9. kapitola
Ménovy kurz

Uvod

Ménovy kurz siln€ ovliviiuje mezinadrodni sménu statki a sluzeb, ale i piesuny kapitalu
mezi jednotlivymi staty. V této kapitole se budeme zabyvat tzv. nominalnim ménovym
kurzem, ktery nam udava, v jakém poméru jsou meény dvou statl smeénovany. Zminime
nejbeéznéjsi teorie, které vysvéetluji determinaci a zmény nominalniho ménového kurzu.
Dozvime se, ze kli¢ovy pro vysi ménového kurzu jiz neni objem obchodu se statky a
sluzbami, ale zejména pohyb mezinarodniho kapitalu. Ten lze samoziejmé ovlivnit celou
skalou opatfeni. S n¢kterymi se seznamime jiz v této kapitole, s ostatnimi v kapitole
nasledujici.

9.1 Nominalni ménovy kurz
Nomindlni ménovy kurz je cena jedné mény vyjadiena v jednotkdch mény druhé.

Naptiklad se mizeme setkat s kurzem 31 CZK/EUR. Co to znamena? Znamena to, ze
cena jednoho eura je 31 ¢eskych korun. Pokud bychom chtéli védét, kolik eur pii tomto
kurzu stoji jedna koruna, sta¢i vypocitat obracenou hodnotu a dostaneme, Ze cena jedné
koruny je ptiblizn¢ 0,032 eur neboli 0,032 EUR/CZK. V ¢eskych bankach a ve
sméndrnéch se ale zcela bézné setkdvame s prvnim typem zapisu (fika se mu piimy zapis)
meénového kurzu — tzn. Kolik korun stoji jedno euro. S druhym typem zépisu (fikame mu
nepiimy zapis), zachycujicim pocet jednotek zahrani¢ni mény za jednotku domaci mény,
se muzeme setkat jiz tradi¢né ve Velké Britanii, kde se uvadi napt. pocet dolarti za jednu
libru.

Z toho také vyplyva, co je to ména. Ména je prosté narodni forma penéz. V Ceské
republice je to ¢eska koruna (CZK), ve Spojenych statech americky dolar (USD), ve
Svycarsku Svycarsky frank atd.

Jestlize chceme koupit ¢i prodat néjakou zahrani¢ni ménu, muzeme zajit do banky, kde
uvidime kurzovy listek.

Pfi pohledu na tento listek vidime, Ze je rozdélen na devizy a valuty. Devizy jsou
bezhotovostni forma penéz, valuty jsou hotovostni forma. JestliZze potfebujeme nakoupit
eura na dovolenou, ¢i prodat eura, kterd ndm zbyla po dovolené, fidime se kurzem valut.
Jestlize ale chceme pfeménit sviij Gcet vedeny v korunach na ucet vedeny v eurech (nebo
naopak) pouzijeme kurz devizy.

Pti pohledu na kurzovy listek také vidime, Ze je rozdil mezi nakupnim kurzem a
prodejnim kurzem. Tento rozdil pokryvéa naklady banky na obsluhu valut a deviz. Tento
rozdil je tradicn€ vétsi u valut, nebot’ s bankovkami a mincemi ma banka samoziejmé
vétsi naklady — musi je preménovat na devizy, je zde riziko pfijeti padélku atd.

Jestlize pojedeme na Slovensko, koupime si 100 slovenskych korun za 78, 940 Ceskych
korun. Jestlize nam vsak po cesté na Slovensku ziistanou slovenské koruny a vyménime je
zpatky za Ceské, dostaneme za 100 slovenskych korun 75, 090 ¢eskych korun.



