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Uvod

Jednym z désledkov globalizacie narodnych ekonomik je i liberalizacia po-
hybu kapitalu. Ta je dodnes predmetom diskusii tak medzi laickou ako aj od-
bornou verejnostou, pretoZe v niekolkych pripadoch viedla k ”poruchdm” fi-
nanc¢ného trhu v podobe menovych kriz.

Literatura menovou krizou oznacuje silnii zmenu menového kurzu v smere
depreciacie, ktoru spdsobi nahly odliv kapitalu z krajiny. Finan¢ni investori
tak vdaka volnému pohybu kapitdlu, ktory je vysledkom spominanej libera-
lizacie, stahuju aktiva z ”ohrozenej” ekonomiky, pod vplyvom straty dovery
z ekonomickej situacie v danej krajine. Pod pojmom menovej krizy rozumieme
aj krizu finanéna - ide o synonymum, v niektorej literatire sa vSak mozeme
stretnit s nazorom, Ze kriza finan¢éna zahrna krizu menovi, bankovi a dlhovi.
My budeme pouzivat synonymické vyjadrenie. Nami spomenuty rychly pre-
sun kapitalu rozviril diskusiu o primeranej miere otvorenosti krajiny vo vztahu
k pohybu kapitalu, ktora rozdelila odbornt verejnost na dva tabory.

Odlisné postoje sme mali moznost vidiet aj u hlavnych ekonémov dvoch pi-
lierov globélnej finan¢nej stistavy a to Medzinarodného menového fondu (MMF)
a Svetovej banky (SB). Medzi zastancov volného pohybu kapitalu patri byvaly
hlavny ekoném MMF Michael Mussa, ktory na obhajobu svojho nazoru pouzil
metaforu. Pri diskusii v roku 1998 vyhlasil, ze ivahy o tom, ¢i je liberalizacia
pohybu kapitalu dobra alebo zla, s podobné ivaham o tom, ¢ ma Iudstvo
vyuzivat ohen, alebo nie. Podobne ako prinaSa vyuzivanie ohna rizikd v po-
dobe poziarov, liberalizdcia pohybu kapitalu méZe priniest rizika v podobe
finan¢nych kriz. Opa¢ny nazor prezentuje laureat Nobelovej ceny za ekonémiu
a byvaly hlavny ekonom SB Joseph Stiglitz, ktory prirovnava medzinarodny
kapitalovy trh k rozburenému moru a jednotlivé novovznikajice trhové ekono-
miky k malym lodkam. Bez ohladu na to, ako dobre mézu byt postavené, to
znamena, bez ohladu na to, ako solidne je uskuto¢novana ich doméca hospo-
darska politika, skor alebo neskor pride vicsia vlna, ktora ju prevrhne. Inymi
slovami tvrdi, Ze nie je mozné vytvorit dostatocné silné zaklady finan¢ného
sektoru a ostatnych casti ekonomiky pre to, aby mohli bez vyraznejsich prob-
lémov fungovat v podmienkach volného pohybu kapitalu. Analyzou primeranej
liberalizacie v reakcii na vyskyt finanénych kriz sa vSak nezaoberali len ekond-
movia v poslednych rokoch. Uz v 70. rokoch americky ekoném a taktiez laureat
Nobelovej ceny James Tobin prisiel s myslienkou ”sypat piesok do prostredia
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medzinarodného kapitalového trhu”, aby sa pohyb kapitélu spomalil a nepdso-
bil destabilizujico na jednotlivé ekonomiky. Tymto pieskom mala byt dan na
finan¢né transakcie.

Myslienka sypania piesku do prostredia medzinarodného finanéného trhu
sa vSak nestala popularnou. Ako protivdhou na dané nazory, vznikli rozsiahle
analyzy, ktoré dokazuju, Ze liberalizacia pohybu kapitalu moZe priniest nespo-
¢etné mnozstvo vyhod. Krajina ziskava pristup k zahraniénym tsporam, ktoré
mozu sluzit ako dolezity hnaci motor hospodéarskeho rastu, domécim inves-
torom ponika moZnost investovat do aktiv denominovanych v inym menach
a diverzifikovat tak svoje portfélio. Uvedeny volny pohyb kapitalu slizi aj ako
zdroj zvysSenej discipliny pri uskuto¢novani hospodarskej politiky.

My budeme v praci predpokladat dokonaly finanény trh, teda trh bez akych-
kolvek bariér. V tychto podmienkach su investori ” pohanani” motivaciou dosia-
hnutia zisku, ktord vytvara na medzinarodnom finanénom trhu rovnovédhu. Za
uvedenych podmienok pristipime v prvej casti prace k determinacii menového
kurzu, ktory je désledkom dopytu a ponuky po mene. V druhej ¢asti budeme
analyzovat vybrané menové krizy s upriamenim pozornosti na fixny kurzovy
rezim.



Kapitola 1

Determinacia menového kurzu

1.1 Definicie pojmov a zakladné vlastnosti me-
nového kurzu

Nominalny menovy kurz

Nech D (domestic) oznacuje domacu krajinu a F' (foreign) oznacuje zahrani¢ni
krajinu. Potom nominalny menovy kurz (niekedy hovorime len menovy kurz)
predstavuje pocet menovych jednotiek domacej meny za jednu jednotku zahra-
ni¢nej meny. Pre menovy kurz budeme pouzivat oznacenie Sp/p. Pri kvantita-
tivnom zniZeni Sp,r hovorime o zhodnoteni, resp. apreciacii menového kurzu
a v pripade kvantitativneho zvySenia Sp,r hovorime o znehodnoteni, resp. dep-
reciacii menového kurzu.

Cenova hladina

Cenovou hladinou rozumieme vazeny priemer cien tovarov a sluzieb, ktoré tvo-
ria spotrebny kos. Spotrebny ko§ predstavuje typicka spotrebu obyvatelov da-
ného statu. Pri raste cenovej hladiny hovorime o infldcii a pri poklese o defldacii.

Realny menovy kurz

Oznacéme Pp domécu cenovu hladinu (vyjadrent v domacej mene) a P zahra-
ni¢éni cenovi hladinu (vyjadrent v zahrani¢nej mene). Potom redlny menovy
kurz odpoveda pomeru domacnej a zahrani¢nej cenovej hladiny po prepocte na
spolo¢nit menu. Preto definujeme

_ SpyrPr

Sp = 5 (1.1)
Zéakon jednej ceny (Low of One Price - LoOP)

Nech Pj, je doméaca cena vyrobku i a Pj je zahrani¢na cena vyrobku i. Dalej
predpokladajme dokonale konkuren¢ny trh s neexistenciou dopravnych nakla-
dov a dalsich prekaZok medzinarodného obchodu (napr. cla). Potom musi byt
rovnaky tovar predavany v roznych krajinach za rovnaki cenu, ak je tato cena
vyjadrena v rovnakej mene. Preto plati
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Ph = Sp/rPp. (1.2)

Absolatna verzia teorie parity kipnej sily (Purchasing Power Pa-
rity - PPP)

