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Menovy kurz

Vétsina zemi méa svou vlastni ménu. Ceska republika ma éeskou korunu, Slovensko mé
slovenskou korunu, Svycarsko mé §vycarsky frank, USA maji americky dolar, Kanada
ma kanadsky dolar, Evropska unie ma euro. V této kapitole se budeme zabyvat otazkou,
¢im jsou urceny relace (pomery) mezi zahrani¢nimi ménami - naptiklad za kolik ceskych
korun Ize koupit euro nebo americky dolar. Témto relacim fikame menové kurzy.

27.1
MENOVY KURZ A MENOVY TRH

Ménovy kurz (téZ devizovy kurz) je cena mény vyjadiena v zahrani¢nich
ménach. Napiiklad ménovy kurz ceské koruny je 33,50 K¢ za americky dolar, 18,50 za
némeckou marku nebo 2,60 K¢ za rakousky Silink. Podivejte se na kurzovni listek, uve-
fejiiovany denné v novinach. Ukazuje nam kurz ¢eské koruny.

Kurzovni listek (platnost od 23. 3.1999)

Zemé Ména Kurz ¢eské koruny CNB
(kurz CS) (devizy)
nakup prodej stired
Australie 1 AUD 21,280 23,150 22,126
Britanie 1 GBP 55,460 58,890 57,060
Dansko 1 DKK 4,960 5,310 5,131
Japonsko 100 JPY 28,650 31,150 29,849
Kanada 1 CAD 22,360 24,060 23,184
Norsko 1 NOK 4,390 4,660 4,517
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Zemé Ména Kurz ¢eské koruny CNB
(kurz CS) (devizy)
nakup prodej |stred
N. Z¢land 1 NZD 18,080 19,350 18,622
Recko 100 GRD 11,260 12,600 11,856
Svédsko 1SEK 4,130 4,420 4,269
gvycarsko 1CHF 23,460 24,460 23,882
USA 1 USD 34,110 36,050 35,066
EMU 1EUR 37,230 39,040 38,125
Slovensko 100 SKK 82,970 87,690 85,318
Polsko 1PLN 8,914
Mad’arsko 100HUF 15,052
Tabulka 27 - 1 Pozn.: CS - Ceska spofitelna, CNB - Ceské narodni banka

Sloupec ,,nakup" znamend, Ze by od vas Ceska spofitelna 23. 3. 1999 koupila napii-
klad americky dolar za 34,110 K&. Sloupec ,,prodej" znamena, Ze by vam Ceska spofi-
telna prodala americky dolar za 36,050 K¢.

Mény ruznych zemi se sméiuji na ménovém trhu. Jak vypada ménovy trh? Bézné
se setkavate s ménovym trhem jako turisté - kdyz jedete do zahranici, potfebujete
zahrani¢ni ménu v podobé bankovek. Podivejte se znovu na kurzovni listek. Prvni
a druhy sloupec udévaji, za kolik Ceska spofitelna nakupuje, resp. prodava valuty ~
zahrani¢ni bankovky. Manipulace s valutami je pro banku nakladna a pravé rozdil mezi
nakupnim a prodejnim kurzem ji kryje tyto naklady.

Trh s valutami je vSak jen ,tenkym okrajem" ménového trhu. Nas bude zajimat
ménovy trh, na kterém se kupuji a prodavaji rozhodujici objemy mén a na kterém se
skute¢né utvaieji ménové kurzy (na kurzovnim listku odpovidaji sloupci ,,stfed"). Na
tomto ménovém trhu obchoduji jednak dovozci a vyvozci zbozi a sluzeb a jednak inves-
tofi, ktefi investuji do ¢eskych nebo do zahrani¢nich aktiv. Mény se zde jiz obchoduji
ve velkém a nemaji podobu bankovek, ale bankovnich vkladi (v tom pfipadé mlu-
vime nikoli o valutich nybrz o devizach). Naptiklad nakup dolarti za koruny zde zna-
mena nakup dolarovych bankovnich vkladt za korunové bankovni vklady.

AKktéri na ménovém trhu

Skoda Plze#i vyvazi tramvaje do USA, kde je prodava za dolary. Dolary pak
v bankach vyméiuje za koruny, protoze své zaméstnance a akcionare vyplaci
v korunach a také ostatni své néklady plati v korunach. Skoda Plzei a dalii vyvoz
ci zbozi a sluzeb tak na ménovém trhu vytvaieji nabidku dolard a poptavku po
korunach.
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Podnik Transgas dovazi zemni plyn z Ruska a plati za n¢j americkymi dolary.
Dolary nakupuje v bankach za koruny, protoze od svych ¢eskych odbératelti dosta-
va za plyn koruny. Transgas a dalsi dovozci zbozi a sluzeb tak na ménovém trhu
vytvarteji poptavku po dolarech a nabidku korun.

Jisty penzijni fond se rozhodl zménit strukturu svych aktiv - snizit podil koru-
novych dluhopisti a zvysit podil dolarovych dluhopisti. Proto prodava korunové
dluhopisy a za ziskané koruny pak nakupuje dolary, aby mohl kupovat dolarové
dluhopisy. Tim vytvaii na ménovém trhu poptavku po dolarech a nabidku korun.

Obrazek 27-1 schematicky znazoriuje, kdo vytvaii nabidku a poptavku na méno-
vém trhu. Vyvozci ¢eského zboZi a sluZeb vytvareji nabidku zahrani¢nich mén
a poptavku po ¢eskych korunach. Dovozci zahrani¢niho zboZi a sluZeb naopak
vytvareji nabidku korun a poptavku po zahrani¢nich ménach.

Dalsimi aktéry na mé€novém trhu jsou investofi, nakupujici a prodavajici ¢eska
a zahrani¢ni aktiva (naptiklad bankovni vklady nebo dluhopisy a dalsi cenné papiry).
Investori, ktefi nakupuji ¢eska (korunova) aktiva, vytvareji nabidku zahrani¢nich
mén a poptavku po korunach. Naopak investori, ktefi nakupuji zahranicni aktiva,
vytvareji nabidku korun a poptavku po zahrani¢nich ménach.

Cesti vvvorci Cesti dovozcel

zboii a sluzeb 1 |zboii a sluzeb

A

nabidka dolaril /MENOVY) / poptavka po ¢ ————

a poptivka |  TRH dolarecha |_"‘"""““” e o
s po korundch  ‘furz KeUsp/ \nabidka korun S ”'!]‘"P"!'“ :

ceskd aktiva ) == zahrani¢ni

za dolary B - aktiva

za koruny

Investofi
nakupujici

Obr. 27-1 Poptavka a nabidka na ménovém trhu - Poptavku po dolarech a nabidku korun vytvareji cesti
dovozci zbozi a sluzeb a investoii nakupujici dolarova aktiva za koruny. Poptavku po korunach
a nabidku dolart vytvaieji ¢esti vyvozci zbozi a sluzeb a investoii nakupujici eska aktiva za
dolary.

Zmény poptavky a nabidky na ménovém trhu vyvolavaji zménu ménového kurzu.
Prectéte si priklady.

Zmény vyvozu a dovozu
Na ménovém trhu prevlada kurz 32 K¢ za americky dolar. Co se stane, kdyz se ve
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sveété zvysi poptavka po nasem zbozi a zvysi se nas vyvoz? Nasi vyvozci utrzi
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za své zbozi dolary a budou je chtit sménit za koruny. Zvysi se tedy nabidka dola-
ri a poptavka po korundch. V disledku toho koruna zhodnocuje viic¢i dolaru -
kurz se zméni naptiklad na 31 K¢ za dolar.

Opét vyjdéme z kurzu 32 K¢ za dolar, ale nyni pfedpokladejme, ze doslo ke zvy-
Seni dovozu zahrani¢niho zbozi a sluzeb. V disledku toho se zvysi nabidka korun
a poptavka po dolarech. To ma za nasledek znehodnoceni koruny vii¢i dolaru -
kurz se zméni naptiklad na 33 K¢ za dolar.

Puvodni rovnovazny kurz byl 32 K¢ za dolar. Pak ale investofi zacali upied-
nosthovat korunova aktiva (korunové bankovni vklady a korunové dluhopisy) pred
dolarovymi aktivy. Aby mohli nakoupit korunova aktiva, nakupuji koruny za dola-
ry. Roste poptavka po korunach a nabidka dolarti. V disledku toho koruna zhod-
nocuje vici dolaru naptiklad na 30 K¢ za dolar.