Z ¢eho jsou odvozeny kurzy? Vychazi se z tzv. ménového (devizového) trhu, na kterém
obchoduji dealefi s vysokymi objemy mén. Nejednd se o nakup ¢i prodej nékolika desitek
¢i stovek eur nebo jinych mén, ale jedna se bézné o miliony eur ¢i miliony ostatnich mén.
Na tento ménovy trh maji pristup velké banky, velké investi¢ni firmy, centralni banky atd.
Kurz se na takovémto ménovém trhu méni nepfetrzité v zavislosti na nabidce a poptavce.
Kurz se tedy na ménovém trhu formuje na zéklad¢ poptavky a nabidky. Sledujme
napftiklad kurz koruny vici euru (CZK/EUR).

9.2 Ménovy trh

Na obrazku je zachycen ménovy trh ¢eské koruny. Cena ¢eské koruny je vynesena na
vertikalni ose. Naptiklad ¢islo 0,0333 udava, Ze cena jedné koruny je 0,0333 eura.
V piimém zépisu by tato hodnota znamenala, Ze cena jednoho eura je 30 K¢ (hodnota
Vv zavorce). Na horizontdlni ose pak métime mnozstvi ¢eskych korun.

Poptavku po korunéch vytvareji jednak cesti vyvozci statkl a sluzeb a dale pak
zahrani¢ni investofi nakupujici ¢eské aktiva. Jestlize se z CR vyveze do Némecka
automobil, pak némecky obchodnik musi eské firmé platit v korunéch, proto nejdiive
musi nakoupit koruny — vytvaii tedy poptavku po korunach. Obdobné, jestlize némecky
obcan chce nakoupit akcie urcité ¢eské firmy, musi k tomu nejdtive ziskat koruny — opét

vytvari poptavku po korunach.

Cim niZi je cena eské koruny, tim v&tsi je po ni poptavka. Proto je kiivka poptavky po
ceske koruné klesajici.
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Nabidku korun vytvateji esti dovozci statkl a sluzeb a cesti investofi nakupujici
zahranicni aktiva. JestliZze ¢esky obchodnik doveze francouzské vino, musi nejdiive
nakoupit eura, ¢ili nabidne koruny, aby mohl za toto vino zaplatit. Obdobné, jestlize Ceska
banka bude chtit nakoupit némeckeé vladni dluhopisy, musi nejdiive za koruny (nabidka
korun) nakoupit eura.



Cim vy33i je cena Seské koruny, tim vétsi bude jeji nabidka. K¥ivka nabidky éeské
koruny bude proto rostouci.

Zhodnoceni a znehodnoceni kurzu

Predstavte si, ze ptivodni kurz ¢inil 30 CZK/EUR. Nyni v EU vzroste ne¢ekané poptavka
po ¢eském zbozi. Cesky vyvoz statkl a sluzeb roste a diky tomu roste i poptavka po ¢eské
korun€. Za jinak stejnych podminek se koruna stavéa drazsi — zhodnocuje. Na nakup
jednoho eura v tom pfipadé uz nemusime vynalozit 30 korun, ale bude stacit méné, napf.
29 korun. Pro zhodnoceni se vzil pojem apreciace.

Pokud se jedna o zvysenou poptavku po ¢eském zbozi bez ohledu na vysi kurzu (fikédme,
ze se jedna o exogenni piic¢inu — napt. diky zvySené propagaci ¢eského zbozi ve svéte
nebo diky pomalej$imu ristu cen v CR neZ v eurozoné), posune se cela kiivka poptavky
po Ceské koruné doprava. Pfi nezménéné nabidce ¢eskych korun se ustanovi kurz na vysi
29 CZK/EUR neboli na 0,03448 eur za jednu korunu.

Jestlize ale naopak dojde k poklesu poptavky po ¢eském zbozi, za¢ne za jinak stejnych
podminek klesat také poptavka po Ceskych korunach. Na trhu se objevi piebytek ceskych
korun, a proto ¢eska koruna znehodnocuje. Misto pivodnich 30 CZK/EUR by nyni mohl
byt kurz napt. 31 CZK/EUR. Znehodnoceni se bézné€ oznacuje jako depreciace.

Na obrazku by to znamenalo posun kiivky poptavky rovnobézné doleva a cena koruny
by se ustanovila na 0,03226 eur za jednu korunu.

