1. Mezinarodni trh penéz

Na pocatku 21. stoleti je vyvoj svétového hospodafstvi silné ovlivnén procesem globalizace',
v diisledku ¢ehoz dochazi k dosti vyraznému otevirani narodnich ekonomik, které tak jiz nemtizeme
chapat jako ekonomiky uzaviené, tj. plné sob&statné a od vngjSiho svéta se izolujici narodni
hospodaftstvi, nybrz jako ekonomiky oteviené, tj. jako narodni hospodarstvi pomérné vyrazné zapojend
do mezindrodniho obchodu. Vzhledem k tomu, ze mezinarodni ¢i také zahranicni obchod muzeme
definovat jako obchod se statky a sluzbami probihajici mezi jednotlivymi narodnimi ekonomikami, je
ziejmé, ze tento proces vyzaduje pomérné rozvinuty mezindrodni ménovy system, jenz jednak
umoznuje zprostredkovat platby mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty a souCasn€ vytvari co
mozna nejpriznivejsi podminky pro rozvoj mezindrodnich obchodnich vztahii. Mezinarodni transakce
jsou pak v soucasné dob€ nejcasteji realizovany prostrednictvim narodnich mén, a to zejména téch, jez
jsou ekonomické subjekty v jednotlivych zemich ochotny uznat a soucasné také ptijimat jako platebni
prostiedek, tj. prostfednictvim tzv. volne sménitelnych mén.

Z vyse teCeného je tedy zfejmé, Ze ma-li byt narodni ména vyuzivana v mezinarodnich
transakcich, pak je nezbytné, aby k této méné¢ mély pfistup jak domaci, tak zahrani¢ni ekonomické
subjekty, tj. aby existoval mezindrodni trh penez, jenz chapeme jako trh na némz se stretava nabidka
narodni meny s poptavkou po této méné. Na tomto trhu jsou pak obchodovany jak hotovostni
penéznimi prostredky, tzv. valuty, tak likvidni bezhotovostni platebnimi prostredky, jez oznaCujeme
pojmem devizy. Z hlediska institucionalniho je pak tento trh pfedstavovan jak specializovanymi
devizovymi burzami, tak komerénimi bankami realizujicimi devizové obchody.

1.1. Ménovy kurz

Ménovy kurz (er) chapeme jako cenu penézni jednotky jedné zemé vyjadienou v penéznich
Jjednotkach jiné zemé, tj. jako pomer v némz se navzdajem smeénuji dve narodni mény. Z daného je tedy
zfejmé, ze kurz narodni mény muzeme vyjadfit bud'to jako ur€ité mnozstvi domacich penéznich
jednotek, jez je nutno vynalozit na nakup jedné jednotky mény zahrani¢ni — v tomto piipad¢ budeme
hovofit o tzv. primém kurzovnim zdznamu:

1,000 € = 30,817 CZK (1.1)

kde: €-euro
CZK - ¢eska koruna

resp.

30,817 CZK/€ (1.1a)

nebo jako urcité mnozstvi zahrani¢nich penéznich jednotek, které je zapotiebi vynalozit na nakup
jedné jednotky domaci mény — zde pak budeme hovotit o tzv. neprimém kurzovnim zaznamu:

0,032 € = 1,000 CZK (1.2)
resp.

0,032 €/CZK (1.2a)

! Globalizaci mize chapat jako ... proces zesvétovéni vyroby a triu, ktery se projevuje zejména rychlym riistem svétového
obchodu, zvySenim tokii primych investic, ndriistem objemu mezindrodni produkce, riistem poctu nadndrodnich spolecnosti a
rostouci integraci financnich trhii.



Ménové kurzy Ceské koruny a péti vybranych zahrani¢nich mén v roce 2002, a to jak v pfimém, tak
nepiimém kurzovnim zaznamu zachycuje tabulka ¢. 12-1.

Tabulka — Ménovy kurz ¢eské koruny a vybranych zahrani¢nich mén v roce 2002 (primér)

Meéna primy kursovy zaznam nepiimy kursovy zaznam
euro (EUR) 30,817 0,032
libra (GBP) 49,041 0,020
jen (JPY) 0,261 3,829
dolar (USD) 32,739 0,031

Vzhledem k tomu, Ze narodni ménu vstupujici na mezindrodni trh penéz povazujeme za zbozi,
je ztejmé, Ze mechanismus utvaiejici jeji cenu — ménovy kurz — bude v tomto piipadé obdobny, jako u
kazdého jiného statku, tj. rovnovazna cena bude vznikat na zakladé vzajemného stietu mezi poptavkou
po dané méné a nabidkou této meény. Graficky je tato situace zachycena na obrazku ¢. 12-1.