Predpokladajme, Ze zdkon jednej ceny plati pre vSetky tovary, ktoré sa na-
chadzaju v spotrebnom kos$i. Opit oznaéme Pp domécu cenovu hladinu a Pp
zahraniéni cenova hladinu. Potom absolitna verzia PPP vyjadruje fakt, Ze
menovy kurz medzi menami dvoch krajin je determinovany pomerom ceno-
vych trovni tychto dvoch krajin. Preto

Pp

= 123
Sp/F B, (1.3)

Ak si upravime vztah (1.3) do tvaru
Pp = Sp/rPF, (1.4)

potom lava strana vyjadruje hodnotu spotrebného koSa v domacej krajine a v
domécich cenach, pokial prava strana vyjadruje hodnotu spotrebného kosa v
zahrani¢nej krajine a v domécich cenach. Ak plati absolutna verzia PPP, tieto
dve hodnoty st rovnaké. Podla PPP s tak cenové trovne vSetkych krajin
rovnaké, ak si vyjadrené v rovnakej mene. Z rovnice (1.4) dostavame, Ze pri
danom nominalnom menovom kurze je vonkajsia kiipna sila meny rovnaka ako
jej vnutorna kupna sila, pricom prava strana vztahu (1.4) vyjadruje vonkajsiu
kupnu silu doméacej meny a lava strana vnitorna kipnu silu doméacej meny.

Odchylky nominalneho menového kurzu od PPP

Absoliutna verzia nam teda hovori, akd by mala byt vyska menového kurzu.
Pri pohlade na empirické analyzy by sme mohli zistit, Ze odchylky od meno-
vého kurzu determinovaného PPP st nezanedbatelné. Dévodom je na jedne;j
strane prilisna striktnost predpokladov, na strane druhej existencia tzv. neob-
chodovatelnych statkov - nontradables goods. Vysvetlenie podal tzv. Ballassa
- Samuelsonov model. Model tvrdi, ze neplatnost PPP je désledkom rozdiel-
nej produktivity prace a pdsobenim tzv. mzdovej nakazy. Analyza modelu je
priblizne nasledovna. Autori rozdelili tovar a sluzby na obchodovatené a ne-
obchodovatelné. Ak je zahrani¢nd produktivita prace (napriklad v doésledku
lepsich technolégii) v obchodovatelnom sektore vyssia ako v rovnakom sektore
domacej krajiny, potom zamestnanci v zahrani¢i mézu v tomto sektore poberat
vysSie mzdy ako zamestanci v doméacej krajine. Pritom nedochéadza k zniZeniu
konkurencieschopnosti zahraniénych vyrobcov. Mzdova nédkaza vSak sposobi, ze
mzdy v zahrani¢nom neobchodovatelnom sektore vzrasti aj napriek pribliZzne
rovnakej produktivite prace v porovnani s domacim neobchodovatelnym sekto-
rom. To spdsobuje, Ze cenova uroven v zahranici je na vysSej urovni a PPP tak
neplati. Velkost odchylky pritom zavissi na velkosti obchodovatelného a neob-
chodovatelného sektoru v oboch krajindch. Model prinasa zaver, Ze absolitna
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verzia PPP plati len v obchodovatelnom sektore a preto (T - tradable oznacuje
obchodovatelny tovar)
P

P 1.
SD,-’F Pg“ ( 5)

Vztah medzi nomindlnym a redlnym menovym kurzom

Reédlny menovy kurz domaéca/zahrani¢nd mena vyjadruje mnozstvo tovaru,
ktory moézeme kupit za jednu jednotku domécej meny v zahranié¢i v pomere
k mnozstvu tovaru, ktory mézeme kipit za jednu jednotku domécej meny v
domacej krajine. Deprecidcia nominalneho menového kurzu vyvola redlnu dep-
reciaciu. Reédlna depreciacia znamenad, Ze vonkajSia kupna sila domécej meny
klesla vo vzfahu ku kipnej sile doméacej meny. Ak plati PPP, potom z (1.3) a
(1.1) dostavame Sk = 1. Nech teraz nastane reélna deprecidcia domacej meny.
Potom dochédza k tomu, Ze doméce tovary a sluzby sa stavaju v pomere k
zahrani¢nému tovaru a sluzbam lacnejSimi. To implikuje, Ze viac ako jeden
nasobok doméceho spotrebného kosa sa bude rovnat jednému zahrani¢nému
spotrebnému kosu.

Relativna verzia PPP

Na rozdiel od absoliutnej verzie PPP, v ktorej je menovy kurz dany pomerom
cenovych hladin dvoch krajin, relativna verzia PPP vychadza z toho, Ze zmena
menového kurzu je dand zmenou cenovych hladin v danych krajinach. Slazi
teda na urcenie zmeny nominalneho kurzu tak, aby redlny kurz na zaciatku a
na konci sledovaného obdobia bol na rovnakej irovni. Tym dosiahneme, Ze od-
chylka menového kurzu od parity kipne;j sily zostane zachovana. Nas predpo-
klad tak je, aby

SR,H]

s
Shi

Ak oznacime 7 zmenu zahrani¢nej cenovej hladiny, 7p zmenu domécej cenove;j
hladiny a Sp/r, = S, potom

St41Pri41

Fpsdi St+1 PF,t+1 PD,r. . SH-] . 1+ 7p _
S;;DF,E St Pf"‘,f PD,t-I—l St 1+ ﬂ_D ]
Dt

a preto plati

St+1 .. 1%=mp

S{_ N 1+7TF' (16)

V literatire sa vSak vztah (1.6) zjednodusuje. Ak od obidvoch stran odpoé¢itame
jednotku, potom
Sty1 — St Tp —TF

Sg = 14+ g . (1?)




1.1 Definicie pojmov a zdkladné vlastnosti menového kurzu 10

Ak uvazujeme relativne malé hodnoty 7, mdZeme pisat

St41 — Sy

St =TTp—Tp. (18)

Désledok

Ak doméca cenova hladina 7p rastie rychlejSie ako zahrani¢na cenovéa hladina
T, teda }J“T:i} > 1 a my chceme zachovat hodnotu realneho kurzu Sg;;1 na
rovnakej trovni ako Sg,, tak zo vzfahu (1.6) musi nomindlny menovy kurz
depreciovat. Ak ponechdme troveni menového kurzu S;y; na rovnakej arovni
ako S, nastane redlna apreciacia, ktord v pripade, Ze nenastava zvySovanie
produktivity prace v domacej ekonomike sposobi problémy. Tie sa prejavia
v "postihnuti” domécich vyrobcov, pretoZe ich néklady by v désledku vyssej
inflacie rastli rychlejsie ako ich trzby v zahraniéi.