9.3 Ménové arbitraze

Nabidka a poptavka po korunach se stietava nejen na ménovém trhu v Praze, ale také na
ménovém trhu ve Frankfurtu, Londyné, Vidni atd. I kdyZ se c¢eska koruna obchoduje na
vice mistech, Ize fici, Ze vysledny kurz koruny bude nakonec vSude ve svéte stejny.
Vysvétleme si, pro¢ tomu tak bude. Pfedstavme si, Ze na ménovém trhu v Praze by byl
kurz 31 CZK/EUR, kdeZto v Londyn¢ 32 CZK/EUR. To znamen4, Ze koruna by byla
drazsi v Praze nez v Londyné. Investor, ktery by si tohoto rozdilu v§iml a vyuzil ho, by
mohl vyd¢€lat. V Praze by za deset miliont korun nakoupil 322 251 eur (10 000 000/31).
Obratem by ale tyto eura prodal na mé€novém trhu v Londyn¢ a ziskal 10 312 032 korun
(322 251 x 32). Jeho zisk by tedy byl néco pies tii sta tisic korun. Jestli by této skulinky
vyuzilo vice investorli, pak v Praze vzroste poptavka po eurech (roste nabidka korun) a
koruna za¢ne znehodnocovat. V Londyn¢ obracené vzroste poptavka po korunach (roste
nabidka eur) a koruna by zacala zhodnocovat. Vysledkem by byl stejny kurz koruny
Vv Praze a Londyné. Tento proces se nazyva arbitraze na ménovém trhu.

9.4 Parita kupnich sil

Parita kupnich sil (PPP) je jednou z teorii, kterd vysvétluje determinaci ménového kurzu.
Tato teorie ma dvé verze — absolutni a relativni. Parita kupnich sil je spojena s tzv.
zakonem jediné ceny. Podivejme se nejdiive na tento zakon.

Zakon jediné ceny

Zakon jediné ceny tika, Ze prodejni cena identického zbozi by méla byt stejna bez ohledu
na misto prodeje. Napf. cena pocitace v Praze by méla byt stejna jako cena tohoto pocitace
vV Brné. Thned vyvstava otazka proc? Ceny se vyrovnavaji diky zboZzové arbitrazi. Pokud
by cena pocitace v Praze byla vyssi nez v Brné, lidé z Prahy by nakupovali pocitace
Vv Brn¢ a se ziskem by je prodavali v Praze. V disledku toho by vzrostla poptavka po



pocitacich v Brné a rostla by jejich cena, kdezto v Praze by byla vysoka nabidka pocitact
a nasledkem toho by cena klesla. Ceny identickych pocitact by se casem vyrovnaly.

Zakon jediné ceny neplati vSak pouze v ramci jedné zemé¢. Tento zakon plati i mezi
zemémi. Jestlize by cena naseho pocitace v Praze byla 15 000 K¢, kdezto v Bratislavé
25 500 Sk, pak pti kurzu 78 CZK za 100 SKK by pocita¢ v Praze vychazel levné&ji.
Pocita¢ v Bratislavé by stal po piepoctu 19 890 K¢ (25 500 x 0,78). K dosazeni zisku by
sta¢ilo pouze nakupovat poéitaée v Praze a prodavat je v Bratislavé. Casem by ceny
pocitacii v Praze zacaly riist — roste poptavka po nich, kdezto ceny v Bratislavé by zacaly
klesat — roste jejich nabidka. Nakonec by doslo k vyrovnani cen — samoziejmé po
prepoctu podle ménového kurzu.

Plati tento zékon jediné ceny ale v realité? Odpoveéd’ zni — u vétSiny statkd ne. Jiz
z naseho prikladu je jasné, Ze jsme nevzali v ivahu cenu piepravy pocitace z Prahy do
Bratislavy. Tyto transportni naklady tedy zptisobuji, Ze se ceny mohou v jednotlivych
zemich liSit. Dalsi pfekdzky mohou byt napf. celni bariéry. JestliZe existuji cla, nemizeme
o¢ekavat, ze by ceny v jednotlivych zemich byly stejné.