Opét vyjdéme z kurzu 32 K¢ za dolar, ale nyni pfedpokladejme, Ze investoii
zacCali naopak ,,utikat" od korun k dolarim. Jejich prodeje korun a nakupy dolarti
znamenaji zvyseni nabidky korun a poptavky po dolarech. Koruna vici dolaru
znehodnocuje - kurz se zméni naptiklad na 34 K¢ za dolar.

KdyzZ poptavka po urcité méné vzroste oproti jeji nabidce, dochazi k apreciaci
meny - K jejimu zhodnoceni v poméru k zahrani¢nim ménam. KdyZ naopak nabid-
ka mény vzroste oproti poptavce po ni, dochazi k depreciaci mény - K jejimu zne-
hodnoceni vi¢i zahrani¢nim ménam.

Meénovy kurz je dnes zavisly spiSe na chovani investorti nez na zahrani¢nim obchodé.
Kdyz investofi ocekavaji, ze ekonomika poroste, investuji do jeji mény a ta apreciuje.

Proc¢ roste dolar a klesa euro?

Na zacatku roku 1999 vznikla spolecné evropska ména euro. Jeji kurz k ame-
rickému dolaru byl tehdy 1,18 dolard za euro a zdalo se, ze euro bude silnou své-
tovou ménou. Evropskd ména vSak zacala vici dolaru oslabovat a na konci roku
1999 se jiz euro prodavalo za jeden dolar. Depreciace eura viuci dolaru pokracova-
la i v roce 2000. V dubnu byl jiz dolar o plnou tfetinu drazsi nez v dobé, kdy euro
vzniklo.

Jak si vysvétlit toto oslabovani evropské mény? Americkd ekonomika roste
rychleji nez ekonomika Eurolandu. Americké hospodafstvi vykazovalo silny rist
béhem celého posledniho desetileti, coz nelze fici o Evropé. Neni divu, Ze inves-
tofi zacali povazovat dolar za jistéjsi investici nez euro. Rostouci dvéra investo-
ru v dolar jde ruku v ruce s jejich divérou v americkou ekonomiku. Marna byla
snaha Evropské centralni banky zastavit pokles eura vuci dolaru zvySenim evrop-
skych trokovych sazeb. Nepomohla ani prohlaseni piedstavitelil banky, Ze evrop-
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ské hospodafstvi je v daleko lepSim stavu, nez ukazuje kurz eura. Investofi uveéfili
vice zprave, ze americkou ekonomiku ¢eka dalsi rist, a dolar dale posiloval.

Velky obchod a kurz koruny

V fijnu 2000 zaplatila némecka firma Cmobil 700 miliond eur za akcie Ceské-
ho RadioMobilu. Aby mohla uskutecnit platbu, zacala na ¢eském devizovém trhu
nakupovat koruny. Koruna posilila nejprve ze 35,40 K¢ za euro na 35,25 za euro,
ale porad témét nikdo koruny neprodaval. Velei ,,hraci" na trhu oc¢ekavali, ze koru-
na dale posili. Teprve kdyz koruna posilila az na 34,90 K¢ za euro, zacaly se koru-
ny vice prodavat. Nakonec koruna posilila pod vlivem tohoto obchodu béhem jedi-

ného dne o 80 haléru.

Ménovy trh neni trhem centralizovanym (jako naptiklad burza cennych papirt).
Je rozptylenym trhem, kde se s ménami obchoduje na riznych (Casto velmi vzdalenych)
mistech - obvykle v bankach. Piesto se blizi dokonale konkurenénimu trhu. Nasle-
dujici priklad objasiiuje, proc.

ArbitraZe na ménovém trhu

Kurz ¢eské koruny na ménovém trhu ve Vidni je 32 K& za americky dolar. Je
mozné, aby byl kurz koruny v Londyné jiny - napiiklad 33 K¢ za dolar? Pred-
stavme si, ze by tomu tak bylo. Pan Fiala, na$ znamy spekulant, opét rozezna svou
ziskovou piilezitost a ihned ji vyuzije. Zacne provadét arbitraz - bude za koruny
nakupovat dolary ve Vidni, aby je pak prodal za koruny v Londyné. M4 volny mili-
on korun a nakoupi za n€ ve Vidni 31 250 dolarti (1 000 000 : 32). Ty pak proda
v Londyné za 1 031 250 K¢ (31 250 x 33). Jeho zisk z této arbitraze je 31 250 K¢.

Tak jako pan Fiala se budou chovat i ostatni finan¢nici na ménovych trzich.
Tyto arbitraZze posléze za¢nou ménit kurz koruny ve Vidni i v Londyné. Ve Vidni
budou nakupy dolart za koruny zvySovat nabidku korun, coz bude korunu vici
dolaru zleviiovat nad 32 K¢ za dolar. V Londyné naopak budou prodeje dolart za
koruny zvySovat poptavku po korunach, coz bude korunu vici dolaru zdrazovat
pod 33 K¢ za dolar.

Arbitraze tedy sblizuji kurzy koruny na obou trzich. Budou pokracovat tak
dlouho, dokud nebude kurz koruny ve Vidni i v Londyné stejny. Teprve potom
ustanou, protoze pak jiz na nich nebude mozné vydélat.

Jak vidite, kurz koruny na v§ech ménovych trzich bude diky arbitrazim stejny.
Totéz plati pro kazdou ménu, s niz je mozné na ménovych trzich volné obchodovat. Arbi-
traZe na ménovych trzich jsou pfitom velmi rychlé a nevyzaduji vysoké naklady. Ucastni-
ci ménovych trhli dnes mohou rychle nakupovat a prodavat ohromné sumy mén na jakko-
li velké vzdalenosti. Proto miiZeme mluvit o jednom globalnim ménovém trhu.
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27.2
MENOVY KURZ A UROKOVA PARITA

V malé a oteviené ekonomice (jakou je ceska ekonomika) s volné obchodovatelnou
ménou je ménovy kurz urcen piedevsim chovanim investorti. Ti jsou dnes nejveétsimi
,hraci" na ménovém trhu. Investofi drzi financni aktiva (cenné papiry a bankovni vkla-
dy) v riznych ménach. Rozhoduji se mezi dolarovymi, eurovymi, jenovymi, koruno-
vymi a jinymi aktivy. Tito investofi svymi nakupy a prodeji aktiv siln¢ ovlivituji kurzy
men, se kterymi se na ménovém trhu volné obchoduje.

Nasledujici priklad ukazuje, jak se tito investofi rozhoduji a jaky to ma vliv na
meénovy kurz. Pro jednoduchost jako aktiva uvazujeme bankovni vklady.

Rozhodovani mezi dolary a jeny

Predpokladejme, ze kurz jenu k americkému dolaru je 100 jend za dolar. Dale
predpokladejme, Ze je trokova mira z americkych bankovnich vkladt 6 % a tro-
kova mira z japonskych bankovnich vkladi je jen 3 %. V tom pfipadé je vyhod-
néjsi ulozit penize v americkych bankach nez v japonskych bankach. Investofi
budou proto nakupovat dolary a prodavat jeny. Na ménovém trhu vznikne nerov-
novaha - poroste nabidka jenti a poptavka po dolarech. To bude mit za nasledek
depreciaci jenu vici dolaru. Kurz uz nebude 100 jent za dolar ale vice a vice jent
za dolar. Kam az bude jen vuci dolaru depreciovat?

Musime se podivat na trh zapujéitelnych fondt v USA a v Japonsku. Kdyz
budou investofi prevadét penize z japonskych bank do americkych bank, poroste
na americkém trhu nabidka zapujcitelnych fondd, coz bude snizovat urokovou
miru z americkych bankovnich vkladi. Naopak v Japonsku bude nabidka zaptjéi-
telnych fondu klesat, coz bude zvySovat tirokovou miru z japonskych bankovnich
vkladii. Urokové miry z americkych a japonskych vkladi se budou sblizovat. Jak-
mile budou tyto urokové miry stejné, piestanou investoii prevadet svij kapital
z japonskych bank do americkych.

Pak zavladne rovnovaha také na ménovém trhu, kde prestane rist poptavka po
dolarech a nabidka jenti. Kurz jenu k dolaru se tedy ustali na takové urovni, pfi
které jsou trokové miry z dolarovych a jenovych vkladt stejné. Dejme tomu, Ze to
bude pii 5% trokové mife a pii kurzu 120 jent za dolar.

Priklad ukazuje, ze ménovy kurz musi spliiovat podminku #rokové parity - méno
vy kurz se ustali na takové urovni, pti které jsou ocekavané miry vynosu z aktiv
v obou zemich stejné. Naptiklad kurz japonského jenu k americkému dolaru se ustali
na takové urovni, pii které jsou tirokové miry z americkych bankovnich vklada stejné
jako z japonskych bankovnich vkladi.