Ptedpokladejme, Ze se na Ceském penéznim trhu pohybuje kurz eura na Grovni 50,00 Ceskych
korun za jedno euro. Jak je zfejmé z obrazku ¢. 12-1, tuto hodnotu ménového kurzu nemizeme
povaZovat za rovnovaznou, nebot’ pfi této cené nabizené mnozstvi eura gs dosti vyrazné piekracuje
poptavku po euru, ktera se nachazi na urovni gp. Na ¢eském penéznim trhu tak vznika ptevis nabidky
eura nad poptavkou po euru (Dgyr < Skur), €0Z vyvolava tlak na pokles ceny této ménové jednotky.
Mezinarodni trh penéz neni schopen tomuto tlaku dlouhodobé odolavat, takze nakonec dojde k
postupnému poklesu ménového kurzu (viz posun ®). Tento pokles povede jak ke snizeni nabidky
eura (viz posun ®), tak soudasnd k zvySeni poptavky po euru (viz posun @), v dasledku &ehoz bude
dochazet k postupnému sblizovani poptavky po euru s nabidkou této ménové jednotky, a to az do
okamziku kdy bude na mezinarodnim pené¢znim trhu dosazeno rovnovahy. V nasem ptipadé je pak
rovnovazny meénovy kurz (Eg) roven 30,82 CZK/€.

Obrizek — Rovnovazny ménovy kurz
CZK/EUR
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E, = 50,00 CZK/€ = Dy < SEUR = tlak na Jer = Jer (50,00 CZK/E -
30,82 CZK/é) DEEUR [q =dq4Es EE = 30,82 CZI(/€I

Rovnovazny kurz — alternativni zpiisoby odvozeni

Mimo jiz vySe uvedenou koncepci, dle niz je rovnovazny kurz na mezinarodnim penéznim
trhu uren vzijemnym stfetdvanim nabidky a poptavky po méné, existuji v ekonomické teorii, jeste
dalsi pfistupy k odvozeni rovnovazného ménového kurzu. Pojd'me se proto nyni t€émto, mozno fici
alternativnim koncepcim vénovat pon¢kud podrobnéji.

Jako prvni budeme vénovat pozornost koncepci, v niz je ménovy kurz odvozen na zaklade tzv.
ménové parity, coz je uredné stanoveny pomeér dvou ndarodnich mén. Kurz narodni mény je v tomto
pripadé nejcastéji uréen centralni emisni bankou, ktera piislusnou ménovou paritu stanovi bud’to na
zaklad€ pomeéru vahovych mnozstvi zlata, jez jednotlivé narodni mény obsahuji

Piiklad

Zlaty obsah jednoho amerického dolaru odpovidal v roce 1973 0,736701 gramiim ryziho zlata. Ceskoslovenska
statni banka v tomto obdobi deklarovala zlaty obsah jedné Ceskoslovenské koruny na tirovni 0,123426 g ryziho
zlata. Z daného tedy plyne, Ze 1g ryziho zlata byl v obéhu zastupovdn budto 1,36 USD, nebo 8,10 CSK’, z cehoz
miizeme urcit ménovou paritu téchto dvou narodnich men pomoci ndasledujictho pomeéru:

1,36 USD = 8,10 CSK (1.3)
z ¢ehoz pak vyplyva, zZe:
1,00 USD = 5,97 CSK (1.4)

Dle nasich vypoctii tak byl v roce 1973 kurz Ceskoslovenské koruny viici americkému dolaru v ménové parité a
v primém kurzovém zdaznamu 5,969 CSK/USD.

nebo primym urceni ménové parity k vybrané ndarodni mene, popr. k urcitéemu kosi narodnich men.
Pfimé urCeni ménové parity na piikladé ceské koruny v letech 1991-1999 pak ilustruje nasledujici
tabulka:

Tabulka — Pfimé uréeni ménové parity na prikladé ¢eské koruny v letech 1991-1999

Roky meény v kosi

1991-1993 USD DEM ATS CHF FRF
1993-1996 DEM (65%) USD (35%)
1996-1998 DEM

od 1999 €

kde:  USD - americky dolar
DEM - némecka marka
ATS - rakousky Silink
CHF - §vycarsky frank
FRF - francouzsky frank

2 CSK - &eskoslovenska koruna



Druhym ,alternativnim® pfistupem umoznujicim odvodit hodnotu rovnovazného ménového
kurzu je koncepce zaloZzend na parité kupni sily ndrodnich mén’ (dale také PPP), coz je pomér
vyjadrujici rovnost kupnich sil dvou srovnavanych narodnich mén. Z vyse uvedené definice je zfejmé,
ze hodnota takto stanoveného ménového kurz bude vychdzet z rovnosti vnitinich kupnich sil nami
srovnavanych mén. V ekonomické teorii pak existuji dvé zakladni verze teorie parity kupni sily, a to:

v’ verze absolutni, ktera vychazi z poméru mezi penéznim vyjadienim uréitého mnoZzstvi zbozi a
sluzeb v zemi 4 v méné této zemé (X p;'q.) a penéznim vyjadienim téhoz mnozstvi zbozi a sluzeb

v méné zemé B (X p/q,), a to k ur¢itému ¢asovému okamziku:

i rla;
— =l

> pla,
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7

(1.5)

kde: 7 -rovnovazny meénovy kurz
t
p/" - cena zbozi ¢i sluzby v zemi m

q, - mnozstvi i-tého zbozi ¢i sluzby

Piiklad
Predpokladejme, ze v roce 2001 bylo mozno ve Spojenych statech americkych zakoupit urcity spoti‘ebni kos, tj.
urcitou kombinaci statkii a sluzeb za 20.000 USD. Dale predpokladejme, Ze tentyz spotiebni koS bylo mozno
v tomto roce zakoupit také v Ceské republice, pricemz jeho cena byla 291.420 CZK. Vyjdeme-li z téchto udajui,
pak jsme schopni urcit paritu kupni sily téchto dvou narodnich mén, a to pomoci nasledujicitho pomeéru:

20.000 USD = 291.420 CZK (1.6)
z cehoz plyne, Ze:

1,00 USD = 14,57 CZK (1.7)

Dle nasich vypocti tak byl v roce 2001 kurz ceske koruny viici americkému dolaru v parité kupni sily a v primém
kurzovem zaznamu 14,571 CZK/USD.

Teorie parity kupni sily pak povazuje takto stanoveny kurz narodni mény za kurz piirozeny, ptiCemz
predpoklada, ze nominalni ménovy kurz se od parity kupni sily mény mtize odchylit pouze docasné.

Ménovy kurz a jeho zména

Zméni-li se poptavané, poptf. nabizené mnozstvi ndrodni mény na mezinarodnim trhu penéz,
pak musi bezpodminecné dojit také ke zmén€ ménového kurzu této penézni jednotky. V piipade, ze
tato zména povede k rdstu kurzu pfislusné mény pak budeme hovoftit o zhodnoceni, nebo-li apreciaci
narodni mény, v opacném piipad¢ pak budeme hovofit o jejim znehodnoceni, ¢i-li o tzv. depreciaci.

? Parita (Gesky rovnost) je pojem z latiny a znag&i zdsadu ndrodni rovnosti, dle niz se necini rozdil mezi obéanem daného statu
a cizim statnim prislusnikem, resp. mezi tuzemsky a zahranicnim zbozim.