Nekryta parita irokovych sadzieb

Nasledujica analyza sa bude vztahovat ku kratkemu obdobiu, kde ”gravitac-
nym centrom” pre konstituovanie rovnovazneho menového kurzu je parita tro-
kovych sadzieb, na rozdiel od PPP, ktoréa sluzi ako determinujuci faktor pre dlhé
obdobie. V désledku rozvinutosti finanénych trhov a pre moznost rychlého pre-
vodu aktiv medzi krajinami, ma klicovi tlohu v determinacii menového kurzu
rovnovaha na medzinarodnom menovom trhu. T4 vzniké v pripade, Ze castnici
trhu s dobrovolne ochotni drzat aktiva vo vSetkych menach. Predpokladajme,
Ze plati:

(i) Doméce a zahrani¢né aktiva st rovnako rizikové a nelisia sa svojou likvi-
ditou.

(i1) Jedinou prioritou rozhodovania investorov o investovani doma alebo v za-
hranici je zisk.

(iii) Domace a zahrani¢né aktiva sa lisia len svojimi vynosmi.

Racionalne zmyslajici investor bude teda investovat do takych aktiv, ktoré
mu prinest vicsi zisk (bude sa rozhodovat medzi domécimi a zahrani¢nymi).
Oznacéme X sumu kapitdlu, ktorou investor disponuje, ip a ir domécu a za-
hrani¢ni jednoroénii tirokovii mieru pre doméce a zahrani¢éné depozita. Dalej
ozna¢me Yp zhodnotené domace aktiva, Yr zhodnotené zahraniéné aktiva, Sy,
odhad spotového menového kurzu v ¢ase t pre ¢as t+1 a S; spotovy kurz v Case t.
Potom zrejme plati

¥y ==
Yr = : (1 =t 'iF) ’ Ste+1-

Aby bol trh aktiv v rovnovahe, priddme predpoklad: Yp = Y. Potom

€

B Sg‘ S (1.9)
t
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respektive
ip=—L.(1+ip) -1, (1.10)
St
¢o po uprave moZeme zapisat v tvare
e _ G e _ G
Gy =t — S L PR LT ) Tell
D S, g S, ( )

a po roznasobeni dostavame

£ — . Dy
: t+1 t . t+1 t ;
LU e 2 N R O 1.12
ip = S, +1iF S, 3 ( )
V literatire sa vyraz

]

. t+1 t
ip s —— 1.13

zanedbava, pretoze nadobuda velmi malé hodnoty. Potom dostavame pod-
mienku nekrytej arokovej parity v tvare

Sf+1 =2 Sf

T (1.14)

ip=1if+
Uvedena podmienka tvrdi, Ze urokovy diferenciél je rovny ocakavanej deprecia-
cii, ¢o znamena, zZe oCakavané miery vynosnosti na domace a zahrani¢né aktiva
st rovnaké. To vytvara na menovom trhu rovnovahu.

Medzi ulohy centralnej banky patri stabilizovanie menového kurzu v pripadoch
jeho neziadtceho vychylenia. Jednym z néstrojov je zvySovanie tirokovej miery.
V tomto procese zohrava klucovi tlohu nekryta parita trokovych mier a to,
ze vplyv zmeny sa odzrkadluje v kratkom ¢asovom obdobi. Pri predpoklade fix-
ného a teda nemenného ocakavaného menového kurzu Sy, ;, povedie zvySenie
domacej urokovej sadzby k vytvoreniu nerovnovahy na menovom trhu, ktord
sposobi zvySeny zaujem o doméace aktiva. Zvysi sa dopyt po domdcej mene,
ktorého dosledkom bude apreciacia sui¢asného menového kurzu. Tato aprecia-
cia ekvalizuje oakavané miery vynosnosti, pretoZe zvySuje mieru o€akavanej
depreciacie a vytvara tak kratkodobu rovnovahu na menovom trhu.

Poznamka

V literatire je predmetom skiimania vplyvov na menovy kurz aj krytd parita
urokovyjch sadzieb. Investor v tomto pripade kryje svoju poziciu v cudzej mene
tym, Ze predava cudziu menu za predom dohodnuty kurz. Ide teda o terminovy
obchod, ktorym eliminuje kurzové riziko. V pripade zajmu vid. napr. [5].
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1.2 Monetaristické modely determinacie me-
nového kurzu

Rychly rast objemu transakcii na medzinarodnych finanénych trhoch, ktoré su-
visia s procesom globalizacie ekonomik i rastica volatilita menovych kurzov,
boli v 70. rokoch dvadsiateho storoc¢ia dosledkom vytvorenia monetarneho pri-
stupu ku determinécii menového kurzu. Monetarny pristup je najjednoduchsou
verziou obecnejSieho teoretického konceptu - konceptu teorie trhu aktiv, ako te-
orie determinacie menového kurzu. Zékladnou ¢értou monetarneho pristupu je,
ze dopyt a ponuka po peniazoch v domécej krajine a v zahrani¢i su kli¢ovymi
faktormi v determinacii menového kurzu. Medzi dalsie znaky, ktoré st charak-
teristiké pre monetarny pristup patria predpoklady, Zze domace a zahrani¢né
obligacie st dokonalymi substititmi’, rovnost elasticit dopytu po realnych pe-
naznych zostatkoch vzhladom k tirokovej miere a rovnost elasticit dopytu po
realnych penaznych zostatkoch vzhladom k déchodu v domacej a zahrani¢nej
krajine, no i skutoc¢nost, ze na deficity a prebytky platobnej bilancie pozerdme
ako na monetarne toky spésobené nerovnovahou na trhu penazi, t.j. nerovno-
vahou medzi ponukou a dopytom po peniazoch.

1.2.1 Bilson - Frenkelov model

Nasledovny model patri do skupiny modelov determinacie menového kurzu,
ktoré boli vo svetovej ekonomickej tedrii vyznamnym prinosom k vtedajSej
tedrii determinacie menového kurzu a to najmé pre zdovodnenie vplyvu fakto-
rov ako inflacné oc¢akavanie resp. inflacny diferenciél, rast dochodu v domace;j
a zahrani¢nej krajine alebo vplyv turokovej sadzby. Bilson - Frenkleov model
vychadza z nasledujucich predpokladov:

(i) Funkcia dopytu po peniazoch je stabilna a predikovatelna.

)
(ii) Nepretrzite plati podmienka nekrytej parity urokovych sadzieb.
(iii) Nepretrzite plati absolitna verzia teorie parity kupnej sily.

(iv) Mzdy a ceny su flexibilné.