Absolutni verze parity kupnich sil

Piejdéme nyni k parité kupnich sil. Ta se na rozdil od zékona jediné ceny netyka pouze
ceny urcitého statku ¢i sluzby, ale tyké se cen vSech statki a sluzeb — neboli porovnava
agregatni cenové hladiny ve dvou zemich.

Jestlize ur¢ity kos zbozi v CR stoji 9 000 K¢&, kdezto na Slovensku stoji identicky ko
10 000 Sk, pak by podle parity kupnich sil mél byt kurz 90 CZK za 100 SKK.

Ecziiskk = Pcr/Psr

Vnitini kupni sila ¢eské koruny se vyrovna vnéjsi kupni sile koruny. Vnitini kupni sila
meény znamena, Ze si koupim za koruny v CR dany koS zboZi. Vnéjsi kupni sila mény
znamena, ze si po piepoctu podle kurzu koupim na Slovensku opét dany koS zbozi.

Pro€ by se ale kurz mél ustalit pravé na hodnoté dané paritou kupnich sil? Opét zde
budou pusobit zbozové arbitraze, které jsme si popsali u zakona jediné ceny. Je jasné, ze
pokud by se rozdil cen tykal pouze onéch pocitacii, kurz by se pravdépodobné nezménil,
nebot’ pocitace by tvotily nepatrny podil na vzdjemném obchod¢. Pfedpokladejme vSak
nyni vyznamny ko$ zbozi, ktery by se dovazel z CR na Slovensko, protoze by byl na
Slovensku drazsi. Zacala by rtist poptavka po Ceskych korunéach (slovensti obchodnici by
nakupovali ¢eské zboZi) a rostla nabidka slovenskych korun (€esti obchodnici by chtéli
utrzené slovenské koruny vyménit za éeské koruny). Ceska koruna by v diisledku toho
zatala posilovat. Pokud by byla situace obracena — v CR ko§ zbozi drazsi — koruna by
nakonec oslabovala.

Ménovy kurz (nominalni) se béZn¢ odchyluje od parity kupnich sil. Pfi¢iny jsou obdobné
jako u zakona jediné ceny — celni bariéry a transportni naklady. U nékterych statki, a
zejména sluzeb, jsou tyto transportni naklady tak vysoké, ze zabranuji jakémukoliv
pohybu mezi zemémi. Tyto statky a sluzby se nazyvaji neobchodovatelné statky a sluzby.
Ptikladem miize byt naptiklad kadefnik — jestlize zjistime, ze ostiihani v Londyn¢ vyjde
levnéji nez v Praze, je velmi nizka pravdépodobnost, ze by se n€kdo jel z Prahy ostiihat
do Londyna, nebot’ cena dopravy by piekrocila cenu osttihani.



Big Mac Index a parita kupnich sil

Velmi zjednodusSené je princip parity kupnich sil ¢asto vysvétlovan na tzv. Big Mac
Indexu. Tento index zvefejiuje od roku 1986 ¢asopis The Economist. Tento ¢asopis vzdy
vezme ceny Big Macu od firmy McDonald’s v jednotlivych zemich a piepocte je podle
bézného nomindlniho kurzu na dolary. Ty pak porovnd s cenou Big Macu ve Spojenych
statech. Pokud je cena v dolarech ve sledované zemi nizsi nez v USA, Ize fici, ze ména
dané zemé je podhodnocena. Pokud je cena v dolarech ve sledované zemi vyssi, je ména
dané zemé nadhodnocena.

Relativni verze parity kupnich sil

Absolutni verze parity kupnich sil je kritizovana, nebot’ v realité se nominalni kurz od
parity kupnich sil odchyluje, a to ¢asto vyznamné jak v kratkém, tak v dlouhém obdobi.
Relativni verze parity kupni sily jiz nestanovuje absolutni hodnotu ménového kurzu, ale
pojednava o zméné ménoveého kurzu.