Obrazek - Depreciace eura a apreciace ¢eské koruny
CZK/EUR
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Pojd’'me si nyni analyzovat situaci, kdy na ¢eském trhu eura dojde k poklesu poptavky po této
méné, pricemz dale predpokladejme, ze pokles zajmu ¢eskych ekonomickych subjektti o drzbu eura
neni spojen s jeho relativné vysokou cenou. Jak je zfejmé z grafu ¢. 12-2, dojde-li v Ceské ekonomice
k poklesu zajmu o euro (viz posun ®), pak se kiivka poptavky po euru posune smérem doleva (viz
posun @), tj. z polohy Dgyr do polohy D’gur. Vzhledem k tomu, Zze ekonomické subjekty nejsou
schopny na tuto zménu okamzité zareagovat, dochdzi na nami analyzovaném trhu penéz k pfevisu
nabidky eura nad poptavkou po euru, v dusledku ¢ehoz roste tlak na pokles (depreciaci) ménového
kurzu eura. Vyjdeme-li z pfedpokladu, ze na ceském trhu eura nebude nikdo intervenovat ve prospéch
této penézni jednotky, pak mezinarodni trh penéz nebude schopen tomuto tlaku dlouhodob¢ odolavat,
v diisledku ¢ehoz dojde k depreciaci eura — kurz eura poklesne z 43,45 CZK/EUR na kone¢nych 30,82
CZK/EUR (viz posun @) — a soucasné také k apreciaci cCeské koruny — kurz CZK vzroste z 0,02
EUR/CZK na 0,03 EUR/CZK). Pokles ceny eura pak zvysi zajem Ceskych ekonomickych subjektii o
tuto penézni jednotku, coz vyvola rist poptavky po euru (viz posun @). Mezinarodni trh penéz tak
opét dospéje do bodu rovnovahy, jenz je vSak v tomto pfipadé reprezentovan novym rovnovaznym
bodem E ryx. K podobnému zavéru pak dospéjeme také v okamziku, kdy na c¢eském trhu eura vzroste
nabidka této penézni jednotky.

Z vyse teceného je ziejmé, Zze v realné fungujici ekonomice je ménovy kurz dosti vyrazné
ovliviiovan vyvojem jak na nabidkové, tak na poptavkové strané piislusného mezinarodniho trhu
penéz. Vyjdeme-li z tohoto zavéru, pak pred nami vyvstava otazka jaké faktory tento vyvoj ovliviwuji.



Ménovy kurz a cenovd hladina

Jak vyplyva ze zavéri k nimz jsme dospéli v ¢asti vénované problematice parity kupni sily, je
vyvoj mé€nového kurzu pomérné vyrazné ovliviiovan relativnimi zménami mezi pohybem vnitinich
cenovych hladin v jednotlivych ekonomikach, tj. vyvojem relativni kupni sily pfislusné mény. Tento
zavér jsme pak demonstrovali na ptikladu €. 12-3 z n&jz vyplynulo, ze v okamziku, kdy v jedné z nami
analyzovanych zemi poroste cenova hladina rychleji nez v zemi druhé, dojde v této zemi k tzv.
inflacnimu znehodnoceni jeji narodni meény. Pojdme se nyni na tento problém podivat trochu
podrobngji.

Ptedpokladejme, ze se opét pohybujeme na Ceském trhu eura, kde kurz této mény dosahoval
v roce 2001 hodnoty 34,07 CZK/EUR. Déle predpokladejme, Ze cenova hladina v tomto roce v Ceské
republice vzrostla v priméru o 1,80, kdezto v zemich Euro-zény jako celku o 2,30%. Vyjdeme-li
z téchto daji, pak je ziejmé, Ze v roce 2001 rostla v Ceské republice cenova hladina v priméru o 0,5
procentnich bodd pomaleji nez tomu bylo v zemich Euro-zony, coZ se nasledné odrazilo v rastu kupni
sily ¢eské koruny a soucasné v poklesu kupni sily eura. Pro Ceské ekonomické subjekty se tak
zahrani¢ni zboZi stalo zbozim relativné draz§im, v disledku ¢ehoz tyto subjekty zacaly obracet svou
pozornost k tuzemskym statklim. Niz§i poptavka Ceskych firem po zbozi a sluzbach dovazenych ze
zemi Euro-zény se pak musela projevit také na mezinarodnim trhu penéz, kde dosSlo k poklesu
poptavky tuzemskych ekonomickych subjekti po euru. Jak jiz vime z pfedchoziho textu pokles
poptavky po méné vede k posunu poptavkové kiivky smérem doleva dold, pfiCemz tento posun
nasledn¢ vyvolava previs nabidky zahrani¢ni mény nad poptavkou po této méné. Na mezinarodnim
trhu penéz tak vznika tlak na pokles ceny prislusné ménové jednotky, k cemuz také nakonec dochazi.
Z daného tedy vyplyva, ze v dasledku vyssiho tempa riistu cenové hladiny v zemich euro-zony doslo
k depreciaci eura a soucasné také k apreciaci Ceské koruny. Dle teorie parity kupni sily by se pak
meénovy kurz eura mél ustalit na nové rovnovazné urovni 33,90 CZK/EUR.

