezi obchodnimi bankami navzajem a mezi obchodnimi bankami a klienty byly
zcela véci dohody. ProtoZe obchodni banky provadéli vétSinu ménovych obchodl mezi
sebou, a nikoli s Ceskou narodni bankou. Pevny kurz s vysokym urokovym rozdilem ptila-
kal zahrani¢ni investory. Tok spekulacniho kapitalu do zemé a vztah arbitrdznich operaci
neustale nartstaly, proto CNB pfistoupila k rozsifeni fluktuadniho pasma na +7,5% kolem
centralni parity ménového kose. Timto krokem se omezila sila Ceské narodni banky jako
tvirce ménového kurzu a tento post ziskaly obchodni banky. ZvySenim fluktua¢niho pas-
ma se snizila vyhodnost spekulace, protoze se zvysilo ménové riziko. Toto opatieni utlumi-
lo kapitalové toky do zemé, ale soucasné se objevil problém s rostoucim schodkem bézné-
ho uctu platebni bilance, to vedlo az k ménové krizi v roce 1997. Krize skoncila 26. kvétna
1997, kdy bylo vladou zruseno fluktua¢ni pasmo. Tim byl zrusen devizovy fixing a kurzo-
tvorna politika byla pienesena na ménovy trh. Od této chvile Ceska narodni banka zasahuje

do ménového trhu jen v extrémnich piipadech.

Po novelizaci zakona o Ceské narodni bance (s uéinnosti od 1. kvétna 2002) rezim kur-
zu Seské koruny stanovi CNB po projednani s vladou. Rezim si tedy centralni banka stano-

vi zcela sama, 1 kdyZ je povinna nejprve otazku projednat s vladou.

> Zdroj: JILEK, J. Penize a m&nova politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1, str. 653.
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5.6.2. Cilovani inflace

Ceska narodni banka v soucasnosti operuje v rezimu cilovani inflace. Tento reZim
byl zvolen na po&atku roku 1998, kdy byla Ceska narodni banka nucena opustit fixni mé-

novy kurz, ktery nebyla trvale schopna udrzet ve fluktuac¢nim pasmu.

Rezim cilovani inflace byl vybran z nékolika divoda, nejdiive si vSak blize specifi-

kujeme, pro¢ ostatni mozné rezimy nebyly vhodné.

Zvoleni rezimu cilovani ménového kurzu bylo nesmyslné, protoze pravé tento re-
7im Ceska narodni banka opustila. Ani dal3i alternativa — cilovani penézni zasoby, ktera
byla dal§im pilifem CR, by neposkytla dostate¢né funkéni kritérium pro orientaci ménové
politiky. Rezim s implicitni nominalni kotvou, nemohl byt aplikovan, protoze k nému nut-

na nominalni kotva, kterou CR ztratila.

Hlavnim divodem, pro¢ byl vybran rezim cilovani inflace bylo, Ze ptfedstavoval
vychodisko ze situace, kdy po ménovych turbulencich hospodarské a ménové politiky ztra-
tila Ceskéa republika svou dosavadni nominalni kotvu v podob& kurzové veliginy. Ceska
ekonomika nasledovala n&kolik zemi, které tento rezim piijaly diive nez CR a nachazely se
v podobné situaci (byly nuceny opustit fixni kurz a také u nich existovala vysoka hladina

inflace).

Rezim cilovéani inflace byl v 90. letech, kdy Ceska republika na tento rezim pfi-
stoupila, nejnovéjsi strategii menoveé politiky k dosazeni cenové stability. I ptesto, ze tento
styl vznikl nedavno, je v dnesni dobé& nejéastéji volenym rezimem na celé¢ Zemi. Mezi pri-
kopnické zemé se fadi Novy Zéland, Kanada, Velka Britanie atd., které tento rezim zaved-
ly jako prvni 1 pfesto, Ze piesné neveédéli, jak ekonomika zareaguje. Prechod k novému
rezimu ménové politiky nebyl zménou jeji tlohy, ale pouze zptisobu, jakym je tato uloha

plnéna.

5.6.3. Zpiisob vyhlasovani ménovych Kurzii Ceské narodni banky

,»S platnosti od 2. ledna 2002 Ceska narodni banka provedla zménu zvetejiiovani
kurzi ménového trhu. Sestnact kurzi Sestnacti svétovych mén je stanoveno kazdy den

ve 14.15 hodin (obvykle pfevzetim z Reuters) a vzapéti poté zvefejnéno. Jejich platnost je
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okamZit4 a jsou oficidlnimi kurzy pro dany den.“*® Jedna se kurzy mén, které jsou pro ak-

tivity Ceské republiky nejdiilezit&jsi. Tyto kurzy slouzi zejména pro Gietnictvi, dané apod.,

neslouZi pro operace obchodnich bank s klienty, banky pouzivaji své vlastni kurzy.