Teorie parity kupni sily - absolutni verze

Kurz eura

Na pocatku roku 1999 zacalo vytrvale depreciovat euro vii¢i dolaru. Podle eko-
nomickych odbornikd na tom mél vinu tehdej$i némecky ministr financi Oskar
Lafontaine, ktery prosazoval snizeni urokovych mér v Evropé. Lafontaine byl pie-
svédcen, Ze evropska ekonomika potfebuje rustovy impulz v podobé snizeni tro-
kovych mér.

Ocekavani poklesu urokovych mér v Evropé piimélo fadu investord k tomu, aby
necekali a radéji prevadéli své penize do dolarovych aktiv. Proto euro vici dolaru
depreciovalo.

V bieznu té¢hoz roku se Lafontaine, po sporech s kancléfem Schroderem, vzdal
funkce ministra financi. Po ozndmeni jeho rezignace euro okamzité posililo.

Centralni banka sniZila irokové sazby

,Bankovni rada Ceské narodni banky véera snizila své kli¢ové tirokové sazby.
Ptestoze mnozi experti snizeni Girokové sazby o pil procenta ocekavali, na devizo-
vém trhu nastala doslova panika. Koruna reagovala okamzitym propadem o 30 ha-
1éit na 38,06 K¢ za euro. Jesté htif se vedlo koruné vuci dolaru, kdyz se v pribé-
hu dne propadla az o 60 halétti a koncila obchodovani na 35,15 K¢ za dolar, coz je
leto$ni minimum."

(Lidové noviny, 12. 3. 1999)

27.3
TEORIE PARITY KUPNI SiLY - ABSOLUTNIi VERZE

Podminka urokové parity nam objasnuje, pro¢ a v jakém rozsahu dochazi ke zmendam
meénovych kurzii. Ale neobjasiiuje vysi ménovych kurzt. Pro¢ se kurz japonského jenu
k americkému dolaru pohybuje kolem 120 jent za dolar a ne tieba 12 jent za dolar?
Nebo proc se kurz ceské koruny k dolaru pohybuje kolem 35 K¢ za dolar a ne tfeba 10 K¢
za dolar? Odpovéd’ na tuto otazku dava teorie parity kupni sily, jejimz autorem je $véd-
sky ekonom Gustav Cassel (Teorie spolecenské ekonomie, 1919). Teorie parity kupni
sily existuje ve dvou verzich - absolutni a relativni.

Absolutni verze teorie parity kupni sily se snazi vysvétlit vysi ménovych kurzi.
Teorie vychazi z plisobeni zdkona jediné ceny, se kterym jste se setkali jiz v kapitole
,»Irzni rovnovaha a efektivnost". Pfipomenme si, co tento zakon fika. Jestlize se
né&jaké zbozi prodava na dvou trzich za odlisné ceny, bude dochézet k arbitrazim:
obchodnici budou nakupovat zbozi na levnéj§im trhu a prodavat je na drazsim trhu.
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V dusledku toho poroste poptavka i cena na levnéjSim trhu a zaroven bude rist nabid-
ka a klesat cena na draz§im trhu. Tim dojde k vyrovnani cen tohoto zboZzi na obou
trzich.

Teorie parity kupni sily se ov§em netyka ceny jednoho zbozi, ale tyka se cenovych
hladin ve dvou zemich. Ukazme si logiku této teorie na piikladu.

Parita kupni sily dolaru

Ptedpokladejme, ze frankova cenova hladina ve Francii je Sestkrat vyssi nez
dolarova cenova hladina v USA. Jinymi slovy, ceny (ve francich) zbozi a sluzeb
na francouzském trhu jsou v priméru Sestinasobné oproti cendm (v dolarech) zbozi
a sluzeb v USA. Napftiklad boty, které stoji ve Francii 300 frankd, stoji v USA
50 dolart.

Muze byt v takovém piipadé¢ ménovy kurz napiiklad 10 frankii za dolar? Pfed-
stavme si, ze by takovy byl. Pak bylo by vyhodné nakupovat zbozi ve Francii
a prodavat je v USA. Obchodnik, ktery by koupil boty ve Francii za 300 frankd,
by je vyvezl do USA, prodal za 50 dolart a tyto dolary by pak sménil za 500 fran-
ki (50 x 10). Vydélal by na jednom paru bot 200 frankd.

Kdyby byl Sestinasobny rozdil mezi dolarovou a frankovou cenou pouze u bot,
dochézelo by k arbitrazim pouze na trhu bot. Vyvoz bot z Francie do USA by vedl
k poklesu dolarové ceny bot v USA a k riistu frankové ceny bot ve Francii. Ale
kdyz je Sestinasobny rozdil mezi dolarovou a frankovou cenou v priméru u vseho
zbozi a sluzeb, bude dochazet ke zméné ménového kurzu. Jak? Je-li frankova
cenova hladina v USA Sestkrat vyssi nez dolarova cenova hladina v USA, a pfitom
by byl ménovy kurz 10 frankd za dolar, vyplati se obchodnikiim vyvazet zbozi
z Francie do USA. Ale aby mohli ve Francii nakupovat zbozi, potfebuji franky.
Proto poptavaji obchodnici na ménovém trhu velké mnozstvi frankd. Kdyz fran-
couzské zbozi v USA prodaji a utrzi dolary, prodavaji na ménovém trhu dolary
opét za franky, aby mohli ve svych obchodech pokracovat. Tak na ménovém trhu
roste poptavka po francich a nabidka dolarti. V disledku toho frank apreciuje
(zhodnocuje) vici dolaru. Kurz jiz nebude 10 frankt za dolar, nybrz méné a méné.

Jakmile se kurz dostane na 6 frankl za dolar, prestavaji byt arbitraze vyhodné.
Koupi-li obchodnik ve Francii boty za 300 frankt a proda je v USA za 50 dolart,
sméni tyto dolary zase jen za 300 frankd. Kurz se bude udrzovat ptiblizné na
6 francich za dolar.

Ptiklad ukazuje, ze kurz dvou mén bude tihnout k takové tirovni, ktera odpovi-
da poméru cenovych hladin v téchto zemich. Lze to vyjadrit rovnici:

»
) I FR
“FR/USD ,
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I
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kde E je ménovy kurz (pocet frankt za dolar), Prr je cenova hladina ve Francii
a Pygp je cenova hladina v USA.

Jinak feceno, kurz bude tihnout k parité kupni sily. Kupni sila mény je mnozstvi
zbozi a sluzeb, které l1ze za ménu koupit. Parita kupni sily mény znamena, Ze lze za
tuto ménu koupit stejné mnoZstvi zboZi a sluzeb doma i v zahrani¢i. Ména ma stej-
nou kupni silu doma i v zahrani¢i.

Tak v nasem pfikladu, kde je frankova cenova hladina ve Francii Sestkrat vyssi nez
dolarova cenova hladina v USA, je parita kupni sily 6 franki za dolar. Pii tomto kurzu
I1ze koupit za dolar stejné mnozstvi zbozi a sluzeb v USA i ve Francii.

Ve skutecnosti se vSak ménové kurzy od parity kupni sily odchyluji, a to z nékolika
divodi. Jednim z diivodu jsou néklady arbitraze - naklady spojené s vyvozem zbozi
z jedné zemé do druhé, jako jsou zejména dopravni naklady nebo naklady na pojisténi.
Dalsim divodem jsou obchodné politické piekazky, jako jsou dovozni cla. Jak naklady
obchodu, tak dovozni cla zptisobuji, Ze se zakon jediné ceny prosazuje v mezinarodnim
obchodé jen nedokonale. Francouzské boty mohou byt ve Francii pfece jen o néco lev-
néjsi nez v USA, protoze jejich cenu na americkém trhu zvysuji dopravni naklady
a americké dovozni clo.

Hlavnim problémem teorie parity kupni sily je vSak existence neobchodovatel-
nych statkii. S pojmy obchodovatelny statek a neobchodovatelny statek jste se také set-
kali jiz v kapitole ,,Trzni rovnovaha a efektivnost". Pfikladem neobchodovatelného stat-
ku jsou sluzby kadeinikti nebo méstska doprava. Neobchodovatelné statky neprochazeji
mezinarodnim obchodem a zakon jediné ceny se u nich neprosazuje, protoze naklady
na arbitraz jsou v jejich piipadé prohibitivné vysoké.