Pre odvodenie vysledkov, ktoré poskytuje Bilson - Frenkelov model vyuZijeme
tzv. Caganovu funkénu formu dopytu po peniazoch (vyhodou je, Ze priamo
obsahuje vplyv trokovej miery), ktord ma tvar

M = kPY "™, (1.15)

kde M? je nominalna zésoba pefazi, k je podiel redlnych penaznych zostatkov
na realnom dochode, pricom pre domacu i zahrani¢na krajinu predpokladame,
Ze tento podiel je rovnaky, P je uroven cenovej hladiny, Y je realny ddchod,

1Obecna tedria - tedria trhu aktiv vychadza z predpokladu nedokonalych substititov.
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7 je elasticita dopytu po peniazoch vzhladom k déchodu a o je elasticita dopytu
po peniazoch vzhladom k urokovej sadzbe. Po logaritmovani poslednej rovnice,
preznacenti

m := In M¢ p:=InP y:=InY,

a za predpokladu, Ze k je nemenné (teda ho mdZeme z rovnice vypustit) dosta-
vame,

m—p=ny— ot. (1.16)
Nech ip, ip je doméaca a zahraniéna trokova miera a ozna¢me

pp = In Pp, pr = In Pp,
yp :=InYp, yr = InYp,

mp :=In Mp, mp := In Mp.

potom zo vztahu (1.16) a pri predpoklade, Ze elasticity st pre obidve krajiny
rovnaké, dostavame

Pp = mp—nyp+ 0ip, (1.17)
pPr = Mp—NYyr+ Oip. (1.18)

Ak teraz logaritmujeme vztah (1.3) a dosadime vyssie uvedené, dostaneme
sp/r =pp —Pr = (mp —mp) = n(yp — yr) + o(ip —ir). (1.19)

Bilson-Frenkelov model teda vychddza z rovnice (1.19), ktord sa nazyva rov-
nicou "redukovanej formy” determinacie menového kurzu a jej dosledky su
nasledovné:

(i) Ak je tempo rastu penaznej zasoby v doméacej eknomike vyssie ako v za-
hrani¢nej, potom ceteris paribus® dochadza k ekviproporcionalnej depre-
ciacii domacej meny. Pri opacnej situacii nastava ekv. apreciacia. Tento
désledok plynie z tretiecho a Stvrtého predpokladu Bilson - Frenkelova
modelu.

(ii) Ak rastie domaci realny déchod rychlejsie ako zahrani¢ny, potom ceteris
paribus dochadza k apreciacii domécej meny. Pri¢inou apreciacie je sku-
to¢nost, Ze jedinym faktorom, ktory moze po zvySeni redlneho dochodu
vytvorit rovnovahu je pokles domacej cenovej hladiny. Ostatné plynie
z platnosti parity kupnej sily.

2Za inak nezmenenych podmienok.
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(iii) V tomto pripade by sme sa mali zamerat na rast Grokovej miery. Na vy-
jadrenie pouzijeme tzv. Fischerove rovnice®. Tie nam davaju

ip —ir = (ip,r — Ure) — (Tp — 7TF), (1.20)

kde i, p, i% g 0 oCakavané redlne Grokové sadzby a 7§, 7% st odhadované
inflacie. Dalej predpokladéme, Ze v dlhodobom ¢asovom obdobi sa reélne
arokové miery vyrovnaju a potom moZeme pisat

sp/r = (mp — mp) —n(yp — yr) + o(7p — TF). (1.21)

Teraz mozeme pristupit k analyze. Ak vzrastie doméaca urokova miera,
reakciou bude ekviproporcionalny rast domaécej inflacie. T4 spdsobi, Ze lu-
dia budu chciet drzat mensie mnozstvo pefazi, nasledkom ¢oho vzrastie
dopyt po tovaroch a sluzbach. Ten vyvoléa rast domécej cenovej hladiny
a vplyvom platnosti PPP nastane deprecidcia domacej meny. V pripade
poklesu domécej trokovej miery nastane apreciacia.

1.2.2 Dornbuschov model prestrelenia menového kurzu

Predmetom Dornbuschovho modelu je skiimanie pric¢iny prestrelenia menového
kurzu pri zmenach penaznej zasoby v ekonomike, ktoré nastava v kratkom
obdobi. Uvedeny model publikoval profesor Rudiger Dornbusch® v roku 1973.
Model ma nasledujice predpoklady:

(i) Ceny na trhu aktiv a menovy kurz sa prispdsobuju okamzite.

(ii) Ceny na trhu produktov a nominalne mzdy na trhu prace sa v porovnani
s trhom aktiv prisposobuju v kratom obdobi relativne pomaly, ¢o nam
implikuje platnost PPP v dlhom obdobi.

(iii) Existuje dokonald mobilita kapitdlu a dokonala substiticia jednotlivych
aktiv, ¢o nam implikuje nepretrzitii platnost podmienky nekrytej parity
urokovych sadzieb.

(iv) Existuju dokonalé oc¢akavania, ktoré moZeme velmi jednoducho charak-
terizovat ako presné oCakavania, ktoré sa vidy naplnia.

(v) Dornbusch pracuje s Caganovou funkénou formou dopytu po peniazoch
a rozliSuje dve zakladné situacie. V prvom pripade sa ekonomika nachadza
na potencionalnom produkte a v druhom pripade pod potencionalnym
produktom.

(vi) Krajina je v pozicii " price taker” a "interest rate taker”.

3Fischerova rovnica je v tvare i = i% + 7°, kde 7 je nomindlna trokova miera, i% je
octakkavana realna irokova miera a 7° je ocakavana miera inflacie.
4Massachusetts Institute of Technology.
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Venujme sa najskor neformélnej analyze. Teoretickym zakladom modelu je pred-
poklad (ii). Rozoberieme pripad, podla ktorého sa ekonomika nachddza na tirovni
potencionalneho produktu. Model prestrelenia menového kurzu mozeme ilus-
trovat pomocou grafov uvedenych niZsie. Predpokladdme, Ze nomindlna pe-
nazna zasoba sa nachddza na tirovni My, menovy kurz determinovany PPP
na trovni Sp, cenova hladina na trovni Py a nakoniec ip = ig, z oho plynie,
Ze investori neo¢akavaji Ziadnu zmenu menového kurzu (premenné s pruhom
vyjadruji dlhodoby stav rovnovahy).

Nech v ¢ase t; nastane neocakdvané zvysenie nomindlnej pefiaZnej zasoby z hod-
noty My na hodnotu M, (obr. 1.1).

%

2

t, t

Obr. 1.1: Rast peniaznej zasoby

‘o = 1r 17—
logny - — — = — = = — = — —

Obr. 1.2: Rast trokovej miery

Platnost predpokladu (ii) sposobi previs ponuky realnych peﬁa_én}'rch pros-

triedkov. T4 je na turovni 4%, pokial dopyt je na nizsej trovni %2. Urokové
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sadzba poklesne na troveri i,, aby bola verejnost schopné absorbovat prebytok
redlnych penaznych prostriedkov (obr. 1.2). Odliv kapitalu z domacej krajiny,
ktory vznikne z dovodu nizSej domace]j irokovej miery sa zastavi aZ na takej
trovni, aby o¢akavand miera apreciacie kompenzovala niZ$iu vynosnost z do-
macich aktiv. Preto nomindlny menovy kurz v reakcii na rast pefiaznej zdsoby
"prestreli” dlhodobu troveri menového kurzu a to na troven S,, odpovedajicej
podmienke PPP v reakcii na rast pefiaznej zasoby (obr. 1.3). Navrat kurzu z
hodnoty S, na trovent S, sposobi zvySeny dopyt zahrani¢nych subjektov po
domécej mene. Sucasny rast cenovej hladiny (obr. 1.4) vyvolava rast dopytu
po realnych penaznych prostriedkoch a to povedie k rastu domaécej trokovej
sadzby.

s
Sal.
E ______________ = it
s, !
]
:
t, t
Obr. 1.3: Prestrelenie menového kurzu
P

Obr. 1.4: Rast cenovej hladiny

Proces, ktory uvedie ekonomiku do rovnovahy, vyuziva predpoklad ekono-
miky operujiicej na trovni potencialu. Deprecidcia menového kurzu povedie
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k rastu dopytu po domécom tovare zo strany zahrani¢njch subjektov a pokles
urokovej miery stimuluje spotrebné a investi¢né vydaje domécich subjektov.
To povedie k previsu agregovaného dopytu po produkcii domécej krajiny nad
jej agregatnou ponukou. PretoZe vyrobné kapacity st na svojom maxime, na-
stane postupny rast cenovej hladiny na troven P;.