Pro kazdodenni zmény existuje jeden hlavni diivod, a to zkraceni ¢asového rozdilu

mezi okamzikem stanoveni kurzu a jeho pouzitim.

5.6.4. Prechod na euro

Vstupem do Evropské unie se Clenské staty staly soucasti Hospodaiské a ménové
unie (tzv. HMU), jejimz poslanim je harmonizace a koordinace politik vSech ¢lenskych
zemi a koordinace podminek pro pfijeti spolecné evropské mény (tzv. eura). Doposud ne
vSechny zemé EU piijaly spolecnou ménu, euro. Z pivodnich 15 zemi, doposud nepfijaly
euro 3 staty, Velka Britanie, Dansko a Svédsko. Naopak nové piichozi zemé tuto spoleé-
nou ménu uz piijaly, napt. Slovensko, Slovinsko, Kypr a Malta. I dal§i zemé& uvazuji o za-

&lenéni do EMU a piijeti eura. Mezi né patti i Ceska republika.

Ptijeti jakékoliv zem& do EMU je podminéno splnénim tzv. maastrichtskych krité-
rif, které ustanovi zakladni koly, které¢ by zadajici zem¢ méla spliovat. Zakladni kritéria
jsou:

1. ,kritérium cenové stability — primérnd mira inflace by neméla pfesahnout
ovice nez 1,5 procentniho bodu primérnou inflaci ve tfech zemich
s nejlepSimi vysledky

2. kritérium Urokové sazby — priméma dlouhodobd nomindlni Grokova mira
Vv poslednich 12 mésicich pfed hodnocenim nemé piesahovat primérnou
urokovou miru tfech zemi s nejnizsi inflaci o vice nez 2 procentni body

3. kurzové kritérium — zapojeni ménového kurzu do ERM I1°° (Exchange Rate
Mechanism) a udrzeni kurzu uvniti fluktuaéniho pasma £15% po dobu mi-

nimalné 2 let.*>’

% 7droj: JILEK, J. Penize a m&nové politika. Vydani prvni. Praha: GRADA Publishing a. s., 2004.
ISBN 80-247-0769-1.

*® ERM Il (Evropsky mechanismus sménnych kurzi) je nastupce Evropského mechanismu smé&n-
nych kurzi.

> zdroj: BRCAK, J., SEKERKA, B. Makrockonomie. Vydani prvni. Plzeit: Ale§ Cengk s. r. o.,
2010. ISBN 978-80-7380-245-5, str. 251.
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4. kritérium udrzitelnosti vefejnych financi — toto kritérium je rozdéleno
do dvou casti:
a) kritérium vladniho deficitu — pomér planovaného a skute¢ného deficitu
vefejnych financi vzhledem k HDP nesmi piekro¢it hodnotu 3%
b) kritérium vefejného dluhu — pomér hrubého vefejného dluhu®® k HDP

nepiekroci referencni hodnotu 60%

., Vlada Ceské republiky schvalila v fijnu 2003 Strategii pfistoupeni Ceské republi-
ky k eurozong. V tomto dokumentu analyzuje efekty a rizika pfistoupeni.“>® Napt. Pozi-
tivni efekty: omezeni kurzového rizika, stabilita urokovych sazeb, spora transakénich
nakladt, efektivnéjsi alokace investic; negativni efekty: ztrata ménové politiky, zvySeni
nakladl na zavedeni spole¢né mény aj.

Vv

bilita, proto vlada Ceské republiky nepfedpoklada, Ze bychom spole¢nou ménu pfijaly dii-

ve nez v roce 2015.

5.7. Predikce ménového kurzu

Piedpovidat hodnotu ménového kurzu neni jednoducha zalezitost. Ménovy kurz se
méni v zavislosti na mnoha faktorech (velikost povinnych rezerv, aktudlni ekonomicka
situace zemé, politicka rozhodnuti atd.), z nichz se nékteré daji jen velice tézko predvidat,
nebo jsou dokonce nepiedvidatelné, tudiz nahodné. Predikovat ménovy Kurz na zakladé

téchto vazeb (korelaci) je tedy velice narocné a dosti nepfesné.