Erur [q9 = qes Eg = 34,07 CZK/€]= 1CPlcg < tCPlg;; = tPPex &
fPPEUR = fDCR & jDEU—]Z = JDEUR :DEUR < SEUR (EE) = tlak na ler =
ser (34,07 CZK/E - 33,90 CZK/€) = E tur [q = q 5 E e = 33,90 CZK/€]

Vzhledem k tomu, Ze jsme v nasem ptikladu vysly z realnych tdaji, miZzeme nyni porovnat
skute¢ny vysledek, tj. skute¢nou hodnotu kurzu eura, s hodnotou, které by tento kurz mé¢l dosahnout
v okamziku pokud by plné€ platila teorie parity kupni sily. Jak je z dostupnych udaji zfejmé, doslo
k apreciaci ¢eské koruny, avSak mira zhodnoceni byla mnohem vyssi — ¢eska koruna posilila viici euru
o plnych 9,55 procentnich bodl. Z daného je tedy zfejmé, ze ve skutecnosti ovliviiuje pohyb cenové
hladiny ménovy kurz pouze ¢astecné.

Ménovy kurz a vyvoj na trhu domdcich aktiv

Dalsim faktorem, jenz dosti vyrazné ovliviiuje vySi meénového kurzu je tzv. arokovy
diferencial, jehoz hodnotu ur¢ime jako rozdil mezi domdci a zahranicni redlnou urokovou mirou.
Obecné pak muzeme konstatovat, Ze ve svétové ekonomice se pohybuje urCity objem finan¢nich
prostiedktl, jez se ,investofi“ snazi umistit do ekonomik, které se vyznaCuji pomérné vysokym
urokovym diferencialem, a to s cilem ziskat co mozna nejvétsi profit plynouci pravé s rozdilnosti
urokovych mér. Tyto finan¢ni prostfedky jsou pak v ekonomické teorii, vzhledem k rychlosti s niz se

presouvaji z jedné zemé do druhé, ozna¢ovany pojmem ,,horké penize* (hot money).

Vyjdéme opét z predpokladu, ze se pohybujeme na Ceském trhu eura, ptfiCemz vychozi
hodnota meénového kurzu této penézni jednotky opét odpovida 34,07 CZK/EUR. Dale
predpokladejme, Ze nominalni urokova mira dosahovala v roce 2001 v Ceské republice vyse 4,62%,
kdezto v zemich Euro-zény 3,30%, a to pfi 4,10 procentni inflaci v CR a dvouprocentni inflaci v Euro-



zon¢ jako celku. Vyjdeme-li z téchto udaji, pak dospéjeme k zavéru, ze vyse realné urokové miry
odpovidala vtomto roce v Cesku urovni 0,50, kdezto v zemich Euro-zény 1,27%, z &echoz pak
vyplyva, ze Ceskd ekonomika se vroce 2001 ve srovnani s Euro-zénou vyznacovala zapornym
urokovym diferencidlem, a to ve vysi -0,77%. Pro zahrani¢ni investory se tak mnohem atraktivnéj§im
stal trh finan¢nich aktiv Euro-zény, v dusledku ¢ehoz tyto subjekty zacaly prodavat ¢eska finanéni
aktiva a soucasn¢ zvySovaly svou poptavku po financnich aktivech zemi Euro-zony. Niz§i poptavka po
ceskych finan¢nich aktivech se pak projevila také v mensim zdjmu zahrani¢nich investorti o ¢eskou
koruny, coz vedlo k poklesu poptavky po této méné€. Tyto negativni tendence pak byly dale posileny
rostouci nabidkou ceské koruny, a to jak ze strany zahranic¢nich investort, tak ze strany domaécich
ekonomickych subjekti, které, podobné jako zahrani¢ni investory, vedla snaha pielit své horké penize
do oblasti nesouci vyssi urok. Tento vyvoj vedl na Ceském trhu eura k posunu kiivky poptavky po této
penézni jednotce smérem doprava nahoru (viz posun @) a soucasné k posunu kiivky nabidky eura, a
to doleva nahoru (viz posun ®@). Vv disledku tohoto posunu pak dochazi na mezinarodnim trhu penéz
k pfevisu poptavky po euru nad jeho nabidkou, coz na tomto trhu nasledné vytvari tlak na rist ceny
piislugné pen&zni jednotky (viz posun ®). Negativni Grokovy diferencial tak vedl k apreciaci eura a
soucasné k depreciaci Ceské koruny. Novy rovnovazny ménovy kurz se pak ustalil napt. na hodnote
59,27 CZK/EUR.



