VYVOJ MENOVYCH KURSU A CINITELE JE OVLIVNUJICI

DEVELOPMENT OF EXCHANGE RATES AND FACTORS
DETERMINING IT

Josef Brcak

Anotace:

Prispévek se zabyva problematikovou vyvoje ménovych kursti, analyzou CdCinitela je
ovlivitujicich a dal§imi otdzkami s tim souvisejicimi. Dale pak je pozornost vénovana
zakladnim aspektim souvisejicim s piijetim spolecné evropské mény a vyhodami ¢i
nevyhodami s tim spojenymi.
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Abstrakt:

An article is focused on the issue of exchange rates. Basic factors determining their
development are analysed and other related topics mentioned. Attention is also paid to the
aspects associated with accepting of Euro. Advantages and disadvantages of common
currency are considered.
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I. UVOD

Zakladem znalostni ekonomiky je znat, ¢i lépe feceno poznat, podstatu vyvoje danych
jevl, a umét je vyuzivat ve své praci, ¢i byt na dany vyvoj ptipraven. To se samoziejmé tyka
1 takové slozité problematiky, jakou je vyvoj kursu ¢eské koruny. V minulém obdobi jsme
mnohokrat slySeli, jak cela fada ekonomu si stéZovala, Ze vyvoj kursu ¢eské koruny se ubira
nezédoucim smérem, ktery ma negativni dopad na naSe exportni podniky, atd.

Podivejme se tudiz, jak je to s problematikou ménovych kursi obecné€, na zaklad¢ jakych
faktori je utvafen, je-li ho mozné ovlivnit a co Ize v nasledujicim obdobi v tomto sméru
ocekavat.

II. PODSTATA PROBLEMATIKY

Problematika ménovych kurst je nesmirné Sirokd oblast, kterou se zabyva celd fada
ekonomil. Na vyznamu nabyla zacatkem 70. let minulého stoleti v souvislosti s rozkladem
Breton-woodského ménového mechanismu (BMM), kdy doslo k rozpadu relativné jednotného
kursového systému cClenskych zemi Mezindrodniho ménového fondu. V soucasné dobé
neexistuje jednotna uprava ménovych kurst, systém ménovych kursi je nejednotny a
vyznaduje se existenci fady narodnich a regionalnich kursovych systémt (Mandel, s. 555'").

Historicky nejstar$i formou uspofaddni ménovych kurstt po druhé svétové vialce byla
forma pevnych ménovych kurst, tj. pevna vazba kursu doméci mény na jednu vid¢i narodni
ménu. Tento systém byl také podstatou BMM. Systém pevnych ménovych kurst se stal jiz
v 50. letech teréem kritiky monetaristicky orientovanych ekonomii (Friedman, 1953%), kteii
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obhajovali systém pohyblivych (plovoucich) kurst, které nasSly uplatnéni v fadé zemi po
rozpadu BMM v 70. letech minulého stoleti.

Systém pevnych ménovych kursi byl uplatnén po roce 1990 i v CR a platil s riiznymi
obmeénami az do roku 1997, kdy se u nas pieslo na systém pohyblivého (plovouciho) kursu.

Otazka meénovych kursi a vzajemného vztahu mén clenskych zemi EU nabyla na
vyznamu po rozpadu jiz zminéného BMM. Vr. 1972 predstavitelé EU schvalili jako cil
postupné utvaieni ménové unie. Definitivni podoba Evropské ménové unie byla schvalena na
zasedani Evropské rady r. 1991 v Maastrichtu.

Jednou z nejznaméjSich teorii monetarni integrace je teorie optimalnich ménovych zon,
ktera vznikla v 60. letech minulého stoleti. Za zakladatele této teorie je povazovan R.
Mundell'”, ktery publikoval svoji studii jiz v r. 1961.

Mundell byl velkym zastancem spolec¢né evropské mény - eura. Pfitom je vSak tieba vidét,
ze Evropska unie neni optimalni ménovou oblasti. Naopak odplircem eura byl jiz vzpominany
Friedman®. Ten tvrdil, ze EU je slozena z riiznych narodi, hovoficich riznymi jazyky a tudiz,
ze bariéry bréanici volnému pohybu osob, zbozi i kapitalu jsou pomérné silné.

Problematikou ménovych kursti a zejména pak otizkami vstupu CR do ménové unie se
z Ceskych ekonomi zabyva naptiklad O. Dédekz), J. Duréékové3), M. Hmé&ii®, . Jilek9), J.
Jonéélo), M. Mandel3)’11), 0. Schneiderm, F. Vencovskyzl) a dalsi.

