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Uvod

Pro svoji soutézni praci jsem si vybral téma ,,Stabilita a volatilita ménovych kurzii“. Zajimalo
mne, zda je stabilita ménového kurzu pro malou otevienou ekonomiku piinosna. Do ur€ité miry
jsem se pro toto téma rozhodl i proto, Ze kazda zemé, ktera chce zavést spolecnou evropskou
ménu euro, musi projit kurzovym systémem ERM II, tj. systémem evropskych pevnych
meénovych kurzi. Diivodem je stabilizace kurzu ndrodni mény dané zemé pied pfijetim eura.
Cilem této prace je na zaklad¢ grafické komparativni analyzy mén vybranych malych
otevienych ekonomik ovéfit, zda je stabilita fixntho ménového kurzu k euru vys$si nez u
floatingu. Stanovil jsem si nasledujici hypotézy:

1. Bilateralni pevny ménovy kurz narodni mény k bazické méné euru vykazuje véEtsi
stabilitu nez floating.

2. Pevny ménovy kurz narodni mény k bazické méne euru vykazuje vétsi stabilitu nez
floating i z pohledu nominalniho efektivniho kurzu (NEER).

3. Realny efektivni kurz (REER) vybranych narodnich mén dosahuje v piipadé floatingu
vetsi volatility.

Pro analyzu jsem zvolil skupinu vybranych zemi - malych otevienych ekonomik s vlastni
narodni ménou a S rozdilnymi systémy ménovych kurzt. Na zékladé jejich komparace chcei pak
ovérit, zda pevné kurzy vykazuji vétsi stabilitu nez pohyblivé, a to jak z pohledu bilateralniho
kurzu, tak i nominalniho efektivniho kurzu (NEER) i realného efektivniho kurzu (REER). Za
malé ekonomiky povazuji zemé, jejichz pocet obyvatel nepiesahuje 20 miliont, za oteviené ty,
které maji relativné vyssi miru ¢istého exportu zbozi a sluzeb, kterym se podili na rastu svého
HDP. V analyze se budu opirat jak o bilateralni (dvoustranné¢), tak mmohostranné (efektivni)
ménove kurzy.

Abych mohl provést komparativni analyzu a posoudit platnost uvedenych hypotéz, rozdélil
jsem vybrané zemé S vlastni narodni ménou do tii zakladnich skupin: zemé pouzivajici po celé
sledované obdobi systém pevnych ménovych kurzli, zemé pouzivajici ve sledovaném obdobi
pfevazné floating (pfipadné mix kurzovych systémil) a zemé pouZzivajici po celé sledované
obdobi vyhradné floating. Zajimalo mé, ve kterych skupinach zemi a pfi kterych kurzovych
systémech se vytvareji lepsi predpoklady pro vétsi stabilitu kurzu doméci mény, pro vnéjsi
rovnovahu a ekonomicky rust.

V prvni kapitole budu vénovat pozornost problematice systémti ménovych kurzl, jejich
riznorodosti a vyvoji v obdobi 2000-2020. Uvedu, které systémy ménovych kurzl se v obdobi
2000-2020 pouzivaly a jak se vyvijely preference jednotlivych kurzovych systémi. Vysvétlim,
jak funguji kurzy pevné (fixed rates) a pohyblivé (floating) i to, ze pevné kurzy maji riznou
miru pruznosti a Ze pevny kurz nemusi vzdy znamenat, ze se tento kurz viibec nepohybuje.
Vysvétlim také, co jsou efektivni ménové kurzy NEER a REER. Ve druhé kapitole budu
nejprve vénovat pozornost systémiim ménovych kurzl, které preferuji ve sledovaném obdobi
zemg, které¢ jsem zvolil pro svoji analyzu. Dale se budu zabyvat grafickou komparativni
analyzou stability a volatility ménového kurzu z pohledu bilaterdlnich kurzti. Analyzou z
pohledu nominalnich efektivnich kurzt NEER a REER se budu zabyvat ve treti kapitole. V
analyze budu vyuzivat data z ECB, Eurostatu, MMF, OECD a vybranych centralnich bank. Ve
tieti kapitole shrnu vysledky komparativni analyzy. V zavéru prace vyhodnotim ziskané
poznatky se zfetelem k hypotézam, které jsem si v ivodni ¢ésti stanovil.
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1. Ménovy kurz a jeho systémy

Meénovy kurz vyjadiuje vztah dvou mén nebo vztah jedné mény k souboru mén (tzv. ménovému
kosi). Pokud je ména sménitelna, jeji kurz se tvofi na devizovém trhu podle poptavky a nabidky.
Na devizovém trhu se prodavaji a nakupuji mény v podob¢ deviz. Ménovy kurz je ovlivnén
mnoha faktory: vztahem domacich a zahrani¢nich cen, platebni bilanci, domacimi uroky a
zahrani¢nimi uroky, a dokonce i tim, co se o¢ekava, ze se stane v hospodarské nebo politické
oblasti. Ménovy kurz je diilezitym nastrojem hospodatské politiky. Rlizné zemé pouzivaji riizna
pravidla pro fungovani ménovych kurzd. ,,Soubor téchto pravidel a mechanismi tvoii systém
ménového kurzu. Usporadani kurzovych vztahii v ramci systéma ménovych kurzi je spojeno s
odlisnou ulohou centralni banky, vlady a trhu pfi determinaci kurzu a s rozdilnou mirou

pruznosti & stability kurzu®.!

Obecné mizeme systémy ménovych kurzi rozdélit podle riznych hledisek. Podrobna kritéria
¢lenéni systémt ménovych kurzd uvadi napt. Bakule, V. (1976):

Bakule rozlisuje devizové kurzy pruzné a nepruzné. Nepruzné¢ kurzy dale d€li na kurzy
nepohyblivé a diferencované. Pruzné kurzy jsou déleny na pruzné kurzy s omezenou a
neomezenou oscilaci.?

Mandel, M. a Durc¢akova, J. (2020) rozlisuji systémy ménovych kurzti pevnych a pohyblivych.
Pevné kurzy déle rozd€luji na kurzy bez pruznosti, s mensi pruznosti a s vétsi pruznosti. Kurzy
pohyblivé déli na volné pohyblivé a s fizenou pohyblivosti.®

V této praci budu pro vyvoj preferenci konkrétnich kurzovych systémi ve sledovanych zemich
vychazet z metodiky Mezinarodniho ménového fondu (MMF) a pouzivat zpravy Annual
Reports on Exchange Rates Arrengements and Restrictions (AREAER), které publikuje MMF.

Obecné mizeme ménové kurzy rozdélit do dvou velkych skupin. Tu prvni skupinu tvori
kurzové systémy, kde je ménovy kurz ur€ovan prevazné podle poptavky a nabidky ptislusné
meény na devizovém trhu. Zména poptavky a nabidky vyvolava jejich pohyb. Jsou oznaovany
jako kurzy pohyblivé. Naproti tomu systémy pevnych ménovych kurzl jsou ovliviiovany
devizovymi intervencemi centralnich bank v ptipad€, ze dochazi ke spekulaénim tlakim na
horni nebo dolni intervenéni bod, nebo zménami trokovych sazeb. V obou systémech je rovnéz
velmi dilezitd sménitelnost mény (konvertibilita), protoZe zejména nékteré smenitelné meény
vyznamn¢ ovliviiuji mezinarodni platby a inkasa. Takové mény jsou soucasti devizovych rezerv
centralnich bank a jsou uZivany na mezindrodnich trzich. Mezi nejvice drzené¢ mény patii
americky dolar, euro, britska libra, a nékteré dalsi mény (podrobnéji viz tabulka 1.1).

1.1 Systémy ménovych kurzii podle metodiky MMF (2000-2020)

Z hlediska pruznosti pohybu kurzt rozlisuje od roku 2009 metodika MMF 10 riznych typt
systémil ménovych kurzii. Pevny kurz neni vzdycky kurz, ktery se vilbec nepohybuje. Z
hlediska miry jejich pruznosti miZzeme systémy pevnych kurza délit na kurzy bez pruZnosti
(hard peg), s mensi pruznosti (Soft peg) a s vétsi pruznosti (intermmediate peg). Pevné ménové
kurzy maji vzdy pevné stanoven tzv. ustiedni kurz (central rate — CR) a obvykle i hranice

! Dur¢dkova, J., Mandel, M.: Mezindrodni finance (2007)
2 Podrobnéji viz Bakule, V.: Svétové finance (1976)
3 Podrobngji viz Mandel, M.; Duréakova, J.: Mezindrodni finance a devizovy trh (2020)
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oscilace, tj. pasma, ve kterych se mohou pohybovat. Ména tedy musi oscilovat kolem své parity
VvV ramci stanovenych pasem oscilace, jinak musi centralni banka provést nutna opatieni pro
zajisténi stability kurzu. K tomu centralni banka vyuziva predevsim své devizové rezervy, které
podle situace na devizovém trhu prodava nebo nakupuje — tedy intervenuje ve prospech nebo
na vrub svych devizovych rezerv.

Pohyblivé kurzy maji vétsi pruznost nez kurzy pevné a déli se na kurzy s fizenou pruznosti (od
roku 2009 ozna¢ované MMF jako floating, diive managed float nebo téz dirty floating) a volné
pohyblivé kurzy (free floating, také independent floating). Pohyblivé kurzy nemaji zadny
ustfedni kurz ¢i hranice oscilace a je mozné je uplatnit pouze u konvertibilnich mén. Diky své
pruznosti se dokazi 1épe vyporadat s vyvojem inflace ¢i irokovych sazeb. Vyvoj preference
jednotlivych kurzovych systému v obdobi 2000-2020 zobrazuje obrazek 1.1.