Obrazek — Ménovy kurz a trh aktiv
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Systém ménovych kurzii

Doposavad jsme hovofili o0 mezinarodnim trhu penéz jako o trhu na némz nedochazi k zadnym
vyznamn¢jsi intervencim ze strany vlady, tj. vychazeli jsme z predpokladu, Ze vyse ménového kurzu je
na takto definovaném trhu ovlivnéna pouze tlaky, které jsou vyvolany tzv. ,,volnou hrou* nabidky a
poptavky po prislusné méné. Tento model vSak nelze uplatnit na vSech devizovych trzich, coz se
nasledné odrazi také v ekonomické teorie, kterd tak rozliSuje mezi tfemi zakladnimi systémy
meénovych kurzi:

v’ systémem plovouctho ménového kurzu nebo-li Cistym floatingem, tj. systtmem v némz vlada,
v tomto piipad¢ zastoupena centralni emisni bankou, neintervenuje na devizovych trzich ve
prospéch prislusné narodni mény. Z daného je tedy zfejmé, ze mé€novy kurz je v tomto piipadé
ovliviiovan pouze plisobenim trznich sil, ¢i-li vzajemnym stfetavanim se nabidky a poptavky po
prislusné méné.

v’ systémem necistého plovani ménového kurzu, nebo-li Fizeného floatingu, jenz se, na rozdil od
Cistého floatingu, vyznaCuje jistou mirou intervenci, které vladni instituce realizuji na
mezinarodnim trhu penéz. Pro tento systém je charakteristické, Ze centralni banka stanovuje urcité
fluktuaéni pasmo v némz se ptislu§na ména muze zcela volné pohybovat. Pokud se v§ak ménovy
kurz dlouhodobgji pohybuje na hranici bankou stanoveného pasma, je tato donucena intervenovat
ve prospéch narodni mény, pficemz tyto intervence jsou nejcastéji spojeny s nakupem — v piipade
tlaku na znehodnoceni mény — nebo prodejem — v piipadé tlaku na zhodnoceni mény — piislusné
penézni jednotky na devizovych trzich. Piikladem realizace tohoto systému je tzv. had v tunelu,
nebo-li omezeni ¢asové drahy ménového kurzu intervalem povolenych oscilaci. Tato politika byla
uplatnovana v zemich Evropského spolecenstvi (dale také ES) od dubna 1972 a méla umoznit



vznik evropské ménové unie. Clenské zemé ES v tomto piipadé zavedly fluktuacni pasmo, v jehoZ
ramci bylo jednotlivym ménam umoznéno odchylit se od ustfedniho kurzu o *1,125%, ¢imz
vznikl ur€ity ,,tunel” v némz se vyvoj ménového kurzu podobal pohybu hada. Tento princip byl
pak v bieznu 1979 vyuzit také pti zavadéni Evropského ménového systému.

a systéemem pevného (fixniho) ménového kurzu vnémz se centrdlni emisni banka snazi
minimalizovat rozdil mezi nomindlni a readlnou hodnotou ménového kurzu, a to prostfednictvim
pribéznych intervenci na devizovych trzich. Vzhledem k tomu, Ze vtomto systému je volny
pohyb ménového kurzu dosti vyrazn€ omezen, nehovofime zde pii zmén€ kurzu o apreciaci Ci
depreciaci mény, ale o revalvaci, tj. o zhodnoceni mény, resp. devalvaci, tj. o znehodnoceni
prislusné penézni jednotky. Pfikladem vyuziti politiky fixnich ménovych kurzi v praxi je systém
zlatého standardu, jenz byl ve svétové ekonomice uplatiiovan na prelomu 19. a 20. stoleti. V ramci
tohoto systému byla hodnota pfislusné narodni mény vymezena zakonem jako urcité pevné
stanovené mnozstvi zlata, coz nasledné umoziovalo stabilizaci ménového kurz, ktery se tak mohl
pohybovat jen v pomérné uzkém a predem urceném rozpéti.