III. UTVARENI A VYVOJ DEVIZOVEHO KURSU

Devizovy kurs obecné je stejné jako cena kazdého jiného zbozi utvaien na devizovém trhu
v zé&vislosti na vyvoji nabidky a poptavky. Co vSak cenu deviz konkrétn€ utvaii, co ovliviiuje
nabidku ur¢ité mény a poptavku po ni?

Obecné miiZzeme fici, ze poptavka a nabidka dané mény je dana souhrnem faktori, které
ovlivituji makroekonomicky vyvoj ekonomiky dané zemé. Jde zejména o:

- vyvoj mezinarodniho obchodu, rovnovéahu ¢i nerovnovahu platebni bilance

- tempo rustu domaciho produktu a narodniho dichodu

- stav a vyvoj inflace

- vysi a vyvoj urokovych sazeb a s tim spojeny urokovy diferencial, atd.

Velky vliv na vyvoj kursti maji také politické aspekty, jako je naptiklad:

- stabilni ¢i nestabilni politické klima (napt. mozny pad vlady, apod.)

- nebezpeci raznych konflikta

- chovani vlad ¢i centralnich bank (politické opatfeni vlad, pfipadné intervence centralni

banky, atd.)

- prohlaseni jednotlivych politikti apod.

Kurs vSak neni ovliviiovdn jen soufasnym stavem ekonomické a politické situace, ale
dilezitou roli hraje i ocekavani budouciho vyvoje a pfipadné spekulace jednotlivych
ucastnikii devizového trhu.

Polozme si nyni otdzku, zda-li je viibec mozné odhadnout vyvoj ménovych kurst, tj.
vyvoj napt. kursu ceské koruny a jak se zajistit, kdyz ocekdvame, ze budouci vyvoj kursu
nebude pro mne, mj podnik ptiznivy?

Jak uz jsem uvedl vyvoj ménovych kurst je ovlivnén celou fadou aspekt ekonomického,
politického 1 spekulativniho charakteru. Proto finan¢ni analytici a pracovnici podnikovych
treasury, ktefi obchoduji na devizovych trzich — nakupuji a prodévaji devizy s cilem
dosédhnout co nejvyhodnéjsi kurs, sleduji a vyhodnocuji vSechny kazdodenné zvefejiované
ekonomické a dalsi udaje a porovnévaji je s tdaji oekdvanymi a zhodnocuji jejich mozny
dopad na vyvoj kursu. Déle pak musi sledovat a vyhodnocovat dopady zasedani centralni
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banky, odhadovat zda nepiijme néjaka dilezita opatieni (Gpravu trokovych sazeb, piipadné
intervence na devizovém trhu, hodnoceni ekonomického a ménového vyvoje apod.) a
sledovat a vyhodnocovat verbalni prohlaSeni politickych a ekonomickych ptedstavitelt. I
takové verbalni prohlaSeni napf. guvernéra banky ¢i vyznamného finanéniho magnata miize
mit podstatny vliv na vyvoj kursu a miize znamenat apreciaci ¢i naopak depreciaci mény
v tadu desitek haléit v pribéhu jediného dne.

Ptikladem jaké tidaje mohou mit vliv na pohyb kursti a které tudiz musi byt finan¢nimi
analytiky sledovany je uvedeni nckolika zvetejiiovanych udaji a publikovani zakladnich
statistickych informaci:

= USA - index spotiebitelské ditvéry Michiganské university

» Eurozdna - index aktivity v pramyslu

= Index aktivity ve sluzbach

= Primyslové objednavky za predchazejici mésic

= Vyvoj HDP za dané obdobi

* Informace o vyvoji maloobchodnich trzeb

= Vyvoj nezam&stnanosti

= (R - zvefejnéni indexu spotiebitelskych cen za uplynuly mésic

* Informace o vyvoji zahrani¢niho obchodu

» Informace o vyvoji trzeb a primérnych mezd

= Informace o vyvoji vybranych ukazateli hospodateni atd.
Kazdy z vyse uvedenych ukazatelil mize urcitym zpisobem ovlivnit devizovy kurs. Pfitom
z hlediska vyvoje kurst je dillezité védet, ze nekteré vysledky trh ocekava, tzn. Ze devizovy
kurs uz je ,,nastaven® na tyto posuny. V okamziku zvefejnéni uvedenych udaji pak mize dojit
k podstatnému pohybu kursii, pokud jsou zvetejiiované udaje odlisné od o¢ekavanych.