Obrazek 1.1 - Systéemy menovych kurzii vV obdobi 2000-2020
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Zdroj: IMF — AREAER online (2022), vlastni zpracovani®

Z obrazku 1.1 je zfejmé, ze se preference jednotlivych kurzovych systémi vyrazné ménily. S
vyjimkou roku 2000 mély pevné kurzy s zkymi hranicemi oscilace nejvétsi zastoupeni mezi
¢lenskymi zemémi MMF. Vrcholu dosahovaly v roce 2006 a 2010. Po roce 2009 se objevily i
nové typy kurzovych systémt, jako napt. - kurzy stabilizované, vice se pouzivaly kurzy s
posuvnymi hranicemi oscilace. Zatim co v roce 2001 pouZivalo volné pohyblivé kurzy 47 zemi,
fizeny floating 33 zemi a 44 zemi preferovalo pevné kurzy s tizkymi hranicemi oscilace. Pozdéji
doslo k podstatné zménég, kdyz byly zemé eurozony prefazeny MMF z kategorie “zemi bez
vlastni mény** do kategorie zemi se systémem volné pohyblivého kurzu. Zmény v procentnim

4 Pocet ¢lenskych zemi se v priabéhu sledovaného obdobi ménil — v roce 2000 bylo 186 ¢lenskych zemi MMF,
Vv roce 2010 se pocet zemi zvysil na 189 a v roce 2020 az na 192 ¢lenskych statd
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Obrdzek 1.2 — Systémy ménovych kurzit v obdobi 2000-2020 (v %)
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zastoupeni jednotlivych systémi ukazuje obrazek 1.2. V roce 2020 podil voln¢ pohyblivych

kurzli zaujimal v celkové struktute kurzovych systémi jen 16,1 %.°
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Zdroj: IMF — AREAER online (2022), viastni zpracovani

1.1.1 Systémy pevnych ménovych kurzi
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Vsechny pevné kurzy maji pevné stanoven uUstiedni kurz (centrdlni paritu). Pevné ménové
kurzy jsou typické tim, ze maji vazbu na jednu narodni ménu ¢i ménovy kos. Zpravidla maji
také stanovena pasma oscilace, kterd urcuji miru jejich pruznosti. Centralni banky zemi
s jakymkoliv typem pevného kurzu musi udrzovat devizové rezervy. Je tomu tak proto, ze kurz
je ovlivilovan devizovymi intervencemi centralnich bank, jejichz cilem je udrZeni kurzu ve
vymezenych pasmech oscilace.® Podle charakteru vazby (peg), na kterou je doméci ména
vazana, rozliSujeme Systém pevného ménového kurzu s vazbou na jednu narodni ménu nebo
ménovy koS. AREAER uvadi, ze v roce 2020 bylo 38 mén vazano na americky dolar (50 mén

Tabulka 1.1 - Podil narodnich mén v oficialnich devizovych rezervach vsech ¢lenskych stati
MMF v obdobi 2012-2020 (v % ke konci roku)

Ména | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
uUsSD 61,5 61,3 65,2 65,7 65,4 62,7 61,7 60,7 59,0
JPY 4,1 3,8 815 3,8 4,0 4,9 52 59 6,0
GBP 4,0 4,0 3,7 4,7 4,3 4,5 4,4 4,6 4,7
CHF 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2
EUR 24,1 24,2 21,2 19,1 19,1 20,2 20,7 20,6 21,2
Ostatni | 3,2 2,8 2,8 2,8 2,3 2,4 2,5 2,5 2,7

Zdroj: IMF - Annual Report Appendix I. International Reserves online (2022)

5 Ciselné jsou procentni zmény v zastoupeni jednotlivych systémil uvedeny v piiloze 1
8 Podrobnégji viz Mandel. M., Dur¢akova, J. (2020)



v roce 2010), 25 na euro (28 mén v roce 2010), 8 na ménovy ko$ (15 mén v roce 2010) a 9 na
jiné mény (7 mén v roce 2010). Tabulka 1.1 ukazuje podil nejvyznamnéjsich mén v devizovych
rezervach viech ¢lenskych zemi MMF v obdobi 2012-2020. Cim $ir$i jsou pasma oscilace
nastavena, tim méné zasahu centralnich bank je potteba.

Systém pevnych kurzii zahrnuje systémy bez pruznosti, S mensi pruznosti (tradi¢ni pevné kurzy
s uzkymi pasmy oscilace, nebo stabilizované) a s v&tsi pruznosti (se SirSimi pasmy oscilace i
relativné novéjsi systém kurzd s posuvnymi centralnimi paritami).

Systémy pevného ménového kurzu bez pruznosti

Mezi systémy ménovych kurzli bez pruznosti patii mény, jejichz kurz je fizen tzv. ménovym
vyborem nebo také radou (currency board). Z obrazku 1.1 je ziejmé, ze pocet zemi, které
dlouhodobé udrzuji kurz své mény v tomto systému, je vice méné stale stejny. Tyto zemée
pouzivaji vlastni narodni ménu. Paritu své mény maji pevné stanovenou v jiné silné¢ zahrani¢ni
meéné jako je napt. americky dolar nebo euro. Zemé s takovymi ménami musi drzet zna¢né
devizové rezervy, protoze pokud chtéji vydavat do ob&hu dalsi objem penéz, musi byt v plném
rozsahu kryt témito devizami. Pevné stanoveny Ustfedni kurz mezi vlastni ménou a ptislusnou
devizou nemiize byt zménén. Vlastni narodni ména nemizZe ani revalvovat ani devalvovat.’
V tabulce 2.1 uvidime, Ze systém currency board udrzovalo po celé analyzované obdobi napf.
Bulharsko.

Do systému currency board zaradil MMF také Estonsko (2004-2010) a Litvu (2004-2014).
Nicméné MMF v piehledu pouzivanych kurzovych systémit AREAER soucasné uvadi, ze tyto
zemg piijaly syst¢ém ERM II s tim, Ze budou nadale udrzovat pevnou vazbu na euro a nebudou
vyuzivat pasma oscilace +/- 15 % od parity.®

Dalsi typicky systém bez pruznosti je systém, kdy zem¢ nema nebo nepouZiva vlastni ménu,
misto toho pouZziva jako své zakonné platidlo ménu jiného statu, napf. siln¢jSiho souseda (San
Marino, Vatikan, Kosovo, Cerna hora). Nékdy do tohoto systému mohou byt zahrnuty i zemé,
které pouzivaji nékterou spole¢nou ménu. Tak tomu bylo i u zemi eurozény do roku 2006. Po
zméné metodiky MMF se podil zemi bez vlastni mény snizil z 21,9 % (2006) na 5,3 % (2007).°

Systém pevného ménového kurzu s mensi pruZnosti

Pevné kurzy s mensi pruznosti zahrnuji kurzy s uzkymi hranicemi oscilace (conventional peg)
S pasmy +/- 1 %, pfipadné +/- 2,25 %, a kurzy stabilizované, jejichZ pohyb neptesahuje ve
sledovaném obdobi 2 %. Pokud neni centralni banka schopna udrZet za pomoci devizovych
intervenci kurz mezi pasmy oscilace, musi zménit Gstfedni kurz. V roce 2020 udrZovalo systém
kurzu s mensi pruznosti (zemi s uzkymi pasmy oscilace a stabilizované kurzy) celkem 33,4 %
zemi. V roce 2020 systém kurzu s mensi pruznosti udrzovalo napt. Dansko, Spojené arabské
emiraty, Saudska Arabie a dale zemé WAEMU (West African Economic and Monetary Union)
nebo CEMAC (Central African Economic and Monetary Community).

7IMF AREAER 2020
8 IMF AREAER 2004
® IMF AREAER 2007



Klasickym systémem kurzti s mensi pruznosti je tzv. brettonwoodsky systém ménovych kurzi,
ktery byl piivodné také podminkou ¢lenstvi v MMF. 10

Systém pevného ménového kurzu s vétsi pruznosti

Pevné kurzy s vétsi pruznosti se vyznacuji relativné Sirokymi pasmy oscilace, které¢ jim
umoziuji vétsi pohyb bez zasaht centralnich bank. Tak napt. CNB zavedla pasma oscilace +/-
7,5 % v roce 1997.

Do této skupiny se fadi i Systém evropskych ménovych kurzi ERM II, kterym musi projit kazda
clenskd zemé Evropské unie (dale jen EU) pied pfijetim unijni mény eura. Zemé musi v tomto
sytému udrzovat svou narodni ménu ve standartnim pasmu oscilace +/- 15 % od ustfedniho
kurzu alespon po dobu 2 let. Nicméné pted vstupem do eurozony musi centralni banka udrzovat
uzsi pasma oscilace, a to +/- 2,25 %. Zem¢& muze také zménit paritu své mény — muze vsak
paritu pouze revalvovat. Tak napt. Slovensko, které se ucastnilo ERM II v obdobi 2005-2008,
revalvovalo paritu své mény dvakrat — v bieznu 2007 a v kvétnu 2008.1

VEtSi pruznost maji 1 kurzy s posuvnymi paritami. Jsou to zemé, které pruzné méni ustiedni
kurz svych mén podle toho, jak se méni jejich ekonomické ukazatele, napt. podle vyvoje
inflace.

1.1.2 Systémy pohyblivych ménovych kurzi

Pohyblivé ménové kurzy (floating) se déli na volné pohyblivé kurzy (free, resp. independent
floating) a kurzy s fizenou pohyblivosti (managed, resp. dirty floating).

Systém ménového kurzu s Fizenou pohyblivosti

Meénovy kurz sfizenou pohyblivosti, tzv. fizeny floating, je kombinaci volné pohyblivého kurzu a
pevného kurzu. Jednd se o kurz, ktery mize byt ovliviiovan centralni bankou pomoci devizovych
intervenci. Je dileZité zminit, ze centralni banka nemusi v systému fizeného floatingu dodrzovat zadna
predem stanovena pasma oscilace.