AEczk/skk = TR - TSR

Zména nominalniho ménového kurzu koruny je déna ptiblizné rozdilem miry inflace
v Ceské republice a miry inflace na Slovensku. Jestlize cenova hladina v CR roste vice
neZ na Slovensku, Seska koruna bude znehodnocovat. Pokud roste cenova hladina v CR
pomaleji neZ na Slovensku, ¢eské koruna bude zhodnocovat. Pokud by urcity kos statktli a
sluzeb v CR zdrazil vice neZ identicky ko statkd a sluzeb na Slovensku, prestalo by se
toto zbozi z CR vyvazet a obricené by se toto zbozi nyni dovazelo ze Slovenska do CR —
tim by klesala poptavka po ¢eskych korunach a rostla poptavka po slovenskych korunach
— kurz ¢eské koruny by znehodnotil.

9.5 Parita urokovych sazeb

Parita kupnich sil vysvétlovala pohyb kurzu na zéklad¢ zbozovych arbitrazi. V této ¢asti
se budeme vénovat kurzu z pohledu teorie parity irokovych sazeb. Na ménovém trhu dnes
dominuji obchody, které souviseji s investicemi do finan¢nich aktiv denominovanych
Vv riznych ménach (napt. nakupy vladnich dluhopist, ndkupy akcii, bankovni vklady atd.).
Na zakladé¢ prizkumu byl v dubnu roku 2004 ve svété denni obrat na ménovych trzich
1 900 mld. Dolard. Z toho méné nez 5 % bylo spojeno s obchodem statkt a sluzeb. Drtiva
cast tedy souvisi s financnimi aktivy.

Predstavme si ¢eského obcana, ktery ma k dispozici 1 milion ¢eskych korun a rozhoduje
se, zda tento milion uloZi na Gcet v €eské bance, nebo ho pfeméni na slovenské koruny a
ulozi ve slovenské bance. V Ceské bance by dostal ro¢ni urok napt. 3 % a ve slovenské
bance napt. 6 %. Tento Cech chce samoziejmé vydélat co nejvice a piedtim, neZ se
rozhodne, porovna ocekavané vynosy obou variant.

Pokud sviij milion ulozi v ¢eské bance, dostane za rok ¢astku 1 030 000 K¢ (1 000 000 x
1, 03).

Druhou moznosti je, Ze svij milion Ceskych korun pfeméni na slovenské koruny —
aktualni ménovy kurz bude 78 CZK za 100 SKK. To znamena, ze bude mit k dispozici
1282 051 SKK (1 000 000/0,78). Tuto ¢astku ulozi ve slovenské bance pii 6% urokové
mife a za rok dostane 1 358 974 SKK. Protoze se viak jedna o Cecha, bude chtit nakonec
ceské koruny, proto tuto Castku za rok pievede nazpét na Ceské koruny. Tento prevod
provede za kurz, ktery bude platit za rok. Jestlize chce porovnat ob¢€ varianty, musi mit




ptredstavu, jakd bude hodnota kurzu za rok — dejme tomu, Ze ho o¢ekava ve vysi 80 CZK
za 100 SKK. Po pfepoctu nakonec ziska 1 087 179 CZK.

Porovname-li ocekavané vynosy z obou variant, zjistime, ze pii ulozeni v ¢eské bance
vydeéla 30 000 Ceskych korun a pti ulozeni ve slovenské bance vydéla 87 179 Ceskych
korun. Této moznosti vydélat si vSak nevSimne pouze jeden investor, jak bylo uvedeno
v nasem piikladé. Cesti investofi zaénou hromadné pfevadét sva aktiva na slovenské
koruny — zvysi poptavku po slovenskych korunach a slovenska koruna za¢ne posilovat.
Naopak ¢eska koruna oslabi, nebot’ se zvysi nabidka korun. Tento proces bude pokracovat
do té doby, dokud se o¢ekdvané vynosy z obou variant nevyrovnaji.

