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Vyvoj mezibankovniho devizového
trhu v CR

Rudolf OLSOVSKY*

Jednou ze zakladnich systémovych zmén ekonomické reformy bylo zave-
deni tzv. vnit¥ni konvertibility koruny. Systém selektivniho pfidélovani de-
viz na zdkladé devizového planu byl nahrazen volnym pfistupem vsech eko-
nomickych subjekti k devizam p¥i daném kurzu. Soutasné bylo nezbytné
vybudovat mezibankovni devizovy trh, na némz by se realizovala nabidka
a poptavka po devizach.

Formovani mezibankovniho devizového trhu v letech 1990-1991

Pred rokem 1990 byly devizové operace realizovdny predevsim pies Ces-
koslovenskou obchodni banku, zbyvajici operace provadéla Statni banka
¢eskoslovenska a Zivnostenska banka. Ceské spofitelna provadéla operace
pouze v korunach. Po rozdéleni centralni banky na ¢ast emisni a komeréni
bylo nutné posilit a zmodernizovat dealingové pracovisté centralni banky
a nové budovat devizové dealingy nové vzniklych komeré¢nich bank.

Uvedené éinnosti se realizovaly v roce 1990, kdy devizové hospodatstvi
bylo jesté ¥izeno pomoci devizového planu prostiednictvim systému devi-
zovych normativy, odvodi a dotaci. Piiblizné 50 % obratu zahraniéniho ob-
chodu se stale jesté realizovalo v nekonvertibilnich ménéch. P¥i vysoké po-
ptavcee po devizach a omezené nabidce existovalo nékolik urovni ménového
kurzu, véetné kurzu ,,lerného trhu“. Jako zarodek devizového trhu lze uvést
organizovani devizovych aukei v roce 1990, kde vysledny kurz byl odvozen
od nabidky a poptavky.

Soucdasné byl pFipravovdn systém vnit¥ni sménitelnosti, ktery vstoupil
v platnost 1. 1. 1991. Systém sménitelnosti byl realizovdn v ramci dalsich
reformnich krokn, které umoznily jeho fungovani. Samotna devalvace kurzu
koruny pti stanoveni administrativni vrovné 28 K¢s = 1 USD by v daném
okamziku k vyrovnani poptavky a nabidky po devizach nestaéila. Proto byla
soutasné prijata dalsi opatifeni k nastoleni makroekonomické rovnovahy
v jednotlivych segmentech ekonomiky, a to predevsim:

— zaji§téni vyrovnanosti statniho rozpoétu a liberalizace cen (mj. odbourdani
zaporné dané z obratu, resp. dotaci na potraviny),

- zavedeni uvérovych a drokovych limiti pro komeréni banky,

— uplatnéni limita pro mzdovy rist,

— zavedeni omezeni pro nékteré operace béZného uétu platebni bilance

{nap¥. limity na nakup deviz obyvatelstvem pro uéely cestovniho ruchu),

* Ing. Rudolf Ol3ovsky — naméstek feditele ménového odboru CNB
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— zavedeni omezeni pro nékteré operace kapitalového uétu (v¢. povinné kon-
zultace platebnich podminek u hodnotové vétsich dovozi),

— zavedeni dovozni ptirazky ve vysi 20 % pro vybrané komodity (hlavné spo-
tiebni zbozi).

V roce 1990 byla v nékolika krocich provedena depreciace kurzu koruny
na vychozi troven kurzu 28 Kés = 1 USD. Systém vnit¥ni konvertibility byl
uplatnén od ledna 1991 p#i prakticky nulovych devizovych rezervach cent-
ralni banky; ty byly vyéerpany kumulacii dovozt a devizovych plateb v za-
véru roku 1990. Ekonomickd reforma byla ptipravovana za asistence Me-
zinarodniho ménového fondu, jez zahrnovala i rozsahlou ivérovou pomoc.
Prvni transi dvéru zadalo Ceskoslovensko ¢erpat v poloviné ledna 1991. Pod-
statou fungovani devizového trhu na zaéatku roku bylo garantovani drovné
ménového kurzu a zachovani devizové platebni schopnosti bank, pfedeviim
pak CSOB, jez v devizovém platebnim styku dominovala. Denni monitoro-
vdni devizovych inkas a plateb bank bylo pfeddvidno do centralni banky
a deficit (pfebytek) byl dokryvan (odkupovén) centralni bankou v ramci sta-
novenych limit devizové pozice komerénich bank.