Liberaln¢ orientovani ekonomové piipominaji, ze kurz s fizenou pohyblivosti miize byt chapan jako
predstupen k zavedeni pevného kurzu s pasmy oscilace. Naproti tomu podporovatelé pevnych ménovych

kurzi fikaji, Ze devizové intervence centralnich bank v systému kurzu sfizenou pohyblivosti jsou
nakladngjsi nez vedent systému pevného kurzu.!2

Neékteti ekonomové poukazuji na to, Ze i systém ERM II s pasmy oscilace dohromady 30 % (+/- 15 %)
ma spis charakter fizeného floatingu. V tomto systému vSak zemé& musi vymezit centralni paritu své mény
ve vztahu K euru. Jak jiz bylo uvedeno, tuto paritu miize sice menit, ale jen smerem k revalvaci. Piikladem

10 Byly vytyceny 3 zdkladni podminky pro vstup: 1): Clenskd zemé musi mit ménovou paritu své ndarodni mény vyjadienou ve
zlaté (tzn., Ze musi mit stanoveny zlaty obsah své ménové jednotky) nebo vztahem k americkému dolaru a schvalenou Fondem.
2) Stat musi udrZovat systém pevnych kurzi, jejichz pohyb je omezen pevné stanovenymi hranicemi (pasma oscilace) +/-1 %
od ménové parity. 3) Clensky stat nezméni bez souhlasu Fondu (nezvysi ani nesnizi) piivodné dohodnuty zlaty obsah své nérodni
meny v rozsahu vyssim nez 10 %. Bakule, V. (1976) uvadi: ,, Obecné je tento druh devizovych kurzii znam spise jako tzv. systém
pevnych devizovych kurzii ¢i jako brettonwoodsky systém devizovych kurzii. Zakladem této varianty devizovych kurzii omezenou
oscilaci je dohoda pokracovani poznamky 9 ze str. 7 - o Mezinarodnim menovém fondu z roku 1944, ktera vymezovala povolené
vykyvy kurzu od dohodnuté a Fondem schvalené parity V rozmezi +/- 1 %. .

11 podrobngji viz napi. CNB: Zprdva o inflaci — piiloha (#ijenl2003)
12 podrobnéji viz Mandel. M., Durcakova, J. (2020)



miZze byt napt. Slovensko pred piijetim eura. V roce 2020 pouzivalo systém kurzi s fizenou pohyblivosti
16,7 % ¢lenskych zemi MMF.13

Systém volné pohyblivého ménového kurzu

Volné pohyblivé ménové kurzy jsou ovladany predevSim trznim mechanismem nabidky a
poptavky deviz, coz znamena, ze centralni banka nemusi udrzovat tak vysoké devizové rezervy,
jako tomu je v systému pevnych kurzi, kde je jeji povinnosti udrzovat kurz v hranicich
stanovenych pasem oscilace. Tento typ kurzu se pouziva vyhradné u konvertibilnich mén, které
nemaji vymezen ustiedni kurz a pasma oscilace. Z teoretického hlediska nestoji pohybu volné
pohyblivého kurzu v cesté zadna piekazka, jeho pohyb je volny, neomezeny a vyviji se podle
poptavky a nabidky na devizovém trhu. Nicméné v praxi od roku 2009 podle metodiky MMF
I vV systému volné pohyblivého kurzu muize centralni banka vyjimeéné pouzivat své devizové
rezervy K intervencim na devizovém trhu. Piikladem mize byt i Ceska republika, ktera
v listopadu 2013, kdy podle metodiky MMF pouzivala volné pohyblivy kurz (free floating),

zavedla tzv. kurzovy zavazek, jehoz cilem bylo oslabit ¢eskou korunu®®.

Prvni zemi, ktera volné pohyblivy ménovy kurz zavedla, byla Kanada v roce 1950%. V té dobé
MMF takovy piistup nepodporoval. Az pfi krizi brettonwoodského ménového systému v 70.
letech 20. stoleti se zacal volné pohyblivy kurz v fadé zemi pouzivat'’. Piiznivci floatingu
poukazuji na jeho schopnost pruzné a okamzité reagovat na neptiznivy vyvoj inflace bez vétsich
intervenci centralnich bank. Déle zdiraziuji, ze centralni banky nemusi shromazd’ovat velké
devizové rezervy a vladam umoziuje praktikovat efektivni nezavislou monetérni politiku.

2. Analyza stability a volatility ménovych kurzi vybranych
men

V této kapitole se zaméefim na vybrané evropské zeme s otevienou ekonomikou, které pouzivaji
vlastni narodni ménu. Stabilitu a volatilitu jejich mén budu analyzovat podle systémi
ménovych kurzl, které ve sledovaném obdobi udrzovaly. Analyzovat budu i tzv. historické
mény, které v obdobi 200-2020 byly nahrazeny eurem.

2.1 Kurzové systemy ve vybranych zemich s vlastni ndrodni ménou

Zajimalo mne, jaké systémy ménovych kurzii preferovaly zemé, které jsem si vybral pro
komparativni analyzu. V analyze budu pouZivat jen Ctyti zdkladni skupiny kurzovych systémii:
pevné nepruzné, pevné s mensi pruznosti (zpravidla s oscilaci +/- 1 %, popt. +/- 2,25 %), S vétsi
pruznosti a pohyblivé. Z nasledujicich tabulek 2.1 a 2.2 je zfejmé, ze zemé s vlastni narodni
ménou pouzivaji jak systémy nepruzné, fizené ménovou radou - currency board (Bulharsko;
Estonsko a Lotyssko), tak kurzy s mensi pruznosti (Dansko), s vétsi pruznosti (Slovensko do
roku 2009 pied vstupem do eurozony a piijetim eura) i kurzy pohyblivé (Ceska republika,
Norsko a Svédsko). V priib&hu analyzovaného obdobi se preference statii ménily. V roce 2009
se Slovensko a Slovinsko staly sou¢asti eurozony a jejich narodni mény byly nahrazeny eurem,

13 podrobngiji viz IMF — AREAER online (2022)

14 IMF AREAER 2009, Compilation Guide online

15 Podrobnéji viz Holub T.: Kurzovy zdvazek bylo mimorddné opatieni v mimorddné dobé. CNB, 27.1. 2020
online

16 Podrobnéji viz Bakule, V.: Svétové finance (1976)

17 Podrobnéji viz Mandel, M.; Durcakova, J.: Mezindrodni finance a devizovy trh (2020)
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které se vii¢i ostatnim ménam pohybuje v rdmci systému volné pohyblivého kurzu. Z ptehledu
je patrné, ze nékteré zemé udrzuji po celé obdobi stejny kurzovy systém (Bulharsko, Dansko,
Island, Norsko, Svédsko). Jiné zemé, jako napf. Ceska republika, Chorvatsko, Madarsko,
Srbsko, prosly vicero systémy.

Tabulka 2.1 - Systémy ménovych kurzii vybranych zemi s narodni ménou

Zemé

Systém MK

2000

2003

2005

2008

2009

2011

2012

2014

2016

2018

2020

Bulharsko

nepruzné

X

X

X

X

X

X

X

X

s mensSi pruz.

s vEtsi pruz.

pohyblivé

Ceska
republika

nepruzneé

s men$i pruz.

s VEtsi pruz.

pohyblivé

Dansko

nepruzné

s mensSi pruz.

s VEtSi pruz.

pohyblivé

Chorvatsko

nepruzneé

s men$i pruz.

s VEtsi pruz.

mix

pohyblivé

Island

nepruzné

s menSi pruz.

s vétsi pruz.

pohyblivé

Mad’arsko

nepruzné

s menSi pruz.

s Vetsi pruz.

pohyblivé

Norsko

nepruzné

s men$i pruz.

s vétsi pruz.

pohyblivé

Srbsko!8

nepruzné

s men$i pruz.

s Vetsi pruz.

pohyblivé

Svédsko

nepruzné

s men$i pruz.

s vétsi pruz.

pohyblivé

X

X

X

X

X

Zdroj: AREAER — IMF online (2022), viastni zpracovdni

18 Do roku 2006 nebylo Srbsko ¢lenem MMF jako samostatna zemé




Tabulka 2.2 - Systémy ménovych kurzii zemi pred prijetim eura

Zemé Systém MK | 2000 | 2003 | 2005 | 2008 | 2009 | 2011 | 2012 | 2014 | Zavér

nepruzne X X X X X X X
s mensSi pruz.
s vétsi pruz.

pohyblivé

Estonsko

nepruzné X X X X X X X X X
s mensi pruz.
s VEtsi pruz.

pohyblivé

Litva

nepruzne
s mensi pruz. X X X X X X X --- X
s VEtSi pruz.

pohyblivé

LotySsko

nepruzne
s mensSi pruz.
s VEtSi pruz. X X X X — | = —- — X
pohyblivé

Slovensko

nepruzne
s mensSi pruz.
s vétsi pruz. X X == === === === === mix
pohyblivé X

Slovinsko

Zdroj: IMF — AREAER online (2022), viastni zpracovani

2.2 Analyza stability a volatility vybranych mén na bazi
bilateralnich kurza

Obrazky 2.1 a 2.2 ukazuji vyvoj bazickych indexi z bilateralnich kurzti mén vybranych zemi
podle jejich geopolitického charakteru. Systém pevného kurzu uplatnovaly ve sledovaném
obdobi pouze Bulharsko (currency board) a Dansko (s uz$imi hranicemi oscilace). Slovenska
koruna byla v obdobi 2005-2008 v systému ERM 11, od roku 2009 pouziva Slovensko euro.