V naSem ptiklad¢ by se za jinak stejnych podminek — tzn. Pfi rocni urokové miie v Ceské
bance 3%, ve slovenské bance 6% a pti ocekavaném kurzu za rok 80 CZK za 100 SKK —
ustanovil kurz v ptiblizné vysi 82, 33 CZK za 100 SKK.

Na ménovém trhu probihaji neustale ménové arbitraze. Jakmile se objevi ziskova
ptilezitost, jednotlivi G€astnici trhu ji vyuziji, a v disledku toho se ocekévané vynosy
vyrovnaji.

Parita trokovych sazeb vede tedy k takové tirovni kurzu, kdy se ocekdvané vynosy
z aktiv denominovanych v riznych ménach vyrovnaji.

9.6 Systémy ménovych kurzi

Volny plovouci kurz

Prozatim jsme piedpokladali, Ze ménovy kurz se stanovuje na zékladé nabidky a
poptavky. Vyjmenovali jsme si také zakladni faktory, které nabidku a poptavku po
jednotlivych ménéch ovliviiuji. Takovyto systém ménového kurzu se nazyva volny
ménovy kurz — tzv. floating.

| v systému volné plovouciho ménového kurzu se vyskytnou situace, kdy centralni banka
intervenuje na ménovém trhu. Napf. pii rychlych a velkych zménach kurzu centralni
banky nakupuji nebo prodavaji domaci mény s cilem omezit tyto vykyvy. Tomuto typu
kurzu se pak fika fizeny plovouci kurs. Pfikladem tizeného plovouciho kurzu je napf.
¢eska koruna od roku 1997.

Pevny ménovy kurz

Existuji zemé¢, které v§ak nenechdvaji svou ménu volné¢ se pohybovat na zakladé nabidky
a poptavky, ale udrzuji ménovy kurz ve pfedem stanoveném rozmezi kolem urcité vyse.
Pak mluvime o pevném ménovém kurzu — fixni ménovy kurz.
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Kurz 28 CZK/USD je tzv. centralni parita. Ta je stanovena centralni bankou na takové
vy$i, o které si centralni banka mysli, Ze je dlouhodob¢ udrzitelna z pohledu platebni
bilance zem¢. Dale pak centralni banka vymezi pasmo oscilaci, ve kterém se kurz koruny
muze volné pohybovat na zédklad€ nabidky a poptavky. Na obrazku je pasmo oscilace
stanoveno ve vysi plus minus 7,5 %. To znamena, Ze kurz koruny mtze znehodnotit az na
hodnotu 30,1 korun za jeden dolar, nebo obracené¢ kurz koruny mize zhodnotit az na
uroven 25,9 korun za jeden dolar.

Co se vsak stane, jestliZze by trzni sily (nabidka a poptavka) tlacily kurz koruny mimo
tato stanovena pasma oscilace? Pokud by dochazelo k piekro¢eni horniho pasma — kurz
koruny znehodnocuje — centralni banka by musela za¢it investovat. V tomto ptipadé by
musela zacit nakupovat na ménovém trhu ¢eské koruny a platila by za n€ devizy ze svych
rezerv. Pokud by naopak dochazelo k prekroceni spodniho pasma — kurz koruny
zhodnocuje — centralni banka na ménovém trhu nabidne koruny a ziska za né devizy, které
pfipoji ke svym devizovym rezervam.

Centralni banka tedy v rdmci ménovych intervenci sniZuje nebo zvysuje své devizové
rezervy.