Neobchodovatelné statky

Navazme na predchozi piiklad. Nyni ale budeme uvazovat neobchodovatelné statky
jako naptiklad taxisluzbu. Pfedpokladejme, ze je frankova cenova hladina neob-
chodovatelnych statkl ve Francii jen tiikrat vyssi nez dolarova cenova hladina stej-
nych neobchodovatelnych statk v USA. Napiiklad cena taxisluzby ve Francii je
3 franky/km a v USA je 1 dolar/km. Muize piesto kurz setrvat na 6 francich za dolar?
Miuze. Kdyz si americti turisté smeni dolar za 6 frankt, budou ve Francii jezdit taxi-
kem dvakrat levnéji nez v USA. Jenze v tomto piipadé nebude dochazet k podob-
nym arbitrazim jako na trhu bot. Neni mozné nakupovat levnéjsi taxisluzbu ve Fran-
cii za Gcelem jejiho ,,vyvozu" do USA. Proto frank nebude apreciovat a dolar nebude
depreciovat smérem k parité kupni sily. Kurz setrva na 6 francich za dolar. Dolar
nebude mit stejnou kupni silu v USA i ve Francii - bude mit (v nasem prikladg) vétsi
kupni silu ve Francii. Tato vétsi kupni sila se ovSem bude tykat jen neobchodova-
telnych statkdl, jako je napfiklad taxisluzba.
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Priklad ukazuje, ze diky existenci neobchodovatelnych statki se ménovy kurz
muZe odchylovat od parity kupni sily. To je vazna namitka proti teorii parity kupni
sily, protoZe podil neobchodovatelnych statkil je zna¢ény. V Ceské republice dosahuje
jejich podil na HDP (podle hrubych odhadtl) téméf tretinu.

U nékterych mén byly zjistény znacné odchylky od parity kupni sily. Zejména mény
mén¢ vyspélych zemi byvaji podhodnocené oproti parité kupni sily, coz znamena, Ze se
za né doma koupi vice nez v zahrani¢i. Ceské koruna byla v roce 1996 podhodnocena
(ve smyslu parity kupni sily) oproti americkému dolaru zhruba dvakrat, coz znamena,
ze za dolar bylo mozno koupit u nas v priiméru dvakrat vice zbozi a sluzeb nez v USA.
Kdyby byl kurz zavisly na parité kupni sily, musel by tehdy byt jen asi 14 K¢ za dolar.
(Tyto zjisténé odchylky od parity kupni sily je nutno ovSem brat s jistou rezervou, pro-
toze mohou byt z velké ¢asti zptisobeny rozdily v kvalité zbozi.)

Neobchodovatelné zbozi, dopravni naklady, obchodné politické prekazky - to vse
znamena, ze parita kupni sily objasiiuje vysSi ménovych kurzi jen velmi priblizné.
Odchylky kurzi od parity kupni sily mohou byt vyznamné, a to nejen v kratkém,
ale i v dlouhém obdobi. Z toho diivodu zacali mnozi ekonomové misto absolutni verze
parity kupni sily upfednostiovat jeji relativni verzi.

27.4
TEORIE PARITY KUPNI SiLY - RELATIVNiIi VERZE

Relativni verze teorie parity kupni sily vychdzi rovnéz ze zakona jediné ceny. Ma
v§ak mensi ambice neZ jeji absolutni verze. NesnaZi se vysvétlit vysi ménovych kurzi,
nybrz pouze zmény ménovych kurzi.

Ménovy kurz a rist cenové hladiny

Ptedpokladejme, ze rovnovazny kurz francouzského franku je 6 frankt za ame-
ricky dolar. Pak dojde ve Francii ke zvysSeni cenové hladiny o 10 %, zatimco ceno-
va hladina v USA zistava nezménéna. Bude to mit vliv na zménu kurzu?

Zvyseni cenové hladiny ve Francii znamend, Ze francouzsti vyrobei pozaduji nyni
za své zbozi a sluzby v priméru o 10 % vyssi frankové ceny. Naptiklad boty, které
diive staly 300 frankd, stoji nyni 330 frankd. Pfi ptivodnim kurzu 6 frankt za dolar to
znamena, ze francouzské zbozi zdrazi oproti americkému - napiiklad oproti americ-
kym botam, jejichz dolarova cena zistala 50 dolard. Jinak feéeno, francouzské zbozi
ztraci svou ptivodni konkurencni schopnost ve srovnani s americkym zbozim.

V dusledku toho poroste dovoz amerického zbozi do Francie. Kdyz Francouzi
vidi, ze jsou francouzské boty o 10 % drazsi nez stejné (nebo velmi podobné) boty
americké, prestavaji kupovat francouzské boty a kupuji rad¢ji americké. Aby
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mohli obchodnici dovazet americké boty do Francie, poptdvaji na ménovém trhu
vice dolarti a nabizeji vice franku.

Naopak francouzsky vyvoz bude klesat. Ameri¢ané pfestavaji kupovat nyni
drahé francouzské zbozi a davaji pfednost domacimu - americkému. Pokles fran-
couzského vyvozu do USA znamena, Ze francouzsti vyvozci nabizeji na ménovém
trhu méné dolarti a poptavaji méné frankt.

Na ménovém trhu tedy roste poptavka po dolarech a zaroven roste nabidka fran-
k. Proto dolar apreciuje a frank depreciuje. Jakmile kurz dosadhne 6,60 franki za
dolar, stane se opét francouzské zbozi konkurenceschopné. Francouzské boty stoji
sice 330 frankd, ale protoze Ameri¢ané nyni dostanou za dolar 6,60 franku, koupi
francouzské boty zase za 50 dolari jako diive (50 x 6,60 = 330). Teprve pak pie-
stane francouzsky dovoz rust a francouzsky vyvoz klesat, a frank pfestane dale
depreciovat.

Priklad ukazuje, ze zména ménového kurzu je zpiisobena zménou cenovych hla-
din. Kdyz cenova hladina ve Francii vzroste o 10 %, zatimco cenova hladina v USA se
nezméni, dojde k depreciaci franku vici dolaru o 10 %. Kdyby cenova hladina ve Fran-
cii vzrostla o 10 % a cenova hladina v USA by vzrostla o 4 %, frank by deprecioval viici
dolaru 0 6 %. Lze to vyjadfit rovnici:

dgrusp= Prr - PusD

kde dgryusp je procentni zména kurzu franku vici dolaru, pgg je procentni zména cenové
hladiny ve Francii a pysp je procentni zména cenové hladiny v USA.

Pokud domaci cenova hladina vzroste vice neZ zahrani¢ni cenova hladina, dojde
k depreciaci domaci mény. Pokud naopak vice vzroste zahrani¢ni cenova hladina,
dojde k apreciaci domaci mény. Pritom rozsah zmény kurzu je dan rozdilem ve
zméné cenovych hladin.

Vsimnéte si, ze relativni verze teorie parity kupni sily neaspiruje na vysvétleni vyse
ménového kurzu. V nasem piikladé jsme prosté predpokladali, Zze vychozi rovnovazny
kurz byl 6 frankli za dolar, aniz bychom se pokouseli vysvétlit, pro¢ byl pravé takovy.
Vysvétlili jsme pouze jeho zmény.

27.5
INTERVENCE STATU DO MENOVEHO KURZU

Az dosud jsme vychazeli z toho, ze se ménové kurzy vytvareji na ménovém trhu
volng, aniz by do tohoto procesu zasahoval stat. Dnes skutecné mnoho zemi svéta (vice
nez 50) ma volné pohyblivy ménovy kurz. Patii mezi né USA i Japonsko. Také CR mé
voln¢ pohyblivy kurz koruny.
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V mnoha zemich ale stat na ménovém trhu intervenuje ve snaze stabilizovat ménovy
kurz. Ukazme si, proc to déla a. jak to déla.

Meénovy kurz je dosti nestaly, protoze investofi na ménovém trhu neustale presouvaji
penize mezi rizné meény. Pokud jsou zmény ménového kurzu malé, nemaji vyznamny
vliv na ekonomiku. Pokud vSak dochazi k vétSim zménam kurzu, ma to na ekonomiku
nékdy nepfijemné dopady. Proto centralni banky na ménovém trhu intervenuji, aby
zabranily vétSim vykyvim ménového kurzu. Ke svym intervencim vyuZivaji
devizové rezervy.

Intervence na ménovém trhu

Predstavme si, ze investoii zvysili deprecia¢ni o¢ekavam u koruny a zacali
se zbavovat korunovych vkladti. Rostouci prodeje korun na ménovém trhu
tlac¢i na depreciaci koruny. Nase centralni banka se ale obava, ze depreciace
vyvola inflaci. Aby tornu zabranila, rozhodne se intervenovat na ménovém
trhu. Jak?