Na vyvoj kurzu se da divat i z dlouhodob¢jsiho hlediska. V grafu na obrazku 10 je
zobrazen vyvoj kurzu CZK/EUR od konce roku 2006 do zac¢atku roku 2010. Hodnoty jsou
prolozeny linearni funkci, ktera ukazuje dlouhodoby trend kurzu. Rovnice linearni regrese

ma nasledujici podobu:

y = —0,00198x + 105,04.

% Veiejny dluh je suma minulych rozpo&tovych deficiti nebo jinak vyjadieno, souhrn pohledavek
ostatnich ekonomickych subjekti vii€i statu nebo jeste€ jinak, pohleddvka vici soucasné a budouci danové

povinnosti obCani daného statu.

% zdroj: BRCAK, J., SEKERKA, B. Makroekonomie. Vydani prvni. Plzei: Ale§ Cenék s. r. o.,
2010. ISBN 978-80-7380-245-5, str. 251.
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Konstantni ¢len (105,04) ma jen malou vypovidajici hodnotu (je dulezity jen pro
samotny vypocet). Zajimavy je linearni ¢len (-0,00198), ktery fika, ze za posledni tii roky
klesla hodnota pfevodniho kurzu ¢eské koruny vuci euru v pruméru o 0,00198 CZK/EUR
za den. Hodnota spolehlivosti takovéhoto proloZeni je pouze 0,226. Takto mald hodnota
ukazuje na nevhodnost kratkodobé predikce kurzu pomoci této metody (kurz CZK/EUR

nema vylozené linearni vyvoj).

Graf 2 — Vyvoj kurzu CZK/EUR

Vyvoj kursu CZK/EUR v obdobi 12/2006 - 1/2010
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Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy
devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp, 13. 3. 2010

Z grafu je patrné, ze se kurz ¢eské koruny vuci euru v poslednich tfech letech po-
hyboval mezi hodnotami 22,97 v ¢ervenci 2008 (kdy byla Ceskd koruna nejsilngjsi vici

euru) a 29,47 v prosinci 2009 (kdy byla naopak ¢eska koruna vici euru nejslabsi).

Pro kratkodobou predikci jsou v tomto pfipadé mnohem vhodnéjsi tzv. adaptivni
metody, které predikuji budouci hodnoty na zakladé hodnot ptedchozich. Po konzultaci
s panem Ing. Hlavsou z katedry statistiky byla zvolena Holtova metoda exponencialniho
vyrovnani, ktera je konstruovéna s dvéma vyrovnavacimi konstantami, a pro odhad urovné

a vy pro odhad smérnice linearniho trendu. Konstanty o a y maji hodnoty z intervalu <0,1>.
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Vhodné hodnoty parametrii jsou zjiStény pomoci testovani na nejmensi hodnotu stfedni

absolutni procentuélni chyby (MAPE).

Kratkodoba predikce byla zpracovana s pomoci programu Statistica, ktery je volné
dostupny v u¢ebnach PEF. Jako hodnoty pro zpracovani piedpovédi byly zvoleny kurzy

vzdy v patndctém dnu meésice od prosince 2006 do biezna 2010. Kurz je predikovan dva

meésice doptedu, tedy na polovinu dubna a kvétna.

V tabulce 2 jsou zobrazeny hodnoty pro testovani vhodnych parametrit modelu.
Nejlepsi hodnota MAPE vychazi pro o = 0,9 a y = 0,3, pii hodnot¢ MAPE = 1,722.

Tabulka 2 — Vyrovnavaci konstant kratkodobé predikci

Alfa

Gama

Priam.
chyba

Prumeér
a chyba

Suma
mochnin

Prumér
mocnin

Prim. %
chyba

MAPE

0,900000

0,100000

0,00146

0,470580

16,70764

0,417691

-0,00594

1,797410

0,900000

0,200000

-0,00413

0,464822

17,14370

0,428593

-0,01735

1,776987

0,800000

0,100000

0,00324

0,490164

17,24881

0,431220

-0,00072

1,872123

0,800000

0,200000

-0,00295

0,486386

17,48093

0,437023

-0,01257

1,858679

0,900000

0,300000

-0,00568

0,450348

17,51094

0,437773

-0,01920

1,722296

0,800000

0,300000

-0,00434

0,465841

17,51389

0,437847

-0,01270

1,781338

0,800000

0,400000

-0,00560

0,450940

17,68215

0,442054

-0,01631

1,724977

0,700000

0,500000

-0,00554

0,454084

17,95266

0,448816

-0,01397

1,737890

0,700000

0,400000

-0,00350

0,469603

17,97931

0,449483

-0,00575

1,796229

0,900000

0,400000

-0,00688

0,450305

18,05935

0,451484

-0,02304

1,723169

Pocate¢ni zdroj: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy

devizoveho_trhu/denni_kurz.jsp, 23. 3. 2010

Po zjisténi téchto hodnot lze ptejit k samotné tvorbé kratkodobé predpovédi budou-

ciho vyvoje ménového kurzu.
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Graf 3 — Predikce vyvoje ménového kurzu