Rekli jsme, Ze jestlize centralni banka intervenuje proti znehodnoceni koruny, ztraci své
devizové rezervy. Tato situace nastala v Ceské republice napf. v roce 1997. Je nutné si
ovSem uvédomit, Ze devizové rezervy centralnich bank jsou ve srovnéani se soukromymi
zdroji nepatrné. Pokud by dochdzelo k neustdlému znehodnocovani koruny, centralni
banka by brzo ztratila veskeré své devizové rezervy. Centralni banka by mohla nejdfive
rozsifit pasma oscilaci, nebo by mohla znehodnotit centralni paritu — zde se pro
znehodnoceni pouziva slovo devalvace (pro zhodnoceni — revalvace). Pfipadné by mohla
opustit fixni kurz a piejit na kurz flexibilni. Specifickou formou fixniho ménového kurzu
byl kurzovy mechanismus v rdmci Evropského ménového systému.



Kurz ¢eské koruny

V roce 1990 stalo tehdejsi Ceskoslovensko pred otazkou, jakou hodnotu kurzu nastavit.
Ptednost dostal fixni ménovy kurz, nebot’ jeho vyhodou bylo, Ze ptispél ke stabilizaci
inflace a celkové makroekonomické situace. Koruna byla zpocatku fixovana ke kosi péti
meén: némecké marce, americkému dolaru, Svycarskému franku, francouzskému franku a
britské libie. Zaroven bylo stanoveno mozné pasmo oscilace plus minus 0,5%. Po
nekolika devalvacich v roce 1990 byl kurz nastaven tak, ze odpovidal hodnot¢ 28
CSK/USD. Na jate roku 1993 byl tento petiménovy kos redukovéan na dvousmeénovy
Vv poméru 65% némecka marka a 35% americky dolar. Tento podil byl stanoven na
zékladé vahy jednotlivych zemi v zahrani¢nim obchodu CR. Diilezity pro ¢eskou korunu
byl fijen 1995, kdy doslo k zavedeni volné sménitelnosti ¢eské koruny. V tinoru 1996
pristoupila Ceska narodni banka k rozsifeni oscila¢niho pasma na plus minus 7,5%. Na
jate roku 1997 se Ceska koruna dostala do probléml. Ménovi spekulanti se koruny zacali
zbavovat a eska koruna prudce znehodnocovala. Ceska narodni banka se zprvu snazila
korunu udrzet ve stanoveném oscilacnim pasmu — nakupovala ¢eskou korunu vyménou za
devizy z devizovych rezerv. Centralni banka béhem téchto intervenci ztratila vice nez 2
mld. Dolarti z devizovych rezerv. 27. 5. 1997 byl po dohod¢ s vladou zaveden fizeny
plovouci kurz.

Evropsky ménovy systém

Jednotlivé ¢lenské zemé Evropského spolecenstvi udrzovaly od roku 1979 mezi sebou
pevné kurzy. Zpocatku bylo pro vétSinu stati povoleno oscilacni pasmo plus minus
2,25%. Vyjimkou byly Italie, Portugalsko, Spanélsko a Velka Britanie, u jejichz mén bylo
oscilacni pasmo $ir$i plus minus 6%. Pokud hrozilo pfekroceni oscilacnich pasem, musely
centralni banky intervenovat a opétovné stabilizovat bilateralni kurz (kurz mezi dvéma
zemémi). Pokud centralni banky nemély silu kurz udrZet ve stanoveném rozpéti, mohlo
dojit k devalvaci, nebo mohly staty z tohoto systému docasné vystoupit. Oproti jinym
statim ve svéte se vSak kurzy zemi Evropského spolec¢enstvi mohly volné pohybovat.
Pocatkem devadesatych let se Evropsky ménovy systém dostal do krize vlivem
spekulativnich Gtoki zejména na britskou libru a italskou liru. Velkou roli zde hralo
zejména posilovani némecké marky, zptisobené vysokymi urokovymi mirami v Némecku.
Velka Britanie a Italie doCasné vystoupily z kurzového mechanismu Evropského
meénoveého systému. Od srpna 1993 dale doSlo k rozsifeni oscilacnich pasem na plus minus
15%, jez ptispélo k poklesu spekulacnich tlaki. Od 1. ledna 1999 tento kurzovy systém
zanikl a jednotlivé mény ¢lenskych stati byly zafixovany k euru. Ty zemé, které byly
¢leny eurozony, pak od 1. ledna 2002 nahradily své mény eurem.