Formovani obchodovani na mezibankovnim devizovém trhu v roce 1991
bylo rozloZeno do t¥i etap. Od ledna 1991 byly zajistény technické podminky
systému vnitini konvertibility. To znamena, Ze ekonomické subjekty mohly
proddvat a nakupovat devizy u komerénich bank ve stanoveném ¢ase podle
stanovenych pravidel. Souc¢asné byla stanovena pravidla pro ucast ko-
merénich bank a centrdlni banky na mezibankovnim devizovém trhu. Za-
kladnim pravidlem devizové likvidity, které opraviiovalo komeréni banku
k nakupu & prodeji deviz na trhu, bylo ptekrodeni limitd devizové pozice.
Interval byl stanoven na 0,85 — 1,05 poméru mezi celkovymi devizovymi ak-
tivy a devizovymi pasivy komeréni banky. Pokles pod dolni hranici oprav-
nioval k ndkupu deviz a piekroéeni horniho limitu opraviiovalo k prodeji de-
viz. UdrZeni pozice v daném intervalu garantovala centralni banka
jednotlivym bankam denné formou jednorazovych prodeji a nakupt. Ob-
chodovani mezi centrdlni bankou a obchodnimi bankami se realizovalo
v kurzu deviza stfed = 0,5 % a obchodni banky vaé¢i klientiim pouzivaly
trzni kurz v rozpéti = 1 % od oficidlniho kurzu stied.

Po zahajeni obchodovéni byl patrny pfevis poptavky po devizach nad na-
bidkou a centralni banka obchodovala individudlné s jednotlivymi bankami.
Poptavka podnikit a soukromych osob po devizdch a dovozech byla znaéna,
nebot panovala nedivéra v udrzeni stability kurzu. Také zahrani¢ni banky
neobnovovaly splatnd kratkodoba depozita u ¢eskych bank, coz vedlo k od-
livu kapitalu. Tato situace trvala do konce biezna 1991. Od dubna bylo pa-
trné vyrovnani nabidky a poptavky po devizach a v kvétnu poprvé nakupy
deviz centralni bankou pievysily prodeje. Prodeje deviz centrilni bankou
v dal&im obdobi pfedevsim viiéi CSOB byly spojeny pouze s platbami za do-
voz ropy. Pozitivhim rysem v posledni étvrtiné roku a projevem ziskavani
davéry v novy systém se stalo vzdjemné obchodovani mezi obchodnimi ban-
kami. V¥znamnou skuteénosti pro rozvoj — spojenou s ptilivem deviz na trh
— bylo zFizeni a zahdjeni ¢innosti novych, pfedeviim zahrani¢nich bank.
Soucasné klesly poZzadavky na devizové prostiedky centralni banky. Na-
bidka a poptavka po devizdach zaéala byt uspokojovdana na mezibankovnim
devizovém trhu z operaci bézného a kapitalového ué¢tu platebni bilance.

Stabilizace mezibankovniho devizového trhu p¥ispéla k tomu, ze kurz ko-
runy na ¢erném trhu se pohyboval v rozpéti od 1 do 5 % pod oficidlnim kur-
zem s vyjimkou prvniho étvrtleti v dobé vysoké poptavky po devizach.
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Rozvoj mezibankovniho devizového trhu v letech 1992-1997

Poznatky z fungovani mezibankovniho devizového trhu v roce 1991
a v prvni poloviné roku 1992 byly promitnuty do zmény pravidel éinnosti
mezibankovniho devizového trhu. V za¥i 1992 vstoupila v platnost zména
pravidel, ktera s jistymi modifikacemi fungovala a% do roku 1997.