Centralni banka udrzuje devizové rezervy - rezervy takovych mén, jako je ame-
ricky dolar nebo euro. Vyuzije svych devizovych rezerv k tomu, ze na ménovém
trhu kupuje koruny za dolary a eura. Tim zvySuje poptavku po koruné a brani jeji
depreciaci.

Tyto intervence ptipravuji centralni banku o ¢ast devizovych rezerv. Ale banka ma
devizové rezervy pravé proto, aby je pouzivala k takovymto intervencim. Ugelem téch-
to intervenci je preklenout obdobi nahlé ztraty diveéry investori v korunu. Intervence
centralni banky na ménovém trhu ma dat investorim signal, Ze jejich ztrata davé-
ry v ménu neni odiivodnéna.

Nékdy byvaji tyto intervence Uispésné - investofi si uvédomi, ze zbytecné podlehli
panice a vraceji se k méné. V tom piipadé se centralni bance podafilo kurz mény sta-
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Obr. 27-2 Devizové rezervy Ceské narodni banky (ke konci roku). Pramen: CSU, CNB



Rezimy stabilniho kurzu

bilizovat. Nékdy je vSak ,,ut€k" investorti od mény tvrdosijny a centralni banka se
marné snazi svymi intervencemi zabranit depreciaci. V takovém pripadé by méla
centralni banka radéji s intervencemi piestat a nechat ménu depreciovat. Jinak
zbyteéné vycerpa vSechny své devizové rezervy a ménu od depreciace stejné ne-
zachrani.

27.6
REZIMY STABILNIHO KURZU

Az dosud jsme vychazeli z ptedpokladu, ze je ménovy kurz volné pohyblivy (fle-
xibilni, pruzny, plovouci). Ale nékteré zemé stabilizuji ménovy kurz (pomoci inter-
venci centralni banky na ménovém trhu) podle pfedem stanoveného rezimu. V tom
ptipad¢ mluvime o reZimu stabilniho kurzu (pevného, fixniho). Ve skute¢nosti nejde
o zcela ,,pevny" kurz. Kurz se pohybuje, avsak jen v ur¢itém omezeném ramci. Sta-
bilni kurz je z mnoha divodi pro ekonomiku vyhodny. Pfedevsim predstavuje jakou-
si protiinflaéni ,.kotvu" (depreciace totiz vyvolava inflaci). Je vyhodny také pro
zahrani¢ni obchod, protoze Casté zmény ménového kurzu pro obchodniky piedsta-
vuji rizika, proti kterym se musi pojistovat. Proto se mnoho zemi snazi udrzovat sta-
bilni kurz.

Rezim stabilnitho ménového kurzu miva casto podobu kurzového fluktuacniho
pésma. Kurzové fluktuacni pasmo znamena, ze centralni banka vyhlasi horni a dolni
limit, v némZ ponecha kurz mény volné ,,plavat". Jakmile by vsak kurz chtél pie-
krocit horni nebo dolni limit kurzového pasma, centralni banka zacne na ménovém trhu
intervenovat, aby vratila kurz do pasma.

Kurzové pasmo koruny

Ceska narodni banka uplatiiovala az do kvétna 1997 rezim stabilniho kurzu.
Vyhlasila centralni kurz koruny vii¢i dolaru a marce a pak nechala korunu volné
»plavat" v kurzovém pasmu.

Pokud koruna depreciovala ,,ven" z pasma, centralni banka zacala na ménovém
trhu nakupovat koruny za své devizové rezervy (dolary, marky), ¢imz vratila koru-
nu do pasma. Pokud naopak koruna zacala apreciovat ,,ven" z pasma, centralni
banka zacala koruny na ménovém trhu prodavat, ¢imz zvysovala nabidku korun
a branila apreciaci koruny.

Do roku 1996 bylo kurzové pasmo pomérné uzké: jen 5 %, j. 2,5 % pod a 2,5 %
nad centralné vyhlasenym kurzem. V roce 1996 banka zvétsila kurzové pasmo z 5 %
na 15 %, tj. nechavala korunu volné plavat v pasmu 7,5 % nad a 7,5 % pod cen-
tralnim kurzem.
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V kvétnu 1997 doslo k titoku ménovych spekulantii na korunu a centralni banka
nebyla jiz schopna zabranit depreciaci a udrzet korunu v kurzovém pasmu. Proto
kurzové pasmo zrusila a vyhlasila rezim volné plovouciho kurzu. Od té doby koru-
na ,,volné plave".

Kdyz se podivate znovu na obrazek 27 - 2, ktery ukazuje vyvoj devizovych
rezerv CNB, vidite, Ze se devizové rezervy dosti ménily v letech 1993 - 1997, kdy
jesté centralni banka uplatiiovala rezim stabilniho kurzu. Ale po roce 1997, kdy je
jiz kurz koruny volné pohyblivy (i kdyz centralni banka jesté tu a tam intervenu-
je), je vyse devizovych rezerv pomérné stabilni.

Tabulka ukazuje procentni zménu kurzu koruny (depreciace -, apreciace +).

Rok 1992 1993 1994 | 1995 |[199% 1997

zména kurzu |[+0,1 |+ 0,6 +0,1 [+0,1 |+0,8 -6,7

Tabulka 27-2

Rezim kurzového pasma znamend, ze kurz mény je vazan obvykle na urdéity kos
zahrani¢nich mén. Kdyz nasSe centralni banka jest¢ uplatiiovala rezim kurzového
pasma, vazala kurz koruny na ko§ dvou mén: némecké marky a amerického dolaru,
pfi¢emz dolar mél v kosi vahu 35 % a marka méla vahu 65 % (tento pomér zhruba
odpovidal vaham marky a dolaru, jakozto pouzivanych mén v nasem zahrani¢nim
obchodg).

Tento kurzovy rezim ma presvédcit investory, ze ména se nevychyli z vyhlaseného
kurzového pasma, a aby tomu pfizplsobili sva depreciacni a apreciacni oc¢ekavani.
Uspéch této kurzové politiky viak neni vzdy zaruéen. Jakmile investofi a mé&novi spe-
kulanti dojdou k zavéru, ze centralni banka nebude schopna ménu v kurzovém pasmu
udrzet, intervence centralni banky se minou u¢inkem. Dokladem toho je i vyvoj kurzu
koruny v kvétnu 1997 (viz dodatek).

Evropsky ménovy systém

V roce 1979 se zemé¢ Evropského hospodaiského spolecenstvi dohodly, ze
budou udrzovat stabilni kurzy svych mén. Vici jinym svétovym ménam se jejich
mény volné pohybovaly, av§ak viéi sob¢é navzajem se pohybovaly jen v uzkém
fluktuaénim pasmu. Prakticky to znamenalo, ze se tyto evropské mény pohybova
ly vii¢i americkému dolaru nebo japonskému jenu spole¢né, navzajem ,,svazané".
Tomuto systému se fikalo Evropsky ménovy systém (EMS).

V osmdesatych letech fungoval tento systém dobie. Ale na zacatku 90. let
zaCaly problémy vyvolané zejména némeckym sjednocenim. S tim, jak némecka
vlada investovala do hospodaiské rekonstrukce vychodnich némeckych zemi,
pfestalo byt Némecko vyvozcem kapitalu a stalo se jeho dovozcem. Marka
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v disledku toho nezadrzitelné a permanentné posilovala, coz nutilo jiné¢ zemé
EMS, aby branily své narodni mény pied znehodnocovanim bud’ intervencemi na
ménovém trhu (prodejem svych devizovych rezerv), nebo zvySovanim svych
urokovych mér. Francie, Italie a Velka Britanie nakonec radéji devalvovaly své
mény vici marce, nez aby zvySovaly své trokové miry a vystavovaly tim své
ekonomiky hrozbé hospod’arské recese. Systém stabilnich kurzii v Evropé tehdy
prozival vaznou krizi.

Jinou formou stabilizace ménového kurzu mény je jeji ,,zavéseni" na nekterou ze sil-
nych a stabilnich mén. Zavéseni mény napriklad na dolar znamena, Ze centralni
banka nedovoli, aby se kurz mény vici dolaru odchylil od uréité hodnoty. Kdyby
ménovy trh tlacil na zménu kurzu, centralni banka svymi intervencemi tyto tlaky odra-
zi. Ména se tedy pohybuje na ménovém trhu spole¢né s dolarem. Napiiklad Thajsko
a nékteré dalsi asijské zemé mély az do roku 1997 (kdy doslo k asijské ménové krizi)
své meény ,,zavéseny" (pegged) na americky dolar.

Nejznaméjsim prikladem uspé$ného zavéseni meény je rakousky Silink, ktery byl
dlouho ,,zavéSen" na némeckou marku.