Poktsme sa teraz analyzovat model z formdlnej stranky®. Z predpokladu (iii)
mame

ip =ip+ 5 ; £ (1.22)
=
Dornbush dalej predpoklada
S§ — S
ts—“ = 0(5p/r — Sp/F), (1.23)
t—1

kde 0 je parameter vyjadrujici rychlost prisposobenia sa menového kurzu. Pri-
rodzenym logaritmom bezného a dlhodobého kurzu st oznacené premenné sp /g
a 5p/r. NaSou tlohou bude urcit velkost prestrelenia menového kurzu. Pri po-
uziti predpokladu (v) a (1.16) mozeme pisat

m —p= Ny — ot. (1.24)
Ak dosadime (1.22) a (1.23) do (1.24) dostavame
p—m:—1}y+ai+09(§D};p—sD/F). (125)

Prestrelenie menového kurzu dostaneme, ak rovnicu (1.25) derivujeme®, t.j.:

dSD_/F = 1+ 1

e et (1.26)

Pokiisme sa uréif parameter 6 na zaklade predpokladov modelu a dalsich zjed-
noSujucich predpokladov. Pri predpoklade rovnosti urokovych mier v dlhom
obdobi” dostévame z (1.25)

p=m—ny+ oi. (1.27)

Pri dosadeni rovnice (1.27) do rovnice (1.25) dostavame

1
SDfnggljp—E(p—}a). (128)

5Ak pri oznaceni nevystupuje index vyjadrujuci krajinu (tzn. D alebo F'), mame na mysli
domacu krajinu.

6V dlhom obdobi je percentuélny rast menového kurzu a cenovej hladiny na trhu produk-
tov ekviproporcionalny tempu rastu penaznej zasoby, preto dsp,» = dm = dp.

"To nam implikuje, Ze Sp/p = Sp/r
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Predpokladajme, Ze inflacia je determinovand medzerou medzi agregatnym do-
pytou D a agregatnou ponukou Y

D
7r=,oln? = p(d — y). (1.29)

Dornbush dalej pri predpoklade, Ze zahrani¢na cenova hladina je rovna 1 (t.j.
pr = 0) vyjadril agregétny dopyt v tvare

d=u+ a(sp/r —p) + ¢y — M, (1.30)

kde u st exogénne vydaje, a je elasticita dopytu po tovare vzhladom k real-
nemu menovému kurzu, ¢ je elasticita dopytu po tovare vzhladom k redlnemu
dochodu a A je elasticita dopytu po tovare vzhladom k tirokovej sadzbe. Potom
dosadenim (1.30) do (1.29) mame

m=p(u+ a(sp/r—p)+ (¢ — 1)y — Xi). (1.31)
Prechodom k dlhodobému menovému kurzu, polozenim 7 = 0 dostavame
_ —
Sp/p =P+ a()“ + (1 - @)y — u), (1.32)
dosadenim (1.32) do (1.31) s pouzitim (1.28) mame
a+ A0 " =
T=—p [ﬂf+ g J(p—;o) = —v(p—p), (1.33)
kde
a+ A
= : 1.34
VEp la + >0 } (1.34)

Dornbush prostrednictvom dal$ich ivah (vid [1], strana 1165) dospel k zéveru,
7e menovy kurz bude k svojej dlhodobej tirovni konvergovat tempom rastu v
a teda na zaklade nasho predpokladu, Ze 6 je parameter vyjadrujici rychlost
prisposobenia sa menového kurzu, rieSenim rovnice

a+/\9}

= (1.35)

6=p[a+

dostavame koren a nami hladany parameter ako funkciu strukturalnych para-
metrov ekonomiky®

plat ;) +J’°2(“+3) a (1.36)

Poznamka

V pripade, Ze ekonomika sa nachadza pod potenciondlnym produktom, prestre-
lenie resp. podstrelenie menového kurzu bude po zvySeni resp. zniZeni pefiaznej
zésoby mensie, nakolko sa predpoklada, Ze Cast penaznej zasoby bude sluzit
k rastu realneho dochodu.

89 = B(o, a, A\, p).
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1.3 Model syntézy arokového diferencialu a vo-
latility menového kurzu

Menovy kurz prechadza v ¢ase procesom dynamického vyvoja. V &asti 1.1 sme
dokazali, Ze rast irokovej miery sa premietne v apreciacii, kym v B. - F. modely
sposobil rast irokovej miery deprecidciu menového kurzu. Rozdiel je v ¢asovych
obdobiach realizacie uvedenych zmien. Pokiisme sa o komplexné vysvetlenie
vztahu tirokového diferencialu a menového kurzu. Pre jednoduchsi pohyb v &ase,
rozsirime nase definicie determinujucich faktorov. Nech i} a i%" oznacuje
domacu a zahraniéni rokovii mieru pre obdobie ¢ aZ t + n. Dalej nech S,
vyjadruje spotovy kurz v Case t a Sf,,, v Case t oCakdvanu hodnotu spotového
kurzu pre ¢as t + n. Upravme vztah (1.9) do tvaru

1+d57  Se,
= = R 1.37

Ak od obidvoch stran odpocitame jednotku, dostavame

ity — i = S¢rn — St (1.38)
1+ Sy '
PoloZenim
e ten = St
ki, = “”T, (1.39)

sme definovali o¢akdavani mieru zmeny spotového menového kurzu. Analjzu
budeme ilustrovat pomocou obrazku 1.5. Predpokladajme nulovii doméacu a
zahrani¢nu inflaciu a teda rovnost nominalnych i redlnych urokovych mier, ¢o
nam prostrednictvom relativnej verzie PPP implikuje ocakavany menovy kurz
na fixnej arovni Sf,, = S;. Za¢iname v stave rovnovahy, ktorej odpoveda bod
A. Nech v c¢ase t + 1 nastane zvySenie doméacej trokovej miery. Na obrazku
sa posuvame, z rovnovazneho bodu A, pre ktory plati nulovy trokovy diferencial
i1 =i = 0 astiasne nulové ofakévana zmena menového kurzu k¢, ,, do bodu
B, v ktorom plati