Obrazek 2.1 - Bazické indexy z bilaterdlnich kurzi narodnich mén zemi posttranzitivnich

ekonomik (2000=1)
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Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovdni
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Na obrazku zemi posttranzitivnich ekonomik (obrazek 2.1) je patrné, Ze Ceskda koruna
vykazovala dlouhodobé¢ tendenci ke zpevnéni (apreciaci). Proti vychozimu zakladu v roce 2000
¢inilo ve sledovaném obdobi zpevnéni ¢eské koruny 25,69 %. Na druhé stran¢ je extrémem této
skupiny mad’arsky forint, ktery od roku 2000 do roku 2020 oslabil vici euru o 35,07 %.
Chorvatsko pouzivalo ve sledovaném obdobi rozdilné kurzové systémy - oznacil jsem je jako

13
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Obrazek 2.2 - Bazické indexy z bilateralnich kurzit narodnich men zemi rozvinutych
ekonomik (2000=1)

NNNNN

Bazicky index z bilateralnich kurz(
OOLOD—‘D—‘NW#U‘IO\‘\IOOLDND—‘NLN#U‘I

OO RRRRPRRRPPRPR

> O >
P & & &
ST S S

o
S
> A

%
S
) >

== Danish krone Swedish krona === Norwegian krone Icelandic krona

Zdroj: Eurostat — databaze, vlastni zpracovani

Obrazek 2.2 ukazuje vyvoj bilateralnich kurzti zemi rozvinutych ekonomik Severni Evropy.
Z obrazku je ziejmé, Ze volatilita islandské, norské a §védské koruny je vyssi nez volatilita
koruny danské. Ptesto je potieba piipomenout, zZe danské koruna, kterd udrzuje pevny kurz, se
V ramci pasem oscilace rovnéz pohybuje, ale jeji volatilita je podstatné mensi.

Z obrazku 2.2 je patrné, ze Norsko i Svédsko maji tendenci k vétsi volatilité svych mén, jelikoz
jejich narodni mény pouzivaji systém pohyblivého kurzu. Danskéd koruna je naopak velice
stabilni, a to diky mechanismu ERM II s pasmy oscilace +/- 2,25 %, ktera Dansko dodrzuje.
Island uziva floating, Po finan¢ni a ménové krizi na konci prvniho desetileti dvacatého prvniho
stoleti se u n&j objevuje velmi nestabilni vyvoj narodni mény. Podrobnéjsi charakteristiku
trendového vyvoje bilateralnich ménovych kurzt narodnich mén ukazuji obrazky v dalsi ¢asti
kapitoly. Zatazeny jsou i bazické indexy z bilateralnich kurzd historickych mén, které jiz byly
ve sledovaném obdobi nahrazeny eurem, a jejich trendovy vyvoj.

Obrazek 2.3 ukazuje, ze ve sledovaném obdobi setrval bulharsky lev v systému currency
board, ktery byl zaveden v roce 2000 ptivodné s vazbou na némeckou marku. Na zakladé
dodatku k zakonu o Bulharské Narodni bance byla marka nahrazena eurem a piepoctena
v poméru 1,95583 marek za euro (Bleanieur = 1).2° BNB je zavazana prodavat a nakupovat
meény ostatnich ¢lenskych statlh EU na zékladé spotového kurzu, ktery se nesmi od oficidlniho

19 IMF - AREAER 2022 (online)
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lisit o vic nez 0,5 %. Opticky se zd4, ze spojnice trendu na obrazku 2.3 spravné nevystihuje
skute¢ny vyvoj kurzu leva. Zajimalo m¢, pro¢ tomu tak je. Zjistil jsem, Ze data Eurostatu, ktera
jsem pouzil pro tabulku o vyvoji bilateralniho kurzu leva k euru a nésledn¢ vytvoril obrazek,
pouzivaji pro ptepocet némeckych marek na eura v obdobi 2000-2004 jiné kurzy nez AREAER.
Propocty relativnich zmén kurzu podle dat Eurostatu ukézaly, ze primérné relativni zména
v obdobi 2000-2004 ¢inila 0,000142. Od roku 2005 kurz leva nevykazuje zadnou relativni
zménu. Smérodatnd odchylka propoctena v obdobi 2000 — 2020 podle dat MMF je nulova.
Domnivam se, Ze odli$nosti v pramenech mohou byt napft. v tom, ze metodika MMF pouziva
de facto kurzové systémy, Eurostat de iure. Rozdily mohou byt spojeny také s daty
vykazovani?.

Obrazek 2.3 - Bazicky index z bilateralniho kurzu bulharského leva k euru v obdobi 2000-
2020 (2000=1)
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Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

Ceska koruna uplatiiovala ve sledovaném obdobi ve vztahu k euru pievazné systém
pohyblivého kurzu. Obrazek 2.4 sleduje obdobi 2000-2020, ve kterém je moZné pozorovat
soustavné klesajici pfimku trendu, kterd znaci, Ze Ceskd koruna méla tendenci dlouhodobé
posilovat proti euru. Koruna byla nejsilngj§i v roce 2011 pii kurzu 24,59 korun za euro
(Blczk/eur = 0,6907). Naopak nejslabsi byla koruna v roce 2000 s kurzem 35,599 K¢ za euro
(Blczkieur =1). Z obrazku je patrné i to, ze v obdobi 2013-2017 uplatiiovala CNB tzv. kurzovy
zavazek, kdy svymi intervencemi na devizovém trhu zamérné korunu oslabovala. V obdobi
11/2013-7/2014 MMF zafadil ¢eskou korunu z tohoto divodu do systému ,.kurzu fizenych
jinak*. Nicméné, zpétn€ provedl MMF opravu a kurz koruny byl pfefazen do systému kurzi
stabilizovanych. Pohyb koruny totiZ nepiesahl celkem 2 %. Jak si miZeme v§imnout, ceska
koruna na rozdil od ostatnich vybranych narodnich mén ma konstantné klesajici spojnici trendi.
Z toho miiZeme usuzovat, ze se az do roku 2020 jednalo o ménu s tendenci k apreciaci.
Primérna relativni zména bilateralniho kurzu ¢inila -0,014 a smérodatna odchylka na zakladé
bazického indexu bilateralniho kurzu 0,09.

20 Podle metodiky MMF byla vykazana data o kurzovém systému a pepoétu némeckych marek na eura uvedena
za obdobi k 31.12. 2000; data Eurostatu, ktera jsem pouzil, pfedstavuji primérné hodnoty za rok.
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Obrazek 2.4 - Bazicky index z bilaterdlniho kurzu ceské koruny k euru v obdobi 2000-2020
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Box 1 Vyvoj kurzu Ceské (Ceskoslovenské) koruny

Ceskd koruna vznikla jako samostatnd ndarodni ména de iure 1.ledna 1993. .7
historického a systémového pohledu navazovala na ceskoslovenskou korunu®, kterd od
roku 1991 byla sménitelnou ménou s pevnym kurzem, vazanym na individualni ménovy
kos slozeny z 5 mén — USD, DEM, ATS, CHF, FRF.22 V roce 1992 zavedla centrdlni
banka pdasma oscilace +/- 0,5 % vuci ménovému kosi. V dubnu roku 1993 snizila
centrdlni banka pocet men v ménovém kosi na dvée — DEM a USD. Od roku 1995 je
Ceskd koruna plné  sménitelnou ménou, coz Ceské republice umozituje vyznamnéjsi
postaveni v mezindrodnich ekonomickych vztazich.V roce 1996 doslo k rozsireni pasem
oscilace na +/-7,5 % a nasledujici rok centrdlni banka upustila od pevného kurzu a
zavedla kurz pohyblivy. Muzeme Fict, Ze hlavni puvodcem této zmeény byla ménova a
bankovni krize ve vychodni Asii. Floating, resp. od roku 2008 independently floating,
byl CNB uplatiiovin az do roku 2013. Mezi lety 2013 a 2017 vedla CNB cilenou
depreciaci ceské koruny z ditvodu cileni inflace na 2 %. Tento krok byl predevsim
laickou verejnosti velmi Spatné prijat, jelikoz méla koruna v tomto obdobi tendenci
apreciovat. Oslabeni koruny podporovalo na druhé strané exportéry. Po roce 2017 byla
od koruny ocekdvina veétsi apreciace z ditvodu vysokého tempa ristu HDP Ceské

republiky.

21 Ceskoslovenska koruna vznikla v roce 1919 a pied 2. svétovou vélkou patiila k pfednim svétovym ménam. O
tom sveédci i vyvoj jejiho kurzu, ktery se vyznacoval stabilitou. Publikace Deset let Narodni banky ¢eskoslovenské
(1937) uvadi nasledujici pramérné kurzy koruny na nékterych cizich burzach:

1926 1928 1930 1932 1934

V Londyné za 1 Lstg 163,9 164,2 164,0 1183 119,0
V New Yorku pocet USD za 100 K¢ 2,963 2,964 2,965 2,963 4,248
V Patizi francouzskych frankt za 100 K¢ 92,96 75,63 7555 7542 64,46
V Curychu §vycarskych frankt za 199 K¢ 15,34 15,39 15,29 1526 13,14
V Berlin€ némeckych marek za 100 K¢ 12,44 12,42 12,43 12,48 10,69

22 Mandel, M.: Ménovy kurz ceské (Ceskoslovenské koruny) poznatky a otazniky. 2019
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Skutecny vyvoj Ceské koruny po roce 2017 jsme mohli pozorovat na obrdzku 2.4.