Nové platna pravidla pro mezibankovni devizovy trh spoéivala:

— ve zruSeni pravidel devizové likvidity a jejich nahrazeni limity otevienych
devizovych pozic, kdy celkova otevirena devizova pozice (definovana jako
soucCet v8ech dlouhych nebo vSech kratkych devizovych pozic) by neméla
prekroéit 30 % kapitdlu piislusné banky;

— v zavedeni systému denni fixace ménového kurzu koruny vaéi volné smeé-
nitelnym ménam. Zakladem pro stanoveni kurzu byl pohyb mén zahrnu-
tych v ménovém kosi vadi USD. Ménovy ko# byl sloZzen z péti mén a od
kvétna 1993 ze dvou mén, coz platilo az do kvétna 1997;

— bylo stanoveno rozpéti pro pohyb kurzu * 0,5 % od tohoto zdkladu. V tomto
rozpéti se kurz mohl pohybovat s pi#ihlédnutim k vyvoji poptavky a na-
bidky po devizach a k zamértim ménové politiky centrdlni banky. V vinoru
1996 bylo pasmo roz§ifeno na * 7,5 %. Fluktuaéni pdsmo platilo az do
kvétna 1997, kdy byl zaveden systém Fizeného floatingu kurzu koruny;

— obchodovani mezi centralni bankou a obchodnimi bankami bylo zpoé¢atku
realizovdno bez spreadu a bez poplatkd, ale od dubna 1995 byl zaveden
spread * 0,25 %;

— devizové obchody mezi bankami se realizuji v trznim kurzu bez stanoveni
limitu;

— byl umoznén pristup pravnickych osob (nebank) na devizovy fixing pro-
stfednictvim bank;

— obchodovani centralni banky viiéi obchodnim bankam je realizovano ve
tfech ménach USD, DEM a ECU p#i stanoveni limitd pro obchodované
éastky.

Pritomnost centralni banky na dennim obchodovani na mezibankovnim
devizovém trhu byla pro fungovéni trhu a pro stanoveni kurzu koruny ur-
¢ujici, nebot denni kétace ostatnich dicastnika trhu se pFizptsobovaly kurzu
CNB. S cilem prohloubit trzni principy stanoveni kurzu p¥ijimala CNB po-
stupné opatfeni, kterd podporovala vzdjemny obchod mezi jednotlivymi
téastniky trhu a zvy$ovala ucast jednotlivych déastnikt trhu na formovani
urovné kurzu. Od ¥ijna 1995 piestala CNB kétovat denni kurzy valut a po-
nechala kétace v pravomoci obchodnich bank. V prosinci 1995 byla modi-
fikovana pravidla obchodovani na fixingu. CNB zaéala p¥ijimat objednavky
od obchodnich bank pouze v USD a DEM. Doslo ke zvySeni minimalniho
objemu objednavky (3 mil. USD a 5 mil. DEM), k omezeni poétu objedna-
vek predkladanych denné obchodni bankou (maximalné jedna objednavka
v kazdé méné) a k uzavirani obchod(i systémem americké aukce, tj. uspo-
kojené pozadavky se vypotadaji za navrzenou cenu.

Skuteénost, 2e CNB zavedla spread a nova pravidla obchodovéni s devi-
zami mezi komerénimi bankami, vedla ke zdrazeni obchodovani a zvySeni
nejistoty, nebot komer¢ni banky dopfedu nevédély, zda bude jejich pozada-
vek realizovan.