. -y
Kiin < W (1.40)
Fit

Poru$enie rovnovahy vyvola v Case t + 2 zaujem o investovanie do aktiv de-
nominovanych v doméacej mene, pretoze ponikaju vyssi oCakdvany vynos ako
zahrani¢né aktiva. Priliv kapitalu sposobi apreciaciu domécej meny, ¢im S,
z kvantitativneho hladiska klesd. Apreciacia sa zastavi az v bode C, vyjad-
rujuceho kratkodoby stav rovnovahy dany nekrytou paritou trokovych mier.
Zastavenie apreciacie odpovedd bodu, v ktorom nadobudnutd o¢akavana dep-
reciacia vyjadrena prostrednictvom &, , kompenzuje vyssiu domacu trokovi

sadzbu. V bode C potom plati

t+n ‘t+4n

" Ipt — 'Ry
kt+n = W =0 (141)
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Obr. 1.5: Dynamicky model zmeny menového kurzu

V tomto okamihu bude trh v rovnovahe a $pekulanti nebudu preferovat jednu
menu pred druhou. Investicie do aktiv denominovanych v zahrani¢nej mene
budi sice prindSaf mensi irokovy vynos, avSak ten bude kompenzovany oca-
kavanou deprecidciou doméacej meny voci zahrani¢nej. Bod C je vSak bodom
kratkodobej rovnovahy, pretoze Spekulanti nemozu neustéle ocakavat znehod-
notenie meny. Nech sa teda v Case t + m presadi pravidlo: ”¢o je o¢akavané, to
sa stava skutocnostou” a teda

kf+n = ‘f-i-ﬂ' (142)

Zaveretnou fazou dynamického procesu je v Case t + m + 1 presadenie depre-
cia¢nych oc¢akavani do skuto¢ného znehodnotenia domécej meny, ktoré prebieha
stucasne so zblizovanim trokovych mier. Tym sa posivame z bodu kratkodobej
rovnovahy C' do bodu dlhodobej rovnovahy A.



Kapitola 2

Menové krizy

2.1 Klasifikacia kurzovych rezimov

Medzinarodny menovy fond (International Monetary Fund) pravidelne uverej-
fiuje informécie o kurzovych rezimoch, ktoré pouzivaju ¢lenské krajiny. Clenenie
menovych kurzov mézeme rozdelit na vertikdlny a horizontélny pristup. Pri ho-
rizontalnom pristupe, sa na menové kurzy pozerame z hladiska ich pruzZnosti,
kym vertikdlny pristup sa zaobera druhom menovej politiky. Analyzovat bu-
deme blizsie len horizontalny pristup, pri¢om pre dalSie potreby bude uZitoéné
vysvetlit zdkladny rozdiel medzi pevnym menovym kurzom (fixed exchange
rate) a medzi plavajucim menovym kurzom (floating exchange rate). Pevny
kurz je charakterizovany stanovenim centralnej parity a rozpitia (fluktua¢ného
pasma), v ktorom sa kurz moze pohybovat. Pri ndznaku vychylenia z daného
fluktua¢ného pasma, centralna banka zasahuje na devizovom trhu prostrednic-
tvom nastrojov menovej politiky, ktoré by mali udrzat kurz vo vnitri pasma.
Velmi vyznamnu tlohu zohravaja devizové rezervy centralnej banky. V pripade
dlhodobej tendencie v smere depreciacie domacej meny, hrozi vycerpanie devi-
zovych rezerv, ¢o v konecnom désledku vedie k devalvacii (vladne nariadenie
o zmene parity na nizsiu) domacej meny alebo k prechodu na rezim plavajiceho
kurzu'. Plavajici kurz, sa na rozdiel od fixného kurzu nevyznacuje zésahmi
centralnej banky. Jeho troven je stanovend dopytom a ponukou na devizovom
trhu. Horizontalny pristup, ¢leni kurzové rezimy do 8 skupin:

Kurzové rezimy bez domacej zakonnej meny

Existuji dve varianty. Bud krajina preberie menu a menovu politiku od cu-
dzej krajiny (tzv. dolarizécia, eurizacia) alebo krajina preberd menu v ramci
jedného regiénu (rovnaké mena cirkuluje v celom regione), ktorému dominuje
jedna hlavna centrdlna banka. Prebratim tohto kurzového reZzimu sa krajina
vzdava kontroly nad monetarnou politikou v domécej krajine. Medzi najzna-
mesie patri EMU (European Monetary Union).

1Opakom devalvicie je revalvacia, t.j. zmena parity na vy3Siu. Pojmy ako devalvicia a
revalvacia pouzivame len v systémoch pevnych kurzovych rezimov. V systéme plavajtcich
kurzovych rezimov pouzivame pojmy apreciacia (zhodnotenie) a depreciacia (znehodnotenie).
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Currency board

Niekedy oznacovany ako extrémny pripad fixného kurzu. Za pozornost stoji,
ze rezim mala zavedeny aj Argentina, ktorti v roku 2002 postihla jedna z naj-
vi¢sich menovych kriz. Ide o naviazanost doméacej meny na zahraniénii menu
(referencnii). Domadca vlada si stanovi paritu v zakone a emituje domacu menu
za zahrani¢ni menu, ktord vytvori devizové rezervy (menovd bdza (MB)?* musi
byt krytd zahrani¢nou menou). Rezim sa voli najmé v obdobi vysokej inflacie
a predpokladala sa schopnost obmedzenia vyskytu menovych kriz. V pripade
tlaku na zhodnotenie domécej meny doméca centralna banka nakupuje refe-
rencnii menu a emituje domacu. Nastdva zvySovanie pefiaZnej zasoby, ale aj
devizovych rezerv centralnej banky. Ak sa krajina stane nedéveryhodnou pre
zahrani¢nych investorov, nastdva spolu so zniZenim devizovych rezerv i zni-
Zenie menovej bazy, ¢o je nasledne doprevddzane zvySujucimi sa Grokovymi
sadzbami®. Tie by mali zastavif vdaka trokovému diferencidlu odliv kapitalu
z krajiny. Problém nastéva pri dlhodobejsich tlakoch na deprecidciu domacej
meny (tie mézu byt napriklad spésobené pomalsim rastom produktivity préce
v domacej krajine ako v krajine s referenénou menou = domace firmy stracaju
konkurencieschopnost = zvysi sa dovoz a zniZi sa vyvoz = vznika nerovnovaha
ponuky a dopytu po doméicej mene = tlak na depreciaciu). Centralna banka
zatne v reakcii na uvedeni skuto¢nost nakupovat doméacu menu a predéavat
rezervnu, ¢o znizi penaznu zasobu. Pokles cenovej hladiny avSak nenastane,
pretoze mzdy su v ekonomike charakteristické svojou rigiditou smerom dole.
Nepopieratelnou vyhodou zavedenia rezimu currency board je skuto¢nost, Ze
velmi efektivne znizuje infliciu v doméacej ekonomike. Predpokladom je, aby
bol currency board zavedeny na dlhsie ¢asové obdobie (pre doveryhodnost in-
vestorov).