Obrazek 2.5 - Bazicky index z bilaterdlniho kurzu danské koruny k euru v obdobi 2000-2020
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Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

Z obrazku 2.5 je ztejmé, ze ackoliv danska koruna udrzuje systém pevného kurzu (ERM II)
s uzSimi pasmy oscilace +/- 2,25 %, tak vykazuje jistou miru volatility. To potvrzuje fakt, ze
pevny kurz neznamend kurz neménny. Na obrazku si miizeme vSimnout stoupajici spojnice
trendu. Koruna byla nejsilnéjsi v roce 2002, kdyz byl bilateralni kurz vici euru 7,4305 DKK za
euro (Blokk/eur = 0,9970). V roce 2019 se koruna dostala do nejslabsiho postaveni vici euru
za prvnich 20 let 21. stoleti, a to pii kurzu 7,4661 korun za euro (Blpkk/eur = 1,0016). Primérna
relativni zména kurzu ¢inila 0,000004 a smérodatna odchylka na zaklad¢é bazického indexu
bilateralniho kurzu 0,0012

Obrazek 2.6 - Bazicky index z bilaterdlniho kurzu chorvatské kuny k euru v obdobi 2000-2020
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Zdroj: Eurostat — databaze, viastni zpracovani

Chorvatska kuna vysttidala ve sledovaném obdobi n¢kolik kurzovych systému (kurzovy mix).
V obdobi 2000-2008 udrzovala systém pohyblivého ménového kurzu, pozdéji v letech 2009-
2017 kurz pevny s vétsi pruznosti, a v zavéru sledovaného obdobi stabilizovany kurz, tedy kurz
pevny s mensi pruznosti. Na obrazku 2.6 bazického indexu z ro¢nich primért bilateralnich
kurzii chorvatské kuny vii¢i euru vidime, Ze spojnice trendu klesd. Nicméné kurz kuny se
spojnici vymyka. V roce 2008 byla kuna vii¢i euru v nejsilnéj$im postaveni s kurzem 7,2239
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kun za euro (Blnrk/eur = 0,9451). Nejslabsi byla kuna v roce 2000 s kurzem 7,64316 kun za
euro (Blurk/eur = 1). U chorvatské kuny je mozné pozorovat velky vykyv mezi lety 2013 a
2018. Primérna relativni zména Kurzu ¢inila -0,00061 a smérodatna odchylka na zakladé
bazického indexu bilateralniho kurzu 0,01

Obrazek 2.7 - Bazicky index z bilaterdlniho kurzu islandské koruny k euru v obdobi 2000-
2020 (2000=1)

2,5
2,3
2,1
1,9
1,7
1,5
1,3
1,1
0,9
0,7

Bazicky index z ISK/EUR

2000
2004
2005
2006
2008
2009

2001
2002
2003
2007
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

Po celé sledované obdobi udrzovala islandska koruna systém pohyblivého ménového kurzu.
Obrazek 2.7 ukazuje vyvoj jejiho kurzu vici euru na bazi bazickych indext. Jeji spojnice trendu
je stoupajici. Koruna byla vici euru nejsilnéjsi v roce 2000 s kurzem 44,83 korun za euro
(Bliskieur = 1). Do roku 2007 koruna sice mirné depreciovala, ale vlivem finan¢ni a
hospodatské krize v letech 2007-2010 doslo k daleko vétsi mife oslabeni. Nejvice koruna
oslabila v roce 2009, a to na 106,66 korun za euro (Blisk/eur = 2,3790). Od té doby dochazelo
k jeji apreciaci. Od roku 2009 byla koruna nejsilngjsi v roce 2017 s kurzem 120,54 korun za
euro (Bliskeur = 1,6608). Nedokazala si ov§em zachovat trend posilovani viéi euru a znova
zacala depreciovat, ptficemz v roce 2020 ¢inil jeji bilateralni kurz 154,59 korun za euro
(Blisk/eur = 2,1299). Primérna relativni zména kurzu ¢inila 0,049 a smérodatna odchylka na
zakladé bazického indexu bilateralniho kurzu 0,47.

Obrazek 2.8 - Bazicky index z bilaterdlniho kurzu madarského forintu k euru v obdobi 2000-
2020 (2000=1)
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Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani



Pfevaznou cast sledovaného obdobi se mad’arsky forint nachazel v systému pohyblivych
kurzti. Tomu odpovidé i vyvoj jeho volatility ve sledovaném obdobi. Na obrazku 2.8 vidime
konstantn¢ stoupajici spojnici trendu, kterd nam znaci, ze madarsky forint oproti euru v
dlouhodobém vyhledu oslabuje. V roce 2002 byl forint vici euru nejsilngjsi s kurzem 242,96
forintt za euro (BlHureur = 0,9343). V roce 2020 byl forint nejslabsi s kurzem 351,25 forinti
za euro (Blrureur = 1,3507). Praimérna relativni zména ¢inila 0,016 a smérodatna odchylka na
zakladé€ bazického indexu bilateralniho kurzu 0,12.

Obrazek 2.9 - Bazicky index z bilaterdlniho kurzu norské koruny k euru v obdobi 2000-2020
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Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

Po celé sledované obdobi udrzovala norska koruna systém pohyblivého kurzu. Norsko patii
mezi zem& s vyspelym hospodafstvim, a proto mé velice vyhodnou pozici pro udrZovani
stabilniho a silného bilateralniho kurzu své mény vici euru. Obrazek 2.9 ukazuje, ze norska
koruna byla vici euru nejsilngj$i v roce 2012 s kurzem 7,4751 korun za euro (Blnok/eur =
0,9214). Nicmén¢ si muzeme vSimnout, Ze od té doby soustavné ve vztahu k euru oslabuje. V
roce 2020 byla koruna vici euru nejslabsi za celé sledované obdobi 2000-2020 s kurzem
10,7228 korun za euro (Blnok/eur = 1,3217). Pramérna relativni zména kurzu ¢inila 0,015 a
smérodatna odchylka na zaklad¢€ bazického indexu bilateralniho kurzu 0,10.

Obrazek 2.10 - Bazicky index z bilateralniho kurzu srbského dindru k euru v obdobi 2000-
2020 (2000=1)
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Srbsky dinar ve sledovaném obdobi udrzoval pievazné systém pohyblivého kurzu, nicméné
v roce 2018 presel do systému pevného kurzu s vétsi pruznosti a v roce 2020 do systému
s mensi pruznosti. Na obrazku 2.10 vidime spojnici stoupajiciho trendu, pficemz si mizeme
v§imnout, ze bazicky index z bilateralniho kurzu RSD/EUR kolem ni osciluje a vymyka se ji
pouze minimalné. Srbsky dinar mél vici euru silngjsi kurz v roce 2000, a to 14,79 dinart za
euro (Blrsp/eur = 1). O rok pozdéji dinar oslabil az na kurz 57,71 dinard za euro (Blrsp/eur =
3,9023). Od té doby dinar konstant¢ oslaboval az do roku 2016, kdy dosahl své nejslabsi pozice
viaci euru s kurzem 119,48 dinart za euro (Blrsp/eur = 8,0797). Do roku 2020 dinar posilil na
114,11 dinart za euro (Blrsp/eur = 7,7161). Primérna relativni zména ¢inila 0,181 a smérodatna
odchylka na zaklad¢ bazického indexu bilateralniho kurzu 1,80.

Obrazek 2.11 - Bazicky index z bilateralniho kurzu svédské koruny k euru v obdobi 2000-2020
(2000=1)
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Zdroj: Eurostat — databaze, viastni zpracovani

Svédska koruna po celé sledované obdobi udrzovala systém pohyblivého kurzu. Na obrazku
2.11 je vidét stoupajici spojnice trendu, které se vSak kurz mezi lety 2009 a 2013 razantné
odchyluje smérem k apreciaci. Tento trend si ov§em §védska ména nedokazala udrzet. Svédska
koruna dosahla v roce 2000 na nejsilné€jsi pozici vuéi euru s kurzem 8,4452 korun za euro
(Blsex/eur = 1). Nejslabsi naopak byla v roce 2009 s kurzem 10,6191 korun za euro (Blsek/eur
=1,2574). Praimérna relativni zména ¢inila 0,012 a smérodatna odchylka na zakladé bazického
indexu bilateralniho kurzu 0,07.

Stabilita a volatilita historickych mén

V prubéhu sledovaného obdobi piijaly nékteré vybrané zemé euro. Z tabulky 2.2 vyplyva, ze
jako prvni pfijalo euro Slovinsko v roce 2006 a po ném Slovensko v roce 2009. V roce 2011
nasledovalo Estonsko a v roce 2014 LotySsko. Litva pfijala euro v roce 2015. VSechny tyto
zemé pouzivaly ptfed pfijetim eura nekterou z variant systému pevnych kurzl. Pfestoze tyto
zem¢ pouzivaly své narodni mény pied pfijetim eura jen kratsi dobu nez je sledované obdobi,
predpokladam, ze nasledujici graficka analyza i v jejich ptipadé potvrdi vysledky zjisténé u
predchozich mén, které pouzivaly po celé obdobi 2000-2020 systémy pevnych kurzu.