Obchody na devizovém trhu mohou byt bud’ spotové (promtni), kdy dochazi k nakupu
a prodeji za soucasnou cenu. V piipadé, ze finan¢ni analytik vyhodnoti situaci z hlediska
vyvoje ménového kursu jako nepfiznivou, muze pak pouzit forwardové, swapové a
eventueln i opéni kontrakty (Jilek”). Jejich podstatou je, e provede soudasné dobé nakup &i
prodej mény za v podstaté soucasné kursy (£ tzv.forwardové body v zavislosti na rozdilech
v uro€eni jednotlivych mén), ale k vyporadani (skutenému prodeji ¢i ndkupu) dojde az ve
stanoveny termin v budoucnosti. Podnik tak mé& moznost prodat devizy, které obdrzi
v budoucnosti za v podstaté nynéjsi kursy ¢i naopak nakoupit devizy, které bude potiebovat
v budoucnosti dnes, za dnesni kursy, ale zaplati je az ve stanoveny budouci termin.

Vyvoj kursu CZK/EUR a CZK/USD (za&.2001 do pol.2005)

3.1.2001

3.4.2001

3.7.2001
3.10.2001

3.1.2002 1
3.42002 -
3.7.2002 -
3.10.2002
3.1.2003
3.42003 -
3.7.2003 -
3.10.2003
3.1.2004

3.4.2004 -
3.7.2004

3.10.2004
3.1.2005 1
3.4.2005 -

Ke konkrétnimu vyvoji kursu ¢eské koruny jen velmi struéné (viz graf, silnd ¢ara = vyvoj
CZK/USD). Jestlize zac¢atkem roku 2001 byl kurs ve vysi vice neZ 35,30 korun za 1 euro, ¢ini
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soucasna uroven mén¢ nez 30 K¢ za euro. Koruna vici euru vyrazné posilila a analytici
predpokladaji, Ze je mozny do budoucna jeji dalsi vzestup.

Jesté mnohem vétSi posileni zaznamenala c¢eska koruna vic¢i americkému dolaru, kde
zacatkem roku byl kurs na urovni ptes 40 K¢ za 1 dolar a v bieznu roku 2005 byl mén¢ nez 22
K¢ za 1 dolar. Zde zna¢ny vliv mél vztah dolaru k euro. Euro v daném obdobi znacné
posilovalo. Od bifezna 2005 vsak naopak dolar vyrazné posiloval vii¢i euru a tento trend se
projevil i ve vztahu k ¢eské korung.

IV. CESKA REPUBLIKA A JEDNOTNA EVROPSKA MENA

Soucasti ¢lenstvi v Evropské unii je 1 otazka pfijeti jednotné evropské mény. Vstupem
do EU jsme se soucasn¢ stali ¢leny Hospodaiské a ménové unie (HMU), jejimz poslanim je
sladovat proces harmonizace a koordinace hospodarskych politik vSech ¢lenskych zemi EU a
koordinace podminek pro piijeti spolecné evropské mény . Zatim vSak ne vSechny clenské
zem¢ EU pouZivaji euro. Do Evropské ménové unie zatim nevstoupily z pivodnich 15
¢lenskych zemi 3 zemé, a tudiz eurem zatim neplati Velka Britinie, Dansko a Svédsko.
Samoziejmé vétsina z nove piijatych 10 ¢lenskych zemi uvazuje o zaclenéni do EMU a piijeti
eura. Je mezi nimi pochopiteln& i Ceska republika.

Zakladni podminkou piijeti kterékoliv zem&€ do EMU je ovSem splnéni tzv.
maastrichtskych kritérii, které urcuji zakladni ukoly, které by uchazejici se zemé méla
dosahnout. Zakladem jsou nésledujici 4 kritéria:

- kritérium cenové stability — primérna mira inflace by neméla presahnout o vice

nez 1,5 procentniho bodu primérnou inflaci ve 3 zemich s nejlepsimi vysledky
(CR tento pozadavek splituje)

- kritérium urokovych sazeb — primérnd dlouhodob4d nomindlni urokovd mira
v poslednich 12 mésicich pfed hodnocenim nemd piesahovat primérnou urokovou
miru 3 zemi s nejnizsi inflaci o vice nez 2 procentni body
(CR tento pozadavek splituje)

- kursové Kkritérium — zapojeni ménového kursu do ERM II (Exchange Rate
Mechnism) a udrzeni kursu uvniti fluktua¢niho pasma + 15 % po dobu minimalné 2
let (CR tento pozadavek spliiuje)

- kritérium rozpoctové stability — deficit vefejnych rozpoc¢tli nema piekrocit 3 %
HDP (CR tento pozadavek v minulosti nespliiovalo, ale dle statistickych udaji za rok
2004" bylo toto kritérium splnéno) a velikost vefejného dluhu nema presahnout 60 %
HDP (CR tento pozadavek spliiuje)

Vlada Ceské republiky schvalila v #jnu 2003 Strategii pfistoupeni Ceské republiky
k eurozong'®.  Tomto dokumentu analyzuje efekty a rizika pistoupeni. Jaké jsou tedy
ptipadné vyhody ¢i nevyhody plynouci z pfistoupeni?