Dal&im impulzem pro rozvoj mezibankovniho devizového trhu a zvyseni
kurzotvorné ulohy trhu bylo ptijeti nového devizového zakona koncem roku
1995 a roziteni fluktuaéniho pasma od tnora 1996 na + 7,5 %. V 1. polo-
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leti 1996 se vyrazné sniZila aktivita CNB na mezibankovnim devizovém
trhu a od ¢ervna 1996 do kvétna 1997 CNB trh svymi operacemi neovliv-
fiovala. Ménovy kurz CNB byl stanovovéan na drovni dané poptévkou a na-
bidkou déastniki trhu. Od kvétna 1996 se kurz CNB stanovovany v 11,30
hod. nelisil od trzniho kurzu. Obchodovéni na fixingu a systém stanoveni
ménového kurzu koruny centralni bankou se realizovaly v n€kolika krocich.
Do 11.00 hod banky piedkliadaly své poZzadavky na nakup nebo prodej cizi
mény. V 11.30 byly z Reuters pievzaty informace o kurzech na svétovém
trhu a byl propod¢ten kurz koruny viéi jednotlivym ménam. V 11.40 zveiej-
nila centralni banka sv(j kurzovni listek na Reuters, Telerate a Bloombergu
se stanovenim kurzu pro nasledujici den.

Liberalizace v devizové oblasti, pfedevs&im pak operaci na kapitdlovém
uc¢tu platebni bilance, koncem roku 1995 vedla k rychlé integraci ¢eského
kapitdlového a finanéniho trhu do svétovych trht a k rozsifeni operaci
s korunou mimo hranice Ceské republiky (nap¥. korunové euroemise). Ku-
mulace nefesenych makroekonomickych probléma v ¢eské ekonomice,
véetné rostouci vnéjsi nerovnovahy, spolu s ménovymi otfesy v zemich ji-
hovychodni Asie vedla ke zvySeni tlaku na kurz éeské koruny v kvétnu
1997. Poptavka po devizach na éeském mezibankovnim devizovém trhu
vyvrcholila v kvétnu 1997 a pies opakované devizové a irokové inter-
vence CNB nebylo udrzeni kurzu koruny ve fluktuaénim pasmu realné.
CNB téméf po roce vstoupila na mezibankovni devizovy trh a v obdobi od
15. do 27. kvétna 1997 intervenovala prodeji deviz na promptnim i ter-
minovém trhu ve vy$i 2,4 mld. USD. Bankovni rada CNB rozhodla
26.5.1997 o zruseni 7,5 % fluktuaéniho pasma pro pohyb kurzu koruny
a soucasné zrusila vazbu koruny na ménovy ko& (DEM 65 %, USD 35 %).
Rozhodla o tom, Ze vztah koruny k némecké marce bude povazovan za
rozhodujic{ faktor kurzové politiky. V tiskové zpravé CNB bylo uvedeno,
ze se predpoklada stabilizace primérného kurzu koruny v nejblizsim ob-
dobi v rozmezi 17 az 19,50 Ké za ] DEM. Systém fizeného floatingu umoz-
fiuje pruznéji reagovat na poptdvku a nabidku a najit novou rovnovidZnou
droven kurzu. CNB si systémem f#izeného floatingu ponechala moZnost
intervence v pripadé pt¥ilisné volatility nebo neracionalniho vyvoje kurzu
koruny.

Operace CNB v kvétnu 1997 se realizovaly mimo systém devizového
fixingu formou devizovych intervenci na promptnim a terminovém trhu.
Bankovni rada 26.6. 1997 zruSila obchodoyani v rameci devizového fixingu,
které se jiz v praxi nepouZivalo. Operace CNB na mezibankovnim devizo-
vém trhu se naddle v pﬁpadé potfeby realizuji pomoci intervenci. Systém
a zplsob zvefejiiovani kurza devizového trhu se nezménil, oficidlni kurzy
CNB kopiruji trzni kurzy platné v 11,30 hod.