Estonska koruna podle zpravy AREAER z prosince 2000 udrzovala systém currency board a
byla vazana na némeckou marku v poméru 8 EEK = 1 DEM. Z toho implicitn¢ vyplyvala i
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vazba estonské koruny na euro v poméru v poméru 1 EUR = 15,6466 EEK (Bleek/eur = 1).
Tento pomér platil az do 27. Cervna 2004, kdy Estonsko pfiijalo kurzovy systém ERM II.
Estonska ména nadale zachovavala systém currency board bez jakékoli modifikace. Centralni
banka Estonska (Bank of Estonia) byla povinna bez omezeni konvertovat estonské koruny do
eur pro uveérové instituce, které mély licenci k Gvérovym obchodim. Po celé obdobi pred
pfijetim eura centralni banka konvertovala koruny za euro a naopak bez jakéhokoli kurzového
rozpéti mezi nakupnim a prodejnim kurzem. Komeréni banky vSak byly opravnény volné
koétovat vlastni devizovy kurz pro své transakce v konvertibilnich ménach. To vysvétluje, ze
ptesto, ze v pribchu sledovaného obdobi kurz stanoveny centralni bankou v systému currency
board byl stabilni a nevykazoval zadnou relativni zménu. Jeho smérodatna odchylka byla
nulova, vykazoval ve vztahu k jinym ménam uréitou volatilitu®,

Obrazek 2.12 - Bazicky index z bilateralniho kurzu estonské koruny k euru v obdobi 2000-2010
(2000=1)
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Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

LotySsky lat pouzival po celé sledované obdobi systém pevného ménového kurzu s tzkymi
pasmy oscilace. Do prosince roku 2004 byl vazan na standardni ménovy ko§ SDR v poméru
0,7997 LVL =1 SDR, a od roku 2005 m¢l lat pevnou vazbu na euro v poméru 0,702804 LVL
= 1 EUR (Bluvieur = 1,2450). Soucasné od roku 2005 LotySsko vstoupilo do kurzového
systétmu ERM II s pasmy oscilace +/- 15 %, aniz by tato pdsma vyuzivalo. Centralni banka
fixovala kupni a prodejni kurz eura, ptfi¢emz kurzové rozpéti bylo +/- 1 %.

2Tuto skute¢nost konkrétné potvrzuji data CNB v databazi ARAD, ktera zachycuji vyvoj historickych mén ve
vztahu k ¢eské koruné
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Obrazek 2.13 — Bazicky index z bilateralniho kurzu lotysského latu k euru v obdobi 2000-
2013 (2000=1)
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Zdroj: Eurostat — databaze, vlastni zpracovani

Litevsky litas byl vazan od roku 1994, kdy byl zaveden kurzovy systém currency board, na
americky dolar v poméru 4 LTL = 1 USD?. S téinnosti od 2. (inora 2002 byla pevna vazba
litasu na dolar nahrazena vazbou na euro v poméru 3,4528 LTL =1 EUR (Blctueur = 1,0390).
V kvétnu 2004 se Litva stala ¢lenskou zemi EU a soucasné piijala Evropsky kurzovy systém
ERM II. Kurz litasu 3,4528 LIT =1 EUR (BlLtueur = 1,1900) byl udrzovan v poméru k euru
az do kvétna 2014, kdy byl litas nahrazen eurem. Oscilacni pasma +/- 15 % nebyla viibec
vyuzivana. Podle zdkona byla Litevskd narodni banka povinna kryt veskeré své zavazky
vyjadiené v narodni méné litasu svymi devizovymi rezervami. Podle AREAER byl litevsky
litas vazan od roku 1994, kdy byl zaveden kurzovy systém currency board, na americky dolar
v poméru 4 LTL = 1 USD. S uG¢innosti od 2. unora 2002 byla pevna vazba litasu na dolar
povinna kryt veskeré své zavazky vyjadiené v narodni méné litasu svymi devizovymi
rezervami. Do roku 2004 byl ustfedni kurz vyjadien v USD a v roce 2002 byl nahrazen eurem.

Obrazek 2.14 A - Bazicky index z bilateralniho kurzu litevského litasu k euru v obdobi 2000-
2014 (2000=1)
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Zdroj: Eurostat — databaze, viastni zpracovani

24 Podrobngji viz IMF — AREAER 2022 (online)
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Obrazek 2.14 B - Bazicky index z bilateralniho kurzu litevského litasu k euru v obdobi 2005-
2014 (2000=1)
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Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

Od roku 2002 do 2014 udrZoval litas systém currency board vazany na euro. To znamena, ze u
n¢j v tomto obdobi nepozorujeme zZadné relativni zmeény ani smérodatnou odchylku.

Slovinsky tolar udrzoval v obdobi 2000-2004 kurzovy systém fizeného floatingu. Kurz byl
uréovan poptavkou a nabidkou na devizovém trhu. Od ¢ervna 2004 vstoupil tolar do ERM II se
standartnimi pasmy oscilace +/- 15 %, coz znamen4, ze udrzoval pevny kurz s §irSimi pasmy
oscilace.

Obrazek 2.15 - Bazicky index z bilaterdlniho kurzu slovenské koruny k euru v obdobi 2000-
2008 (2000=1)
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Zdroj: Narodna banka Slovenska — archiv online (2022)

Slovenska koruna po celé sledované obdobi udrzovala systém pevného kurzu s vétsi pruznosti.
V listopadu 2005 vstoupila do syst¢ému ERM II. Vzhledem k tomu, ze slovenska koruna
soustavn¢ apreciovala, bylo nutné dvakrat zménit jeji Gstfedni kurz. Do ERM II vstupovala
s ustfednim kurzem 38,4550 SKK/EUR. V bieznu 2007 bylo nezbytné upravit Gstfedni kurz na
35,4424 SKK/EUR. Ptestoze pasma oscilace ¢inila +/- 15 %, bylo zapottebi jest¢ v kvétnu
2008 opét zmenit Ustfedni kurz na 30,1260 SKK/EUR. Na zaklad¢ tohoto kurzu byl proveden
ptepocet slovenskych korun na euro.
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Trendovy vyvej kurzii narodnich mén Kk euru u systémiu bilateralnich
pevnych a pohyblivych kurzu

Tabulka 2.3 - Mény se systémem pevnych ménovych kurzii
Relativni zména BGN | DKK | EEK | LTL | LVL | SIT | SKK
primérna relativni zména |, 1051 | 000004 | 0 | -0,005| 0,018 | 0,025 | -0,037

bil. kurzu
Smemdatb‘i’ldf;'rgsz' indexu | ) 5913 | 00012 | 0 | 0018 | 0,098 | 0,057 | 0,094

Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

Tabulka 2.4 - Mény se systémem prevazné pohyblivych kurzu

Relativni zmény CZK ISK HRK HUF
primérna relativni zména .0,014 0,049 0,001 0,016
bil. kurzu

smérodat. odch. baz. indexu

bil. kurzu 0,09 0,47 0,01 0,12

Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

Tabulka 2.5 - Meny se systémem jednoznacné pohyblivého kurzu

Relativni zmény NOK SEK

primérna relativni zmeéna bil. kurzu 0,015 0,012

smérodat. odch. baz. indexu bil.
kurzu
Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovdni

0,10 0,07

Shrnuti
Tabulka 2.6 - Prumery z tabulek 2.3, 2.4 a 2.5

Relativni zmény pevné prevazne pOh,yb!,lve pohyblivé
a mix systemu
primérna reﬁjt;;trju zména bil. 0,000004 0,046 0,14
pramérna smerqdat. odch. baz. 0,00124 0,497 0,09
indexu bil. kurzu

Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovdni

V souladu s ocekavanim analyza z pohledu bilateralnich kurzti narodnich mén k euru ukéazala,
7ze mény s jednoznacné pohyblivym kurzem vykazuji nejvySsi primérnou relativni zménu.
Nejvyssi hodnotu smeérodatné odchylky vykazuji mény s ptevazné pohyblivym kurzem a
mixem systémd.
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3. Analyza stability a volatility vybranych mén na bazi
efektivnich ménovych kurzt

3.1 Efektivni ménové kurzy

Efektivni ménové kurzy vyjadiuji doméci meény viici kosi mén obchodnich partnerti dané zemé
za urcité obdobi. Vyjadiuji se jako kurzy nominalni efektivni a realné efektivni. Pfi interpretaci
jejich vyvoje je podstatné, jestli je ménovy kurz vyjadfovan pfimou kotaci (poctem jednotek
domaci mény za jednotku mény zahranicni) nebo neptimou kotaci (poc¢tem jednotek zahranicni
mény za jednotku domaci mény). ,,Oba typy efektivnich kurzii se obvykle vyjadiuji jako vazené
geometrické pruméry jednotlivych bilaterdlnich kurz(; vahy jednotlivych mén pfi tom
zpravidla odrazeji jejich podil na zahrani¢nim obchod&*?.

Oba typy efektivnich ménovych kurzii jsou vazany na kose mén. Rlizné instituce uvadéji rizné
kose mén. JelikoZ jako hlavni statisticky zdroj uvadim Eurostat, rozhodl jsem se drzet jim
pouzivanych ménovych kost. Eurostat u indexu NEER rozliSuje tyto ménové kose — EA19
(zemé& eurozdény od roku 2015), EU27 (zemé EU od roku 2020), EU28 (zem¢ EU v obdobi
2013-2020), IC37 (zem& EU + Austrélie, Japonsko, Kanada, Mexiko, Norsko, Novy Zéland,
Svycarsko, Turecko a USA) a IC42. V této praci vychazim z kose E27% s vychozim zakladem
2010 = 100 %.

Nominalni efektivni kurz (Nominal Effective Exchange Rate - NEER)

Nominalni efektivni kurz NEER je index zhodnoceni nebo znehodnoceni uréité mény oproti
ko$i mén. Nominalni efektivni kurz se pocitad jako index. Vejmélek, M.; in Rojicek, M. a
kolektiv (2016) zduraznuje: ,,Baze tohoto indexu je obvykle volena jako 1 ¢i 100 pro vychozi
obdobi t.“?" P#i nepiimé kotaci pak plati: ,,Pokud se tedy hodnota indexu v ¢ase t+n nachazi
nad hodnotou bazického obdobi (to je nad 1, resp. 100), pak se jedné o zhodnoceni tuzemské
meény vici koSi mén za toto obdobi. Opacnd hodnota pod 1, resp. 100 znamena jeji
znehodnoceni vii¢i kosi mén za toto obdobi.*?8

Existuji dvé metody vypoctu indexu NEER. Prvni je metoda MMEF, ktera je nejvice pouzivana
a pozoruje cely obchodni obrat zahrani¢niho obchodu dané zemé¢. Druha je metoda Evropské
centralni banky (ECB), ktera pozoruje pouze uréitou &ast zahrani¢niho obchodu dané zemé.?°

Pokud chceme sledovat vyvoj konkurenceschopnosti a kupni sily mény ve vztahu k zahranici,
musime se opirat o realny efektivni kurz (REER).