BeZné systémy pevnych menovych kurzov
Mena je naviazana na ini menu (resp. ké§ mien alebo nadnarodni menu).
Centralna banka si stanovi hodnotu kurzu (paritu) k referen¢nej mene (resp.
ku kosu mien*). Fluktuaéné pasmo, v ktorom sa kurz domacej meny voci za-
hrani¢nej moze pohybovat nesmie prekrocit 1%.

Pevné kurzy so Sirsim fluktuaénym pasmom

Do tejto skupiny zaradujeme kurzové rezimy, ktoré nepatria do predchédzajuce;
skupiny z dévodu SirSieho oscilaéného pasma, od ktorého sa odvija nezéavislost
menovej politiky.

2MB = hotovostné obezivo + povinné minimélne rezervy bank na ti¢toch centralnej banky
+ dobrovolné rezervy bank na té¢toch centralnej banky + hotovostné rezervy v pokladiiach
bank.

3Vsetky udalosti sa vztahuji ku kratkemu ¢asovému obdobiu.

4Sklad4 sa z mien hlavnych obchodnych alebo finanénych partnerov daného Statu pricom
percentudlny podiel jednotlivych mien odraza Strutkiru obchodu alebo kapitalovych tokov

danej krajiny.
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Kurz s klzavou zmenou parity (Crawling peg)

Centrélna banka si stanovi centralnu paritu vo¢i referenénej mene resp. kosu
mien a snazi sa o jeho dodrZiavanie, aviak vzdy na zac¢iatku uré¢itého obdobia
nastane uprava centralnej parity v malom rozsahu. Zvi&$a sa jedna o miernu
devalvéciu, ktora kompenzuje redlne posilovanie doméacej meny v dosledku vys-
Sej inflacie.

Kurz s kombinaciou fluktuaéného pasma a klzavej zmeny parity
Ide o predchadzajuci pripad, pri¢om centrdlna banka sa naviac zavizuje udrzat
menovy kurz vo vnitri oscilaéného pasma.

Volny plavajici kurz (Free floating)

Kurz meny je désledkom ponuky a dopytu na devizovom trhu. Rozsah oscilacie
kurzu nie je ohraniceny, centralna banka nesmie intervenovat a teda nepotre-
buje drzat devizové rezervy.

Riadeny plavajici kurz bez vopred uréeného smeru vyvoja (Mana-
ged floating)

Uvedeny kurzovy rezim bol zavedeny na zéklade Louvreskej dohody, ktord bola
podpisana v roku 1987 v PariZi, ako reakcia na zna¢nu rozkolisavost devizo-
vych kurzov v 70. rokoch 20. storoc¢ia. Riadeny floating je kompromisom medzi
volne pohyblivymi menovymi kurzami s neobmedzenou oscilaciou a pevnymi
menovymi kurzami so Sirokymi pasmami oscilacie. V pripade, Ze kurz domace;j
meny neodpoveda stavu ekonomiky, pristupuje centralna banka k intervenciam
na devizovom trhu.

2.2 Kolaps fixného kurzového rezimu

Z dovodu ochrany podnikovej sféry pred fluktuaciami, ku ktorym by mohlo do-
chadzat vo flexibilnom kurzovom rezime, je vo svete, v roznych formach velmi
rozsireny fixny kurzovy rezim. Pri nestabilitach je podporovany intervenciami
zo strany centralnej banky, ktorej ulohou je tak udrzaf kurz na vopred fixo-
vanej trovni a vytvarat tak stabilné prostredie. Nasou tlohou bude odhadnut
¢as ttoku na domacu menu, resp. pad kurzového rezimu. Rozoberieme model
charakterizovany spojitym ¢asom a dokonalymi predpovedami, tak ako bol pub-
likovany v praci [2]. Flood a Gerber vysli z predpokladov, Ze sa nachadzame v
malej krajine, v ktorej plati PPP a podmienka nekrytej arokovej parity. Model
je postaveny na nasledujicich 5 rovniciach

M(t) :

Z0] = ap— a1i(t), (2.1)
M(t) = R(t)+ D(t), (2.2)
DIty = u>0 (2.3)
Pp(t) = Pr(t)S(t), (2.4)
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- S'(t)

ip = ip(t)+ GOk (2.5)
kde prvé rovnica vyjadruje dopyt po peniazoch, druha rovnica ich ponuku,
ktord je tvorend drzbou domécich obligacii centralnou bankou D(t) a drzbou
zahrani¢nych menovych rezerv R(t) v ¢ase t, tretia rychlost rastu zlozky D(t),
stvrta podmienku PPP a piata podmienku nekrytej trokovej parity. Ak dosa-
dime (2.4) a (2.5) do (2.1) dostaneme

M(t) = BS(t) — aS'(t), (2.6)

kde 3 = (agPr — ay Prir), pricom predpokladiame %e 5 > 0, a o = a; Pp. KedZe
dalej predpokladdme, Ze Pr a ip st kon$tantné, potom aj o, 3 st kons$tantné.
Ak je menovy kurz fixny na trovni S, potom sa rezervy prisposobia pefiaznému
trhu a plati

R(t) = 8S - D(t). (2.7)
Derivovanim poslednej rovnice dostavame mieru zmeny rezerv
R'(t)=-D'(t) = —p. (2.8)

Pretoze v rovnici (2.3) sme pouzili predpoklad u > 0, dochddzame k zéaveru,
ze Tubovolna vyska rezerv bude v konecnom Case vycerpana, ¢o spdsobi pad
kurzového rezimu. Cielom nasledujicich tvah bude najst ¢asovy bod z, v kto-
rom sa fixny menovy rezim zruti. Najprv vytvorime ”tiefiovy plavajici kurz”
prislusny k fixnému a nasledne najdeme bod, v ktorom nastane tutok. Ak pred-
pokladame, ze fixny kurzovy rezim sa zrati v nejakom c¢ase z, potom vyska
rezerv bude od tohto ¢asu nulova. Po tutoku, z dévodu rovnovahy na trhu z
rovnice (2.6) pozadujeme, aby

M(z4) = BS(z4) — aS'(24), (2.9)
kde z, vyjadruje ¢as ihned po ttoku a preto plati M(z;) = D(z;), pretoZe
R(zy) = 0. Pri snahe najst floatingovy vymenny kurz, vysli autori préce

s predpokladom, Ze kurz spliia rovnicu S(t) = Ao + A M(t), pricom Mg, \;
boli odhadnuté metédou neurcitych koeficientov s pouzitim vzfahu (2.6) a
M'(t) = D'(t) = p. Potom dostavame
ap  M(t

=B’;+#, t> 2. (2.10)
Pokuisme sa teraz odvodit, aké vlastnosti by mal na§ bod z spliiat. Pri predpo-
klade, 7e S(z) > S pre Spekulantov vychadza zisk vo vyske [S(z1) — S| R(z-).
Kedze model pocita s dokonalymi predpovedami, mézeme usidit, Ze z dovodu
sledovania vlastného zaujmu v pripade idividualneho Spekulanta, déjde ku ku-
povaniu rezerv skor ako v case z, ¢o sposobi pad fixného kurzu pred ¢asom
2. To je v8ak v rozpore s naSim predpokladom, Ze ku kolapsu dojde v Case