Vyvoj obratu devizového trhu, iiéastnici trhu, algoritmus stanoveni
kurzu

O dynamice rozvoje mezibankovniho devizového trhu svédéi vyvoj obratu
obchodovani v jednotlivych letech . Obrat mezibankovniho devizového trhu
se v roce 1991 pohyboval v éastkdch nékolika milionti dolard, resp. desitek
miliond dolari denné&. Objem obratu dennich operaci se v letech 1992 — 1994
zvySoval od fadh desitek na stovky milioni dolari. Od dubna 1995 provadl
CNB dvakrat roéné Setfeni (duben, Fijen) o vy8i obratu podle druhu mén,
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GRAF 1 Rozvoj obchodovani na mezibankovnim devizovém trhu — pramérny denni obrat
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GRAF 2 Rozdéleni obratu na ¢eském devizovém trhu podle dvojic mén
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podle charakteru protistrany a podle typu instrumentu. Z vyvoje je patrné,
Ze na zadatku roku 1995 se denni obrat zvySoval k ¥adu 1 mld. USD a dale
se posunoval aZ k sou¢asné hranici 3,5 — 4 mid. USD denns.

Nejvétsi objemy operaci jsou realizovany vzdjemnou kombinaci mén CZK,
DEM a USD, coz tvo¥{ ¥adové 90 % obratu mezibankovniho devizového trhu
—-viz graf 1 a 2.

Vzhledem k postupné integraci mezibankovniho devizového trhu do své-
tového trhu je patrné zvySovani podilu zahraniénich instituci na obratu
¢eského trhu. Formovani kurzu éeské koruny je stale vice ovliviovano
poptavkou a nabidkou realizovanou zahraniénimi subjekty. Operace usku-
teénéné se zahraniénimi finanénimi institucemi jsou v soudasné dobé p¥i re-
alizovani obchodi dominantni. Proto se vyvoj na trzich jihovychodni Asie
v roce 1997 spolu s chodnocenim tendenci zakladnich makroekonomickych
ukazatelt ¢eské ekonomiky promitl (v kvétnu a éasteéné i v listopadu) v de-
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GRAF 3 Rozdéleni obratu na ¢eském devizovém trhu podle charakteru protistrany
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GRAF 4 Rozdéleni obratu na ¢eském devizovém trhu podle typu instrumentu
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preciaénim tlaku na kurz koruny primdrné vyvolanym odklonem zahra-
niénich investor od korunovych investic — viz graf 3. Pro depreciaéni tlaky
na kurz ve IV. étvrtleti 1997 byla rozhodujici nestabilita politické situace,
ktera prevazila pozitivni zmény trend nékterych makroekonomickych ve-
lidin.

P#i realizaci obchodu, a tim i pro stanoveni urovné kurzu koruny na ¢es-
kém devizovém trhu je rozhodujici spotovy trh. Postupné vsak naruastaji
operace realizované na termin (forward, terminové swapy, opéni operace).
Uzavirani terminovych operaci a rast jejich objemu odrazi otekavani in-
vestora co do vyvoje kurzu koruny a prispiva tak ve stale vyssi mife k for-
movani kurzu na spotovém trhu — viz graf 4 a 5.

Politika CNB v oblasti ménové a kurzové se promitala do zpiisobu vstu-
povani centralni banky na mezibankovni devizovy trh. V obdobi stabilntho
ménového kurzu pfi silném p#ilivu kapitdlu CNB nakupovala devizy a na-
vySovala své devizové rezervy. Po rozsiteni fluktuaéniho pasma a zavedeni
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GRAF 5 Vyvoj salda obchodii CNB na fixingu a intervence CNB mimo fixing
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GRAF 6 Proces rozvolfiovani kurzu koruny od fixniho k fizenému floatingu
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systému Fizeného floatingu se aktivita centralni banky na devizovém trhu
sniZila. Po zruSeni systému devizového fixingu realizuje centralni banka in-
tervence na kurz pfedeviim k zabrdanéni excesivnimu vyvoji kurzu p¥i vy-
jimeénych udalostech (turbulence kurzu koruny v reakei na vyvoj politické
situace v listopadu a prosinci 97, vliv ménové krize v jihovychodni Asii na
&eskou korunu apod.) — viz graf 6.