Vyhody volného a pevného kurzu
Pro¢ nékteré zemé preferuji pevny kurz, kdezto jiné zem¢ naopak volny kurz? Oba
systémy ménového kurzu maji své vyhody. Podivejme se nejdiive na nékteré plusy
pevného ménového kurzu:
e Zejména u zemi, kterym se nedafi boj proti vysoké mife inflace, je vhodné zafixovat
jejich kurz via¢i ménée nékterého vyspélého statu s nizkou mirou inflace.
Znehodnocovani kurzu pti volném ménovém kurzu se promité do inflace (zahrani¢ni
statky se stavaji drazSimi a ptispivaji k inflaci). Pfi pevném ménovém kurzu nedojde
k znehodnoceni mény, a tudiz nerostou ceny zahrani¢nich statk.
e Pevny ménovy kurz znamena nizsi riziko pro investory, podporuje pfiliv
zahraniCnich investic a rozvoj mezinarodniho obchodu.




Mezi vyhody volného ménového kurzu patfi:
e Volny ménovy kurz zabranuje prenosu inflace z jedné zemé do druhé
e Centralni banky mohou provadét nezdvislou ménovou politiku — u fixniho
ménového kurzu musi své rozhodovani podfizovat tomu, aby udrzely ménovy kurz
V daném oscila¢nim pasmu
¢ Volny ménovy kurz mize eliminovat spekulacni utoky na mény

Shrnuti
e M¢énovy kurz je cenou jedné mény vyjadienou v jednotkach druhé mény
e Me¢na je narodni forma penéz
e Valuty jsou hotovostni forma mény, devizy bezhotovostni forma
e Na meénovém trhu se stfetavanim devizové nabidky a devizové poptavky

ustanovuje meénovy kurz

e Zhodnoceni mény se oznacuje jako apreciace — je zplsobena zvysenim
poptavky nebo poklesem nabidky dané mény

e Znchodnoceni mény se oznacuje jako depreciace — je zptisobena poklesem
poptavky nebo ristem nabidky dané mény

e Poptavku po ceskych korunach vytvaieji esti vyvozci statkl a sluzeb a
zahrani¢ni investoii nakupujici ¢eska aktiva

e Nabidku ¢eskych korun vytvareji ¢esti dovozci statkili a sluzeb a ¢esti investofi
nakupujici zahrani¢ni aktiva

e M¢énova arbitraz vede k jednotné trovni kurzu dané mény po celém svéte

e Zakon jediné ceny fika, zZe ceny identického zboZi jsou stejné bez ohledu na
misto prodeje. Plisobeni zakona jediné ceny komplikuji transportni néklady a celni
bariéry

e Absolutni verze parity kupnich sil fika, Ze nominalni ménovy kurz je dan
podilem cenovych hladin ve dvou zemich

e Relativni verze parity kupnich sil nedeterminuje hodnotu nomindlniho
meénového kurzu, ale jeho zménu. Ta je dana diferencidlem mér inflaci ve dvou
zemich

e Parita irokovych sazeb vede k takové tirovni kurzu, kdy se ocekévané vynosy
denominované v riznych zemich vyrovnaji

e Volné plovouci kurz (floating) znamen4, Ze se kurz stanovuje pouze na zékladé
nabidky a poptavky po dané méné

e Pevny ménovy kurz znamena, Ze centralni banka urci jeho vysi a néslednymi
intervencemi na ménovych trzich tuto vysi udrzuje

e Oscilaéni pasmo u fixniho kurzu vymezuje hranice, mezi kterymi se ménovy
kurz miiZe voln€ pohybovat na zaklad¢ nabidky a poptavky. Mimo tyto hranice jiZ
intervenuje centralni banka

e Intervence provadi centralni banka tak, Ze nakupuje domaci ménu za své
devizové rezervy, nebo domaci ménu prodava, a tim své devizové rezervy zvysuje