Realny efektivni kurz (Real Effective Exchange Rate — REER)

Redlny efektivni kurz poskytuje skute¢nou informaci o zméné kupni sily doméci mény vici
zahrani¢i. Je ukazatelem mezindrodni konkurenceschopnosti hospodaistvi jako celku protoze
ptihlizi k rozdilnému vyvoji cenové hladiny doma a vyvoj cenovych hladin v zemich
zahrani¢nich partnerd. Index REER vychazi z bazického indexu tuzemské mény k méné¢ i-tého

25 Rajicek, M.; Spévacek, V.; Vejmélek, I.; Zamrazilova, E.; Zdarek, V.: Makroekonomickd analyza — teorie a
praxe (2016)

% K05 je platny od roku 2020

27 Podrobnéji viz Roji¢ek, M.; Spévacek, V.; Vejmélek, I.; Zamrazilova, E.; Zdarek, V.: Makroekonomickd
analyza — teorie a praxe (2016)

28 podrobngji viz Roji¢ek, M.; Spévacek, V.; Vejmélek, J.; Zamrazilova, E.; Zd’4rek, V.: Makroekonomickd
analyza — teorie a praxe (2016)

2 Podrobnéji viz Kurzy.cz online
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obchodnich partnera v obdobi t. Pokud se propocet REER opira o index spotiebitelskych cen
(CPI), pak zména realného efektivniho kurzu bude vyjadfovat zménu kupni sily obyvatelstva,
pfi pouziti indexu cen pramyslovych vyrobci (PPI) bude vyjadfovat zménu
konkurenceschopnosti.

Pokud doméci cenova hladina roste rychleji nez zahrani¢ni cenova hladina, znamena to, ze
index REER kles4d a zemé ztraci cenovou konkurenceschopnost oproti zahrani¢i. Nicméné
pokud domaci cenova hladina roste pomaleji nez zahrani¢ni cenova hladina, hodnota indexu
REER stoupa a konkurenceschopnost zem¢ se zvySuje. Na tento jev maji vliv pfedevs§im
spotiebitelské ceny (indexy CPI), ceny vyrobct (indexy PPI) a jednotkové pracovni néklady
(indexy ULC)*. Realné posilovani miize byt i diisledkem nominalniho posilovani doméaci mény
vici ménam zahrani¢nich obchodnich partnert.

Meény pro analyzu na bazi NEER jsem rozdé¢lil s ohledem na preferované kurzové systémy do
tii skupin: mény s jednoznacnou preferenci pevnych ménovych kurzli, mény s jednoznacnou
preferenci pohyblivych kurzii a mény spojené S uplatnénim pievazné pohyblivych Kkurzi,
popiipad¢ s mixem rozdilnych kurzi.

3.2 Analyza stability a volatility vybranych mén na bazi NEER

Obrazek 3.1 - NEER men s pevnym kurzem (Bl, 2010 = 100 %)
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Zdroj: Eurostat — databaze, vlastni zpracovani

Po cel¢ sledované obdobi obé mény udrzovaly systém kurztit ERM II, pficemz bulharsky leva
byl pevné navdzan na euro v rdmci systému currency board, danska koruna se po celé obdobi
pohybovala v systému s uzkymi pasmy oscilace. Zatim co z pohledu bilateralnich kurzi byla
volatilita kurzi obou mén velmi nizka, obrazek 3.1 ukazuje, ze z pohledu NEER je situace zcela
odlisna. Je to pochopitelné, protoze v ptipadé bilateralnich kurzi jde o vztah jedné narodni
meény k euru, v ptipadé nominalnich efektivnich kurz jde o vztah jedné narodni mény k celému
souboru mén, ke kterému jsou jak danskd koruna, tak bulharsky lev véazany. Z obrazku

30 Podrobnéji viz Roji¢ek, M.; Spévacek, V.; Vejmélek, J.; Zamrazilova, E.; Zdarek, V.: Makroekonomicka
analyza — teorie a praxe (2016)
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3.1 vidime, Ze prub¢hu analyzovaného obdobi obé mény v intervalu 2008-2009 mély tendenci
posilovat. V souvislosti s ménovou a finan¢ni krizi nasledovalo oslabeni danské koruny az do
roku 2013, u bulharského leva bylo obdobi oslabovani leva kratsi a od roku 2010 leva z pohledu
NEER opét zacalo posilovat. Primérma relativni zména kurzu DKK a jeji smérodatnou
odchylku ukazuje tabulka 3.1.

Tabulka 3.1 - Mény se systémem pevnych kurzii

Relativni zmény NEER (BGN/EUR) | NEER (DKK/EUR)
pramérna relativni zména
NEER 0,0020 0,0018
smérodat. odch. baz. indexu
NEER 0,011 0,009

Zdroj: Eurostat — databaze, vlastni zpracovani

Obrazek 3.2 - NEER meén s prevazné pohyblivym kurzem (Bl, 2010 = 100 %)
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Obrazek 3.2 nam poskytuje nekolik novych informaci. Ukazuje, ze z pohledu NEER se
chorvatska kuna po vétsinu obdobi drzi v intervalu indexu 95-100; to znamena, Ze nevykazuje
vyrazné tendence ani k apreciaci, ani depreciaci. V roce 2008 dosahla hodnoty indexu 100 a ani
v souvislosti s ménovou a finanéni krizi se podstatné nezmeénila. V ptipadé mad’arského forintu
dosahoval index NEER az do roku 2009 hodnot nad 100, nicméné mira apreciace forintu
klesala. Po roce 2009 forint z pohledu NEER oslaboval. Ceska koruna se postupné pfiblizovala
k hodnoté 100, které dosahla v roce 2008. V obdobi 2011-2013 ukazuje vyvoj NEER na
apreciaci. Zmény vyvoje v nasledujicich letech jsou spojeny mj. s kurzovym zavazkem CNB
Volatilita forintu a Ceské koruny se podstatné neméni ve srovnani s volatilitou jejich
bilateralnich kurzt k euru. Chorvatska kuna vykazuje v pfipadé NEER vyssi volatilitu nez
Vv ptipadé bilateralniho kurzu, coZ je pochopitelné, jelikozZ NEER vyjadiuje vztah domaci mény
vici kosi obchodnich partnert..
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Tabulka 3.2 - Mény se systémem prevazné pohyblivych kurzi

Relativni zmén NMIER NMEEIR NIEER
v Y (CZK/EUR) | (HRK/EUR) | (HUF/EUR)
prameérna relativni zména i
NEER 0,017 0,002 0,013
smérodat. odch. baz. indexu
NEER 0,129 0,015 0,092

Zdroj: Eurostat — databaze, viastni zpracovani

Obrazek 3.3 - NEER meén s jednoznacné pohyblivym kurzem (Bl, 2010 = 100 %)
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Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

Obrazek 3.3 ukazuje kurz NEER v ptipadé $védské a norské koruny viéi euru. Tendence vyvoje
NEER je v obou piipadech podobna. Ob&é mény vykazuji po roce 2012, resp. 2013 vyrazné
znehodnoceni. Z tabulky 3.3 je ziejmé, Ze v obou ptipadech je volatilita jejich kurzu NEER
vyssi nez v ptipadé bilateralniho kurzu viici euru. Vyvoj relativnich zmén kurzu a smérodatné
odchylky uvadi tabulka 3.3.

Tabulka 3.3 - Meny se systémem pohyblivych kurzii

Relativni zmény NEER (NOK/EUR) NEER (SEK/EUR)
pramérna relativni zména i i
NEER 0,012 0,009
smeérodat. odch. baz. indexu
NEER 0,082 0,054

Zdroj: Eurostat — databaze, vlastni zpracovani
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Shrnuti
Tabulka 3.4 - Prumery z tabulek 3.1, 3.2 a 3.3

Prevazné
Relativni zména Pevny pohyblivy a mix Pohyblivy
systémi
Primeérna relativni zména
NEER 0,0019 0,002 -0,011
Prumérna smérodat. odch.
baz. indexu NEER Do e 0,068

Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

Pti komparaci mén se systémem pevného kurzu, prevazné pohyblivych a jednoznacné
pohyblivych kurzi jsem zjistil, ze analyza ménovych kurzd narodnich mén z pohledu NEER

v

cv v

VyVozuji, Ze jejich kurzy maji nejnizsi volatilitu. Z analyzy primérné relativni zmény NEER je
patrny depreciacni trend u mén s pohyblivym kurzem.

3.3 Analyza stability a volatility vybranych mén na bazi REER

Analyza ménového kurzu zpohledu REER nam ukaze, jak se méni cenova
konkurenceschopnost domaci ekonomiky. Komparace vyvoje REER u mén s pevnym,
ptevazné pohyblivym a jednozna¢né pohyblivym kurzem by pak méla ukazat, jestli volba
meénového kurzu hraje ve vyvoji cenové konkurenceschopnosti néjakou roli.

Obrazek 3.4 - REER mén s pevaym kurzem (Bl, 2010 = 100 %)
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Zdroj: Eurostat — databaze, vlastni zpracovani

Z obrazku 3.4 je mozné vidét, ze konkurenceschopnost bulharského leva se v obdobi 2000-
2009 konstantn¢ zvySovala. Naproti tomu ve stejném obdobi osciloval REER danské koruny
okolo 100%!. Priimérna relativni zména REER ¢inila u bulharského leva 0,036 a danské koruny

31 Pfedpokladam, Ze vyvoj REER je ovlivnén rychlej$im rlistem domdacich cen ve srovnani se zahrani¢ni cenovou
hladinou.
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0,002. Smérodatna odchylka vykazovala tyto hodnoty: u bulharského leva ¢inila 0,34 u danské
koruny 0,03.