Centralni banka vydava kurzovni listek pro nasledujici den, ve kterém
stanovuje uroveni ménového kurzu. Na zaéatku reformy kurzovni listek ob-
sahoval kurz valut i deviz ndkup, prodej a stied. Postupné byl kurzovni lis-
tek redukovan v navaznosti na rozsitovdani kurzotvorné dlohy déastnika
trhu nejprve s valutami a potom s devizami. Od roku 1996 vydav4 centralni
banka kurzovni listek pouze s idaji deviza st¥ed. Kurzovni listek centralni
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banky ma signalni charakter pro uéastniky trhu, odrazi pohled centralni
banky na uroveii kurzu a slouZi pro statistické tcely.

Algoritmus stanoveni ménovych kurzt koruny Ceskou ndrodni bankou
byl zaloZen na odvozeni kurzu ¢eské koruny viiéi americkému dolaru podle
vzoree :

k

0,012305 + 0,036121
DEM/USD

CZK/USD =

Kurz marky viéi dolaru byl pfevzat v 11,30 mistniho ¢asu od agentury
Reuters. Koeficient £ byl v dobé& tizkého pasma stanoven v rozmezi 0,995 do
1,005 a CNB tak uplatiiovala prostfednictvim stanoveni koeficientu svoji
kurzovou politiku mirné apreciovat nebo depreciovat ménu ve velmi uz-
kém pasmu. Koeficient v izkém pasmu platil do inora 1996, kdy bylo roz-
giteno fluktuadéni pasmo koruny. Od kvétna 1997, tj. po zavedeni fizeného
floatingu a zru$eni dosavadniho ménového kose, jsou kurzy ¢eské mény viéi
zahrani¢nim méndm odvozovany nasledujicim zptsobem: v 11.30 hod je pfe-
vzat kurz DEM/CZK uvedeny agenturou Reuters a zafixovan; ve stejny oka-
mzik jsou pFevzaty kurzy USD/DEM, FFR/DEM atd. a propocteny kurzy
koruny viiéi ostatnim ménam uvedenym v kurzovnim listku Ceské ndrodni
banky:.

ok oo

Rozvoj mezibankovniho devizového trhu prosel nékolika etapami. Piso-
beni obchodnich bank a zahrani¢nich subjektt na tomto trhu nabyvalo na
intenzité s postupnym zvySovdnim kvantitativnich i kvalitativnich para-
metrd trhu. Vedle ristu objemu obchodovani se postupné rozsifovalo spekt-
rum vyuzivanych instrumentt. Postupné se ménila i iloha centralni banky
na tomto trhu. Reflektovani vyvoje mezibankovniho devizového trhu a za-
méry ménové politiky se promitaly v politice centrdlni banky na fixingu
a intervencemi mimo fixing a pfedevsim ve volbé kurzového rezimu. Po-
stupné se uloha Ceské ndrodni banky na mezibankovnim devizovém trhu
posouva do polohy, kter4 je pro centralni banky v trznich ekonomikach stan-
dardni, a to jak v pouZivaném instrumentariu, tak p¥i sniZovani iilohy cent-
ralni banky jako ,market makera“ a p¥i zvySovani dlohy ostatnich iidast-
niki trhu p#i formovani kurzu.
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SUMMARY

Development of the Interbank Money Market
in the CR

Rudolf OLSOVSKY - Deputy Head of the Monetary Department, CNB

Establishing the internal convertibility of the crown was an important step in the
transformation process. The creation of the interbank money market after 1990 was
one of the preconditions for the feasibility of that step. The article focuses on the de-
velopment of the interbank money market between 1990-1997, and presents proce-
dures used at each stage of the process. Changes in the central bank's role on the
market and the way that the central bank sets the exchange rate are also described.
Basic features of the market, such as volume of operations, participants, kind of ope-
rations, and range of volume of operations realized by the central bank on the in-
terbank money market, are set forth in graphs.
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