Zavéseni rakouského Silinku na marku

Rakouska ekonomika je jak zahrani¢nim obchodem, tak kapitalovymi toky
intenzivné spojena s némeckou ekonomikou. Kdyby Rakousko nechalo sviij
Silink napospas zivelnosti ménového trhu, dochazelo by k castym zménam
kurzu $ilinku k marce. Zahrani¢ni obchod mezi obéma staty by ztratil ¢ast své
stability a jistoty. Staly kurz Silinku k marce byl vyhodnym néstrojem ke sta-
bilizaci rakouské ekonomiky.

Némecka marka je velmi pevnd ména. Proto Rakousko ,,zavésilo" svij
Silink na marku a rakouska centralni banka deklarovala, Ze bude na ménovém
trhu intervenovat, kdykoli by se Silink chtél odchylit od vyhlaseného kurzu
k marce.

»Zaveseni" rakouského Silinku na marku bylo tspésné. Obé zemé maji totiz
obdobnou ekonomickou strukturu, jsou stejn¢ hospodaisky vyspélé, prozivaji obdob-
ny rast ekonomiky, technického pokroku a produktivity prace. Obchod mezi obéma
zemémi je intenzivni a stabilni, jejich miry inflace se nelisi. Rozhodnost, s jakou
rakouska centralni banka udrzovala $ilink ,,zavéSen" na marku, pfesvédcila inves-
tory o tom, ze se kurz $ilinku vici marce nezméni. Tento kurz se posléze natolik
»zabudoval" do o¢ekavani investort, ze zacali povazovat obé mény za pevné sva-
zané a podle toho s nimi na ménovém trhu obchodovali.

V nékterych ptipadech se vsak ,,zavéSeni" mény neosvédcCilo. Napiiklad zavéseni
thajské mény na americky dolar bylo jednou z hlavnich pfi¢in thajské ménové krize.
Kdyz dolar v roce 1997 posiloval vii¢i némecké marce a dal$im svétovym ménam, thaj-
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sky baht, zavé$eny na dolar, posiloval viéi jinym ménam také, a¢koli tomu situace thaj-
ské ekonomiky viibec neodpovidala. Investofi na ménovém trhu poznali, Ze je thajska
ména nadhodnocena, podlehli depreciacnim ocekavanim a zacali se ji zbavovat. Thaj-
ska centralni banka brzy neméla dost rezerv, aby mohla intervenovat na udrzeni kurzu.
Nakonec doslo k mnohem hlubsimu padu thajské mény, nez kdyby byl jeji kurz byval
voln¢ pohyblivy.

SHRNUTI

O Menovy kurz je cena mény vyjadiend v zahrani¢nich ménach.

o Vyvozcei ¢eského zbozi a sluzeb vytvareji nabidku zahrani¢nich mén a poptav-
ku po Ceskych korunach. Dovozci zahrani¢niho zbozi a sluzeb naopak vytvareji nabid-
ku korun a poptavku po zahrani¢nich ménach.

o0 Dnes jsou nejvyznamnéjsimi aktéry na ménovém trhu investofi. Investofi,
kteti nakupuji ¢eska (korunova) aktiva, vytvareji nabidku zahrani¢nich mén a poptav
ku po korunach. Naopak investofi, ktefi nakupuji zahrani¢ni aktiva, vytvareji nabid
ku korun a poptavku po zahrani¢nich ménach.

o Kdyz poptavka po ur¢ité méné vzroste oproti jeji nabidce, dochazi k apreci
aci mény - k jejimu zhodnoceni v poméru k zahrani¢nim ménam. Kdyz naopak
nabidka mény vzroste oproti poptavce po ni, dochazi k depreciaci meny - k jejimu
znehodnoceni vici zahrani¢nim méndm.

o Ugastnici ménovych trhit dnes mohou rychle nakupovat a prodavat ohrom
né sumy mén. Proto mizeme mluvit o jednom globalnim ménovém trhu.

o0 Ménovy kurz spliiuje podminku urokové parity - ustali se na takové urovni,
pii které jsou ocekdavané miry vynosu z bankovnich vkladl v obou zemich stejné.

O Absolutni verze teorie parity kupni sily se snazi vysvétlit vysi ménovych kurza.
Vychazi z pisobeni zdkona jediné ceny. Podle této teorie kurz dvou mén bude tih
nout k takové Grovni, kterd odpovida poméru cenovych hladin v téchto zemich.
Tuto troven kurzu nazyvame paritou kupni sily.

o Parita kupni sily mény znamena, Ze 1ze za ménu koupit stejné mnozstvi zbozi
a sluzeb doma i v zahrani¢i (ména ma stejnou kupni silu doma i v zahranici).

o Diky existenci neobchodovatelnych statkd se vSak ménovy kurz mtize i dlou-
hodobé odchylovat od parity kupni sily. Parita kupni sily tedy objasiiuje vysi méno-
vych kurzi jen piiblizné.

O Relativni verze teorie parity kupni sily se nesnazi vysvétlit vysi ménovych
kurzt, ale pouze zmény ménovych kurzt. Podle ni zména ménového kurzu je zpt
sobena zménou cenovych hladin. Pokud domaci cenova hladina vzroste vice nez
zahrani¢ni cenova hladina, dojde k depreciaci domaci mény. Mira depreciace odpovi
da rozdilu v mirach inflace.

o Centralni banky ¢asto na ménovém trhu intervenuji ve snaze stabilizovat
menovy kurz. Ke svym intervencim vyuzivaji devizové rezervy.




Otézky

0 Rezim stabilniho kurzu mtize mit podobu kuriového fluktuacniho pasma
nebo zavéseni mény na nékterou pevnou svétovou meénu.

KLICOVE POJMY

Meénovy kurz ¢ ménovy trh ¢ apreciace (zhodnoceni) mény ¢ depreciace (zne-
hodnoceni) mény ° urokova parita * parita kupni sily ¢ absolutni verze teorie parity
kupni sily e relativni verze teorie parity kupni sily ¢ rezim stabilniho kurzu « kur-
zové fluktuacni pasmo ¢ ,,zavéSeni" mény ° intervence stabilizujici kurz.

OTAZKY

Otazka 1.
Guvernér centralni banky vystoupil v televizi s prohlasenim, ze centralni banka hodla v pfistim roce
podporovat ekonomicky rist snizenim Grokové miry. Jaky to bude mit vliv na ménovy kurz?

Otazka 2.
Bude mit zvyseni najemného z bytd vliv na ménovy kurz?

Otazka 3.

V zemi dochazi k rychlému ristu penézni zasoby (vys§imu nez v zahranici). Centralni banka pfitom
nechava ménovy kurz volné ,.plavat".

a) Co to udéla s ménovym kurzem?

b) Bude dochazet k inflaci? Pokud ano, popiste jak.

Otazka 4.

V zemi dochazi k rychlému ristu penézni zasoby (vy$§imu nez v zahranici). Centralni banka pfitom
udrzuje pevny ménovy kurz.

a) Bude dochazet k inflaci? Pokud ano, popiste jak.

b) Jaké nebezpe¢i vyvolava tato politika?

¢) V jakém ptipad¢ by politika udrzovani pevného kurzu neohrozila devizové rezervy zeme?

Otazka 5.

Kdyz koruna depreciuje, jaky to bude mit dopad

a) na cenu francouzské kosmetiky na ¢eském trhu?

b) na cenu francouzské kosmetiky na francouzském trhu?
¢) na cenu ¢eskych aut na némeckém trhu?

d) na cenu ¢eskych aut na ¢eském trhu?

Otazka 6.

Pied rokem 1997 udrzovala nase centralni banka kurz koruny ve fluktua¢nim pasmu. Pfitom vazala
kurz z jedné ¢tvrtiny na americky dolar a ze ti{ ¢tvrtin na némeckou marku. Rakousky $ilink byl ,,zavé-
Sen" pouze na marku. Thajsky baht byl zase ,,zavéSen" pouze na dolar.
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Kdyz americky dolar aprecioval vii¢i marce,
a) co se stalo s kurzem koruny vi¢i rakouskému Silinku?
b) co se stalo s kurzem koruny vici thajskému bahtu?

Otazka 7.

Centralni banka zvysila rist penézni zasoby (v porovnani s penéznim ristem v zahranici).
a) Jaky to mélo dopad na kurz koruny v kratkém obdobi? Vysvétlete.

b) Jaky to mélo dopad na kurz koruny v dlouhém obdobi? Vysvétlete.

Otazka 8.
Na podzim roku 1998 Ceska narodni banka n&kolikrat sniZila Girokové miry v odezvu na snizujici se
inflaci. Pfes snizeni urokovych mér nedoslo k depreciaci koruny. Pro¢?