Predikce vyvoje ménového kursu CZK/EUR
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Z grafu je patrné, ze koruna by méla v mésici dubnu a kvétnu vici euru zhodnoco-
vat. V predikci neni zahrnuto politické déni, které také miZe mit vliv na vyvoj ménového
kurzu. V soucasnosti, kdy je politické prostiedi napjaté pied volbami, muize byt tento vyvoj

zna¢n€ ovlivnén (jak negativné, tak pozitivng).
6. Zavér

Vnéj$i ménova politika a jeji nastroje hraji klicovou roli z hlediska kurzové politiky
naudrzeni cenové stability. V ramci t&chto nastroji Ceska nirodni banka jako prvni

z transformujicich se ekonomik zacala v roce 1998 s metodou cilovani inflace.

Centralni banky maji také moznost si vybrat rezim ménového kurzu. V soucasnosti
existuje nékolik druhit ménovych kurzi. Ceska republika do roku 1997 operovala v rezimu
pevného ménového kurzu, v roce 1998 byl dosavadni rezim zruSen a nahrazen nezavislym
plovoucim rezimem. Tento systém dovoluje centrdlni bance zasdhnout do vyvoje ménové-
ho kurzu, ale jen tehdy, pokud je to nezbytné nutné (Centralni banka musi neustale reagovat

na aktudlni zmény v daném state).
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Nedilnou soucasti ménového kurzu jsou metody, které napomahaji ke stanoveni
rovnovaznych ménovych kurz. Ty se vesmés snazi najit rovnovazny kurz pomoci (za-
kladnich) ekonomickych principt, které vSak pln¢€ funguji jen za idealnich podminek (do-
konala konkurence, volny obchod atd.). Najit pfesny navod na jejich nalezeni se zatim ni-

komu nepodatilo.

Vyvoj Ceské koruny vici euru je ¢asto diskutovanym tématem, jak pro laiky, tak
pro ekonomy. Témért kazdy chce védét, jak se ménovy kurz bude vyvijet. Kdyz se podiva-
me na vyvoj kurzu CZK/EUR v poslednich tiech letech, zjistime, Ze vyvoj nema vylozené

linearni, ani periodicky charakter.

Predikce ménového kurzu neni jednoduchou zaleZitosti. V této oblasti se zrcadli
veskeré jevy, to znamend, ze pokud se n¢ktery ménovy kurz propadne, jiny kurz naopak
posili. Tyto efekty se projevuji v celé ekonomice, tedy i v jednotlivych zemich. Pro uspés-

nou piedpoveéd’ vyvoje ménového Kurzu je nezbytny pichled o déni na celé Zemi.

Ekonomové kazdy den sleduji a vyhodnocuji vS§echny ekonomické a politické tida-
je, které mohou ovlivnit ekonomicky vyvoj. Tyto udaje dale porovnavaji a zhodnocuji je-

jich mozny dopad na vyvoj ménového kurzu.

Také bych rada zminila, kdy Ceska republika pfijme spole¢nou ménu Evropské
unie, tedy euro. Tato otazka je v posledni dobé& velmi diskutovana, jak mezi obéany Ceské
republiky, tak mezi ekonomy a politiky riznych stran. Kdyz jsme v roce 2004 vstupovaly
do Evropské unie, bylo Vlddou CR a radou CNB fedeno, Ze spole¢nou ménu bychom moh-
li ptfijmout v letech 2009 nebo 2010. Jak je patrné, tato ptedpovéd’ byla mylna. Dnes se

pocita s pfechodem na euro nejdiive v roce 2015.

Téma Vné&j§i ménova politika Ceské narodni banky jsem si vybrala, protoze jsem
hledala n&jaké zajimavé téma, které by mohlo mit co nejvétsi piinos pro mé budouci studi-

um a povolani. S radosti mohu konstatovat, Ze pro m¢ piinosné opravdu bylo.
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