Pozitivni efekty (vyhody) pfistoupeni:

- omezeni kursového rizika, coz snizi zejména nejistotu podnikového sektoru z hlediska
obchodnich kontaktd s ostatnimi zemémi EU (tento aspekt je mimotadné dulezity
vzhledem k vysoké obchodni propojenosti ¢eské ekonomiky s ostatnimi staty EU)

- stabilizace urokovych sazeb (tlak na jejich pokles)

- Uspora transakénich naklada
efektivnéjsi alokace investic

RlZlka ¢i nevyhody:

- ztrata ménové politiky (a tim i moznost fesit pripadné problémy ekonomiky ve vztahu
k druhym zemim 1 zménou kurst)

- zvySené naklady v souvislosti se zavedenim spole¢né mény (vyména bankovek,
pfebudovéni platebnich a ucetnich systémi)
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- ztrata razebného (jak napf. uvadi T.Holub® vynosy zkumulovaného razebného
dosahly za 1éta 1993 az 1999 nominalni vySe 150 mld K¢, tj. asi 1,4 % HDP za toto
obdobi)

- nemoznost provadét proticyklickou monetarni politiku, zejména v oblastech, kde je
fiskalni politika neti€inna.

Mame s eurem (s jeho zavedenim) pospichat?

Otazkou neni, zda vstoupit ¢i nevstoupit do Evropské ménové unie. O prospé$nosti
takového kroku nikdo nepochybuje. Nazory se vSak li§i v otdzce terminu vstupu. Zastanci
urychleného vstupu (napt. O. Dédek”) jednoznaéné akceptuji vyhody stim spojené a
prohlasuji, Ze je nutno vstoupit do EMU co nejdiive, tj. do roku 2008. Naopak tada dalsich
ekonomil (napf. P. Mach', F. Vencovsky*") tvrdi, Ze by se mé&lo postupovat uvazlivé a vstup
do EMU vidi az v roce 2010 ¢i pozdéji.

Z hlediska naseho vstupu jsou dulezit¢ dva okruhy otazek. Jednak je to naplnéni
maastrichtskych kritérii. Jak bylo vySe uvedeno, prakticky vSechny kritéria napliujeme, a
pokud vlada naplni své ptedsevzeti ohledné snizovani rozpoctovych schodkii, nemél by zde
byt problém.

Druhou zavaznou otizkou vtomto sméru je, jak uvadi F. Vencovsky®", 7e Geska
ekonomika by méla byt cenové rovnocennym partnerem v EMU a ztohoto divodu je
nezbytnym feSenim vyrazné zvySeni produktivity prace a vykonnosti ¢eské ekonomiky. F.
Vencovsky dale uvadi, Zze mezera mezi hospodaiskou vykonnosti v zemich Evropské unie a
v Ceské republice je stale piilis velikd. Zakladni podminkou vstupu by proto mélo byt zvyseni
ekonomické vykonnosti, resp. produktivity prace a ve spojeni s apreciaci trzniho kursu
koruny, sblizenim naSich cenovych a mzdovych relaci krelacim v EU. A to je tukol
nejobtiznéjsi, ktery neni mozné vyiesit za v priab¢hu jednoho, dvou ¢i tii let. To jsou také
zavazné diivody, které je tieba brat v tvahu z hlediska naSeho pfijeti do EMU.

Je také pravda, zZe jakékoliv problémy, které by uspéchané ptijeti mohlo pfinést, by mohlo
ohrozit stabilitu celé EMU. V sou¢asné dobé se v souvislosti se zamitnutim navrhu evropské
ustavy ve Francii a Nizozemsku vyrojily hlasy o krizi divéry v ménovou unii, i ojedinélé
navrhy (italsky ministr socidlnich véci Roberto Maroni ), aby Italie uspotadala referendum o
zruSeni eura a opétovném zavedenti liry.

Na zékladé vsech t&chto aspektli se domnivam, Ze jako realny termin zavedeni eura v CR
a tedy termin vstupu CR do EMU je mozné povazovat nejdiive rok 2010.
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