DODATEK: MENOVA KRIZE

Ménovad krize je nahly a hluboky ,,pad" mény, zpisobeny ,,it€kem" investo-
ri od této mény. Investofi ztrati z néjakého divodu davéru v ménu, podlehnou
dojmu, Ze ména bude v brzké budoucnosti depreciovat a za¢nou hromadné prevadét
kapital do jinych mén. Pokud se takto zachova vétSina investorQ, nabidka této mény
prudce vzroste a poptavka po ni se blizi nule. Disledkem je jeji hluboka depreciace.

Meénové krize jsou pomérné mladym jevem. MoZnost ménovych krizi je dana
tim, Ze v poslednich desetiletich doslo ke zna¢né liberalizaci pohybu kapitalu ve
svétovém méritku a s mnoha ménami se zacalo volné obchodovat na svétovém
ménovém trhu. Ménovy trh se enormné zvétsil a dochazi na ném denné k obrov-
skym pfesuniim penéz mezi riznymi ménami. Ménova krize vSak nevznikne ndhod-
né. Mé své priciny. Podivejme se blize na nejveétsi ménovou krizi posledni doby -
asijskou krizi.

Asijska ménova krize

Meénova krize v jihovychodni Asii byla pro ekonomickou vefejnost prekvapenim,
nikdo ji neocekaval (alespon ne v takovych rozmérech). Zemé jihovychodni Asie -
Jizni Korea, Thajsko, Malajsie a Indonésie - mély do té¢ doby impozantni ekonomic-
ké vysledky, nekteré z nich (Jizni Korea, Thajsko) byly fazeny k ,,asijskym ekono-
mickym tygram". V 90. letech (az do vypuknuti krize v roce 1997) patfil tento region
dvoucifernym hodnotam. Inflace v téchto zemich nebyla vysoka, deficity vefejnych
rozpoctl rovnéz ne. Zeme mely sice schodky zahrani¢néobchodnich bilanci, coz vSak
u rychle rostoucich ekonomik byva povazovano za normalni jev.

Rychly ekonomicky rist téchto zemi byl do zna¢né miry podporovan dovozem
zahrani¢niho kapitalu. Zahrani¢ni investoii ochotné nakupovali aktiva téchto zemi,
¢imz financovali znaénou &ast jejich investic. Urokové miry tam byly vysoké,
depreciacni o¢ekavani nizka. V letech 1991 -1996 ptiplynulo do péti zemi regio-
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nu (Filipiny, Indonésie, Jizni Korea, Malajsie a Thajsko) ptes 260 miliard dolart
soukromého zahrani¢niho kapitalu.

K nizkym depreciacnim oc¢ekavanim ovSem do velké miry ptispélo to, ze veétsi-
na asijskych zemi méla rezimy stabilniho kurzu - ,,zavésily" své mény na americky
dolar. Zahrani¢ni investofi tak nepocitovali riziko z depreciace asijskych meén,
nebot’ vétili, ze tamni vlady a centralni banky nedovoli depreciaci. Prave to se vSak
témto zemim a jejich ménam nakonec stalo osudnym a ptispélo k ménové krizi.

Obrovsky piiliv zahrani¢niho kapitalu do téchto zemi proudil prevazné pies tamni
banky. Banky pfitom pozivaly implicitni statni garance - vSem bylo jasné, ze
dostanou-li se do finanénich potizi, jejich vlady je nenechaji padnout a budou je
sanovat. To jesté vice upeviovalo divéra zahrani¢nich investort a jejich ochotu
pUjcovat témto ekonomikdm. Zahrani¢ni investofi podlehli dvoji iluzi, ktera uméle
snizovala riziko jejich investic do tohoto regionu - ze tamni vlady nedovoli depre-
ciaci svych mén a ze nedovoli pad svych bank.

Banky, pozivajici implicitni statni garance, podléhaji ,,moralnimu hazardu"
a ochotné pUjcuji i na spekulativni a vysoce rizikové investini projekty. Priliv
zahrani¢niho kapitalu a ,,snadné pajcovani" bank vedly nakonec k tomu, ze zacala
nartstat ,,spekulacni bublina" na trhu aktiv (cennych papiri a nemovitosti),
jejichz ceny $plhaly do nerealnych vysek. Domaci podnikatelé a spekulanti véfili,
ze asijsky hospodaisky zazrak bude pokracovat a ze své pljcky snadno splati
z budoucich vynost svych investic. A zahraniéni investofi byli ukolébavani iluzi
o vladami garantované pevnosti mén a bank.

Asijska ,,bublina" praskla v roce 1997. Nejprve zapocala financni krize - kdyz
investofi ztratili davéru v asijska aktiva a zacali se jich hromadné zbavovat, ceny akcii
a nemovitosti za¢aly padat volnym padem. Nasledovala ménova krize, nebot” investofi,
prevadéjici své penize prevazné do dolarovych vkladi, nakupovali na ménovém trhu
dolary a prodavali asijské mény. Nebylo jiz moci, ktera by mohla zabranit hluboké
depreciaci asijskych mén. Ménova krize naplno propukla v cervnu 1997, kdy
deprecioval thajsky baht (poté, co se jej thajska centralni banka néjakou dobu marné
pokousela zachranit prodejem svych devizovych rezerv). Vzhledem k intenzivni eko-
nomické propojenosti zemi tohoto regionu se finan¢ni a ménova krize rychle $ifila do
dalsich zemi regionu. Béhem kratké doby doslo k depreciaci thajské mény vici ame-
rickému dolaru o 80 %. Nasledovaly hluboké depreciace mén Jizni Koreje, Malajsie,
Filipin a Indonésie. VSechny tyto zem¢ opustily fixni kurzy svych mén (jejich ,,zave-
Seni" na dolar) a nechaly je volné ,,plavat".

Ukazalo se, jak siln¢ byl tento ekonomicky region zavisly na zahrani¢nim
kapitalu. Po odlivu zahrani¢niho kapitalu a po padu cen akcii doslo k prudké-
mu zvysSeni urokovych mér, coz nasledné vyvolalo ekonomickou depresi
a nezaméstnanost. Vysoké urokové miry jiz neldkaly zahranicni investory, pro-
toze duvéra v aktiva a mény jihoasijskych zemi byla ta tam. Zato zpusobily
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neschopnost domacich dluznikti splacet dluhy a vznikla hrozba sérii bankov-
nich krachii. Vlady byly nuceny pozddat o pomoc Mezinarodni ménovy fond.
Ten poskytl zemim jihovychodni Asie ptjc¢ky v fadu desitek miliard dolart.
Ani tato pomoc vSak nezabranila hluboké hospodaiské depresi celého regionu,
kterd se nakonec pfenesla i na jejich velké obchodni partnery - Japonsko
a Australii.

Asijska ménova krize je velkym mementem. Pod dojmem této krize mnoho ekono-
mu zacalo ztracet diivéru ve svobodné finan¢ni a ménové trhy a zacalo volat po
jejich regulaci. Je pravda, ze globalizace finan¢nich a mé€novych trhi zvysuje zranitel-
nost mladych trznich ekonomik a jejich mén. Na druhé strané je pravda, ze globalni
finanéni trhy umoznily a umoziuji rozvijejicim se ekonomikam ziskavat kapital pro
svij ekonomicky rist. Tyto trhy ovSem trestaji Spatnou hospodatskou politiku. Viady
zemi jihovychodni Asie se tolik snazily prilakat zahrani¢ni kapital, Ze mu uméle
sniZovaly rizika. Implicitni zaruky statu za pevnost domacich bank a umélé udrzovani
stabilnich kurzti tamnich mén (jejich ,,zavéSenim" na dolar) vedlo k podhodnoceni rizi-
ka investovani do téchto ekonomik a k nadhodnoceni jejich mén. Neslo ani tak o selha-
ni trhi, jako spiSe o selhani politiky, ktera vytvarela umélé iluze. Kdyz se iluze roz-
plynuly, krize byla nevyhnutelna.

Turbulence na ménovém trhu prozila v roce 1997 i ¢eska koruna.

Depreciace ¢eské koruny

Ceska republika udrzovala od roku 1991 stabilni kurz koruny viiéi némecké
marce a americkému dolaru. Centralni banka udrzovala kurz koruny v tzkém fluk-
tuacnim pasmu 5 %. Stabilni kurz byl povazovan za hlavni ,.kotvu" dosud kiehké
a zranitelné ekonomiky, prochdzejici trznimi reformami, privatizaci a intenzivnimi
strukturalnimi zménami.