Obrazek 3.5 - REER mén s prevazné pohyblivym kurzem (Bl, 2010 = 100 %)
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Zdroj: Eurostat — databaze, vlastni zpracovani

Na obrazku 3.5 jsou zobrazeny mény zemi S prevazné pohyblivym ménovym kurzem. Nejvyssi
konkurenceschopnosti dosdhl mad’arsky forint, a to v roce 2007. Od té doby vsak forint svou
konkurenceschopnost ztraci. Rovnéz ¢eska koruna v obdobi 2000-2009 konstantné nabyvala na
své konkurenceschopnosti. Mezi lety 2011 a 2015 vSak koruna vykazovala opacny trend, ktery
se ovSem v roce 2016 zménil a koruna znova nabyva na konkurenceschopnosti. Chorvatska
kuna v roce 2000-2010 pozvolna navySovala svou konkurenceschopnost, nicméné od roku
2011 se jeji konkurenceschopnost snizovala.

Obrdzek 3.6 - REER mén s jednoznacné pohyblivym kurzem (Bl, 2010 = 100 %)
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Na obrazku 3.6 si mizeme vSimnout zcela opacnych trendi SEK a NOK v obdobi do roku
2009. Svédska koruna méla v roce 2000 daleko konkurenceschopnéjsi pozici nez koruna
norska. V obdobi 2000-2009 vsak $védska ména ztracela na své konkurenceschopnosti. Naproti
tomu norskd koruna v obdobi 2000-2009 zvySovala svou konkurenceschopnost, s vyjimkou
obdobi 2002-2004 a 2008-2009. Od roku 2009 obé meény strmé zvySovaly svou
konkurenceschopnost az do roku 2012. Norska koruna od nasledujiciho roku zacala vykazovat
soustavny trend snizovani své konkurenceschopnosti. Svédska ména dokazala udrzet trend
nabyvani na konkurenceschopnosti az do roku 2013, nicméné od roku 2014 rovnéz vykazuje
trend jejiho snizovani.

Tabulka 3.5 - Mény se systémem pevného kurzu

Relativni zména REER (BGN/EUR) REER (DKK/EUR)
prumérna relativni zména
REER 0,036 0,002
smérodat. odch. baz. indexu
REER 0,34 0,03

Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

Tabulka 3.6 - Meny se systémem prevazné pohyblivého kurzu

Relativni zména REER REER REER
(CZK/EUR) (HRK/EUR) (HUF/EUR)
pramérna relativni zména i
REER 0,026 0,002 0,007
smérodat. odch. baz. indexu
REER 0,18 0,07 0,09

Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani

Tabulka 3.7 - Meny se systémem jednoznacné pohyblivého kurzu

Relativni zména REER (NOK/EUR) REER (SEK/EUR)
pramérna relativni zména i
REER 0,006 0,007
smérodat. odch. baz. indexu
REER 0,14 0,05

Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovini
Shrnuti
Tabulka 3.8 - Prumery z tabulek 3.5, 3.6 a 3.7

Prevazné
Relativni zména Pevny pohyblivy a mix Pohyblivy
systému
primérna relativni zména i
REER 0,019 0,010 0,001
prumérna smérodat. odch.
baz. indexu REER Ot Ui BT

Zdroj: Eurostat — databdze, viastni zpracovani
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jednoznaéné pohyblivé kurzy. Rovnéz priimérna relativni zména ukazuje, zZe pohyblivé kurzy
maji jako jediné tendenci k depreciaci.
4. Zaveér

Graficka komparativni analyza stability a volatility ménovych kurzi podle toho, jaky kurzovy
systém zem¢ udrzovaly, ukazala odlisné vysledky z pohledu bilateralnich a efektivnich kurz:

Tabulka 3.9 - Komparace stability a volatility analyzovanych ndarodnich mén podle miry
pruznosti zvoleného menového kurzu

Pevné kurzy Ptevazné pohyblivé Pohyblivé
rel. zména ST rel. zména SISO, rel. zména SRS
odch. odch. odch.
ERg; 0,00005 0,00124 0,046 0,497 0,14 0,09
NEER 0,0019 0,010 0,002 0,079 -0,011 0,068
REER 0,019 0,18 0,010 0,11 -0,001 0,09

Z pohledu bilateralnich kurzi
Podle o¢ekavani analyza z pohledu bilateralnich kurzii narodnich mén k euru potvrdila, ze
mény udrzujici pevny kurz vykazuji nejniz§i primeérnou relativni zménu i smeérodatnou

odchylku.
Z pohledu NEER

Pfi komparaci mén se systémem pevnych kurzli, pfevdzné¢ pohyblivych a jednoznaéné
pohyblivych kurzi analyza ménovych kurzii vybranych narodnich mén z pohledu NEER

cv v

i v ramci NEER maji nejvyssi miru stability. Z analyzy primérné relativni zmény Ize usuzovat,
ze meény udrzujici jednoznacné pohyblivé kurzy maji depreciacni trendovy vyvoj.

Z pohledu REER

v

v

Mény pouZivajici jednoznacné pohyblivé kurzy ovSem jako jediné vykazuji depreciacni trend
Z hlediska redlné¢ho trendového vyvoje.

Komparativni analyza na piikladu vybranych narodnich mén mne vede K nasledujicim
zaverim:

Hypotéza 1 (Bilateralni pevny ménovy kurz narodni mény k bazické meéné euru vykazuje vetsi
stabilitu nez floating)

v

smerodatnou odchylku 1 priimérnou relativni zménu v ramci bilateralnich kurzt.
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Hypotéza 2 (Pevny ménovy kurz narodni mény k bazické méné euru vykazuje vetsi stabilitu nez
floating i z pohledu nomindalniho efektivniho kurzu)

Analyza stanovenou hypotézu 2 potvrdila. Primérna smérodatnd odchylka na bazi NEER
dosdhla u mén s pevnym kurzem nejnizsi hodnoty. Z toho lze usuzovat, Zze mény udrzujici
pevné kurzy prokazaly vyssi stabilitu nez mény s kurzy prevazné a jednozna¢né pohyblivymi.
Z pohledu primérné relativni zmény kurzu maji pouze mény uzivajici jednozna¢né pohyblivy
kurz depreciaéni trendovy vyvoj.

Hypotéza 3 (Redlny efektivni kurz vybranych narodnich mén dosahuje v pripadé floatingu veétsi
volatility)

Hypotéza 3 se nepotvrdila, jelikoz mény udrzujici jednoznacné pohyblivé kurzy vykazuji ve

v

kurzi.
Z analyzy stability a volatility narodnich mén podle systémii ménovych kurzii neni jednoznacné

mozné potvrdit, ktery kurzovy systém vykazuje vy$si miru stability a je tak malou otevienou
ekonomiku s vlastni narodni ménou ptinosng&;jsi.
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Seznam zkratek

AREAER - The Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
Bl — Bazicky index

BNB — Bulharska narodni banka

CPI - Consumer price index

CNB — Ceska narodni banka

ECB — Evropska centralni banka

ER — Exchange Rate

ERM Il - European Exchange Rate Mechanism 1

MMF — Mezinarodni ménovy fond

NEER — Nominal Effective Exchange Rate

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development
PPI - Producer price index

REER - Real Effective Exchange Rate

ULC — Unit Labour Costs

Kédy mén

ATS — Rakousky $ilink
BGN — Bulharsky lev
CHF — Svycarsky frank
CZK — Ceska koruna
DEM — Némecka marka
DKK — Danska koruna
EEK — Estonska koruna
EUR — Euro

FRF — Francouzsky frank
GBP — Britska libra
HRK — Chorvatska kuna
HUF — Mad’arsky forint
ISK — Islandskéa koruna
JPY — Japonsky jen

LTL — Litevsky litas
LVL — LotySsky lat
NOK — Norska koruna
RSD — Srbsky dinar
SEK — Svédska koruna
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SIT — Slovinsky tolar
SKK — Slovenska koruna
USD — Americky dolar
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Priloha 1

Systémy ménovych kurzu (v %)

Systém ménovych kurzu 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
nepruzné 13,2 | 131 | 13,1 | 1266 | 130 | 125 | 125 | 125 | 125
bez vlastni mény 6,8 6,8 6,8 6,8 7,3 6,8 6,8 6,8 6,8
currency board 6,3 6,3 6,3 5,8 5,7 5,7 5,7 5,7 5,7
pevné 395 | 429 | 435 | 47,1 | 396 | 428 | 464 | 464 | 469
s uzkymi pasmy osc. 226 | 236 | 230 | 230 | 229 | 224 | 224 | 139 | 214
stabilizované 8,4 9,9 110 | 115 9,4 125 | 141 | 13,0 | 120
crawling peg 1,6 1,0 1,0 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Crawl-like 6,3 79 79 10,5 5,2 5,2 7,8 9,4 12,0
se Sir§imi pasmy osc. 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,0
pohyblivy 34,7 | 340 | 340 | 351 | 370 | 359 | 344 | 344 | 328
s fizenou pohyblivosti 18,4 18,3 18,8 19,4 20,8 19,8 18,2 18,2 16,7
volné pohyblivy 16,3 | 157 | 152 | 157 | 16,1 | 16,1 | 161 | 16,1 | 16,1
rezidualni — Fizené jinak 12,6 9,9 9,4 5,2 10,4 9,4 6,8 6,8 7,5

Zdroj: IMF — AREAER online (2022), viastni zpracovini
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