Od roku 1993 se obnovil hospodaisky rist, ktery nabyval na intenzité a vrcho-
lil v roce 1995. Investice rychle rostly, nezaméstnanost byla velmi nizka, rist mezd
akceleroval. V této situaci hral stabilni kurz tlohu ,,protiinflacni kotvy" - branil
rozpoutani vétsi inflace.

I kdyz v roce 1996 centralni banka rozsitila kurzové fluktuacni pasmo na 15 %,
ciacni ocekavani byla nizka. Vysoky urokovy diferencial (rozdil mezi ¢eskou
a zahrani¢ni urokovou mirou) lakal zahrani¢ni investory, poptavka po koruné rostla
a koruna dale posilovala.

Zlom piiSel v roce 1997. Tehdy se zastavil hospodarsky rtst a vira investort
v ¢eskou ekonomiku se zacala vytracet. Pfiliv zahrani¢niho kapitalu ustal. Inves-
tofi zacali hromadné prevadét kapital z korunovych vkladi do zahrani¢nich mén.
Kdyz potom v kvétnu ménovi spekulanti ,,zauto€ili" na korunu, centralni banka jiz




Dodatek: Ménova krize

marné na ménovém trhu intervenovala v nad¢ji, ze divéru v korunu obnovi. Kdyz
se jeji devizové rezervy zacaly povazlivé ztenCovat, zrusila fluktuacni pasmo a nechala
korunu volné ,,plavat". Graf na obrazku 27-3 ukazuje vyvoj kurzu koruny k
némecké marce v prubehu roku 1997. Pov§imnéte si prudké depreciace koruny po
15. kvétnu, kdy vrcholily utoky ménovych spekulantti na korunu.

Centralni banka ve snaze zabranit pfekotnému odlivu kapitalu do zahranici
znacné zvysila irokové miry. Vysoké urokové miry presvédCily ¢ast investora, aby
drzeli korunova aktiva. AvSak nemohly byt takto vysoké dlouho, protoze by zcela
potladily investice a znemoznily podnikiim splacet uvery.

Ménovym turbulencim u nas nepfedchazela takova financni krize na trzich
aktiv jako v jihovychodni Asii. Piesto asijskou krizi pf¥ipominaly. Urokovéa mira
byla u nas znacné vyssi nez v USA a v zemich zapadni Evropy, pfitom vsak rizi-
ko depreciace koruny bylo uméle snizeno rezimem stabilniho kurzu koruny. Dnes
si mnoho ekonomi mysli, ze jsme méli opustit stabilni kurz a zrusit fluktuacni
pasmo dfive nez v roce 1997. Koruna by depreciovala dfive, ale depreciace by
neméla podobu panického ,,utéku" investorti od koruny.

kurz CZK/DEM

devalvacni
200 1

hublina

19,5 1

190 +

revalvacni
i bublina !

1906 L
11,9, 1997

1997

10

1

1
D
6
Q

1. 10. 1997

25. 6.
1
4

e &)

1

]
13,1
20

28.

Obr. 27-3 Graf ukazuje vyvoj kurzu ¢eské koruny k némecké marce. Kiivka ER ukazuje trend zmény
kurzu. Kazdodenni hodnoty kurzu kolem tohoto trendu zna¢né kolisaji.

Pramen: K. Janagek - M. Cihék - H. Frydmanova - T. Holub - E. Zamrazilové:
Ceska ekonomie v roce 1998, Politicka ekonomie 3, 1998

Tyto zkusenosti ukazuji, Ze udrzovani stabilnich ménovych kurza je riskantni, nebot
mize byt zdrojem ménové krize. Zemg, jejiz ména volné ,,plave", muze prozivat obdo-
bi depreciaci, ale tyto depreciace malokdy nabyvaji podoby ni¢ivych ménovych krizi.
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Zname i dalsi ptfiklady ménovych krizi z posledni doby. K nejznaméjsim patii
mexicka krize z roku 1994 a brazilska krize z ledna 1999.

Mexicka ménova krize

Podobné jako v jihovychodni Asii, 1 v Mexiku bylo mozno hledat zdroj financni
a ménové krize v bankovnim systému. Mexické banky byly chranény vladnimi garan-
cemi a systémem rozsahlého pojisténi bankovnich vkladt. Od roku 1988 udrzovalo
Mexiko stabilni ménovy kurz v rdmci kurzového pésma. Garance bankovnich
vkladi 1 udrzovani stabilntho kurzu pesa uméle snizovalo rizika zahranicnimu
kapitalu, ktery rychle proudil do Mexika a financoval mexicky hospodaisky rist v
prvni poloving 90. let. Podobn¢ jako v jihovychodni Asii, i v Mexiku byla divéra
investorti zaloZzena do velké miry na iluzi v pevnost mexické mény a mexickych
bank.

V roce 1994 doslo v Mexiku k lokalnim politickym nepokojum, které zazehly
jiskru nedtivéry zahrani¢nich investord. Jejich piedchozi divéra v mexickou eko-
nomiku se pfes noc zménila v panicky uték. Odliv zahrani¢niho kapitalu ze zemé
donutil mexickou centralni banku v prosinci 1994 devalvovat peso o 15 % a dva
dny nato jej nechat volné ,,plavat". Peso pak béhem kratké doby znehodnotilo vici
americkému dolaru na polovinu své piivodni hodnoty. ,,Uték" kapitalu z Mexika
v kratké dobé vyvolal financni a ménovou krizi a poté hospodarskou depresi.

Brazilska ménova krize

Jednou z poslednich ménovych krizi byla brazilska krize. Brazilie po dlouhou
dobu udrzovala stabilni kurz své mény. Ten byl hlavnim néstrojem protiinflacni
politiky brazilské vlady. Brazilie byla totiz v osmdesatych letech suzovana hyper-
inflaci dosahujici tisice procent ro¢n¢.

V roce 1994 proved] nové zvoleny president Cardosa ménovou reformu a vyhlasil
inflaci boj, jehoz hlavnim nastrojem se mél stat pevny kurz brazilského readlu. Béhem
nékolika let se inflace v Brazilii snizila z 3000 % na dvé procenta. Nizka inflace, sta-
bilni kurz mény a vysoké tirokové miry piildkaly béhem kratké doby do Brazilie
mnoho zahrani¢niho kapitalu a zemé prozivala slibny hospodaisky rtst.

Ukazalo se vSak, ze pevny kurz mény sam o sob¢ nestaci k tomu, aby udrzel
prosperitu brazilské ekonomiky a diivéru zahrani¢nich investorti. Bazilské vladé se
nepodaftilo udrzet ,,na uzd¢" rostouci vladni vydaje, deficit statniho rozpoctu rych-
le nartistal a vlada se stale vice zadluzovala. Bylo jen otazkou Casu, kdy investofi
ztrati divéru v brazilskou ekonomiku a ménu.

Signalem panického titéku investori od brazilského realu bylo prohlaseni neschop-
nosti brazilského statu Minais Gerais splacet své dluhy vici brazilské federalni
vlade. Investoti se vydesili a zacali se zbavovat brazilskych aktiv a brazilské mény.
Centralni banka byla nucena opustit pevny kurz realu, ktery vzapéti zacal rychle
depreciovat. Zac¢ala ménova krize.




Shrnuti dodatku

M¢énové krize ukazuji, ze udrZovani stabilniho kurzu je v dneSnim svété globali-
zovanych finanénich a ménovych trhu riskantni. Je-li kurz volné pohyblivy, jeho
vyse je dana trhem a investofi véfi, Zze kurz odrazi nabidku a poptavku po méné. Je-li
vSak Kurz intervencemi statu stabilizovan na urcité vysi, je jen otizkou ¢asu, kdy
investoii dojdou k nazoru, Ze vySe kurzu je uméla a neodpovida skutecné trzni
nabidce a poptavce po méné. Pak staci malo k podlomeni divéry investort v ménu
a vysledkem je ménova krize.

I kdyz jsou ptic¢iny ménovych krizi hlubsi, udrzovani stabilnich kurzt je rizikovym
faktorem, ktery mtize krizi prohloubit a zménit i mirny pokles v prudky pad.

SHRNUTI DODATKU

O Meénova krize je nahly a hluboky ,,pad" mény, zpisobeny ,,utékem" investo-
ri od této mény. Moznost ménovych krizi je dana znac¢nou liberalizaci pohybu
kapitalu ve svétovém méftitku.

o Meénové krize ukazuji, ze udrzovani stabilniho kurzu je ve svété globalizo-
vanych finan¢nich a ménovych trhi riskantni. Je-1i kurz stabilizovan na urcité vysi,
mohou investoii dojit k nazoru, Ze je ména uméle nadhodnocena.