S(t)
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z. Ak by sme predpokladali S(z,) < S, potom LS(er) - 5'} R(z_) <0, ¢o by
vyvolalo u $pekulantov nezdujem o napadnutie kurzového rezimu. Poslednou
moznostou je S(z;) = S. Substiticiou D(t) = D(0) + ut za M(t) v rovnici
(2.10), vyjadrujicej tiefiovy menovy kurz, dostavame z rovnice (2.10) a (2.7)

S—-D
o= D) @ Bl o (2.11)
z B w B
Pred zritenim, z rovnice (2.7) mame
3= Rz D(z_)’ (2.12)
B
pricom s pouzitim (2.11), (2.12) a D(t) = D(0) + ut mame
R(z.) = =%, (2.13)

B

V (2.11) sme nasli bod z, ako bod prieniku priamky fixného menového kurzu
a priamky tiertového menového kurzu.

2.3 Najvicsie menové krizy

V poslednych rokoch bolo zaznamenanych niekolko velmi vyznamnych me-
novych kriz, ktoré pre svoju velkost a hibku pritiahli pozornost odbornikov.
Nasledujica ¢ast sa bude zaobrat priebehom tychto kriz, pripadne hladanim
suvislosti, ktoré mohli viest k ich vzniku. Chronologické usporiadanie kriz je na-
sledovné. Kriza Eurépskeho menového systému (1992 - 1993), Mexickd menova
kriza (1994 - 1995), kriza v juhovychodnej Azii (1997 - 1998), Ruska menova
kriza (1998 - 1999), Brazilska kriza (1999) a zatial posledna Argentinska kriza
(2002). Z dovodu znacnej rozsiahlosti uvedenych kriz boli pre dalsiu analyzu
vybraté tri. V pripade zaujmu o komplexny priebeh vSetkych kriz pozri napr.
3], [4].

2.3.1 Kriza Eurépskeho menového systému (1992 - 1993)

Eurépsky menovy systém (European Monetary System - EMS) bol zaloZeny
na mechanizme vymennych kurzov (Exchange Rate Mechanism - ERM), v kto-
rom si ¢lenské §taty® stanovily centralne kurzy svojich mien k ECU a tym sii-
¢asne vzajomné bilateralne centralne kurzy. Kurzy sa mohli pohybovat v pasme
+ 2,25 %. Styrom krajindm bola povolena vynimka vo vyske maximalne + 6 %.
Taliansku, Spanielsku a Portugalsku z dovodu vyssej inflicie a Velkej Britanii,
z dovodu poziadavky viicSej samostatnosti v kurzovej politike.

SK roku 1992 patrili do tejto skupiny: Belgicko, Déansko, Franctzsko, Holandsko, Irsko,
Luxembursko, Nemecko, Portugalsko, Spanielsko, Taliansko a Velk4 Britania.
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Cielom zalozenia EMS bolo aby &lenské krajiny s vysSou infliciou mohli po-
mocou fixnych kurzov konvergovat ku krajinam jadra, ktoré tvorilo Nemecko,
Franctzsko a Benelux. Nasveddovala tomu i Maastrichtska zmluva z roku 1991,
ktord povzbudila finan¢né trhy. V roku 1992 v8ak dansky voli¢i odmietli v re-
ferende Maasrichtsku zmluvu a tato udalost vyvolala na finanénych trhoch
znepokojenie. Do pozornosti vstipil ddtum 20. septembra 1992, podas ktorého
mali francuzsky voli¢i rozhodnif o Maastrichtskej zmluve. Prieskumy nenaz-
nacovali velkii podporu, ¢o by v pripade neprijatia zmluvy znamenalo koniec
nadejam na vytvorenie menovej tinie. Spekulatni zacali uzatvéarat v krajinach
EMS kratke pozicie. I§lo o jednosmerné $pekulacie na pokles, pretoze posilue-
nie mien bolo malo pravdepodobné. Tlak vyustil v sériu Spekulativnych titokov.
Prva bola postihnuta finska marka, pri ktorej nebolo mozné udrzat fixni paritu.
Nasledovalo Svédsko®, ktoré vdaka rozsiahlej intervencii na devizovom trhu,
spojenou s radikalnym zvySenim kratkodobych tirokovych sadzieb az na troven
500 % odvrétilo pad fixného kurzu. Dalsou menou bola talianska lira. Napriek
intervenciam talianskej centralnej banky a bundesbanky i zvySeniu urokovych
sadzieb doslo k prekroceniu pasma oscilacie a talianska lira musela devalvovat.
Dva dni po devalvacii talianskej liry, prisiel itok na britsku libru, ktord sa Gtoku
neubranila a musela opustit mechanizmus fixnych kurzov EMS. Neskor sa uka-
zalo, ze dolezitu ulohu pri utoku na britsku libru zohral George Soros, ktory
podla vlastného vyhléasenia zarobil na $pekulécii 1 mld. USD. V tom istom ¢ase
sa rozhodlo opustif fixny kurz Taliansko a Spanielsko svoju menu devalvovalo
0 5 %. Referendum o Maastrichtskej zmluve bolo nakoniec len tesnou viésinou
uspesné. Ani to v8ak na upokojenie finanénych trhov nestacilo. IThned boli atoku
podrobené Spanielsko, Irsko, Portugalsko a Franctzsko. Vsetky Stryri krajiny
svoje fixné kurzové rezimy ubranili. Situdcia sa na par mesiacov stabilizovala,
avSak neskor opif zacali Spekulativne utoky. Centralne banky sa branili pro-
strednictvom intervencii na devizovom trhu, zvySovali Girokové sadzby, ale ni¢
nepoméahalo. Situdcia bola neudrzatelna. Diia 30. jula 1993 bola danska koruna,
belgicky a francuzsky frank vytlac¢ené pod spodni hranicu fluktua¢ného pasma.
Urychlene bolo zvolané stretnutie ministrov financii a guvernérov centralnych
bank na ktorom sa dohodlo do¢asné rozsirenie fluktuaéného pasma na + 15 %.
Predpokladalo sa, ze akondhle to podmienky dovolia, nastane opidtovné zuZe-
nie pasma. AvSak nestalo sa tak a az do stcasnosti zostava v platnosti pasmo
oscilacie na trovni + 15 %. Na tomto miesto je ddlezité upozornit, Ze pre po-
sidenie kritéria kurzovej stability (jedno z maastrichtskych kritérii) pre vstup
krajiny do EMU sa nadalej berie do vahy zuZené pasmo =+ 2,25 % v smere
depreciacie kurzu.

2.3.2 Ruska kriza (1998 - 1999)

Menovu krizu v Ruskej federacii moZeme chapat ako potrestanie zlého makro-
ekonomického vyvoja. Svedéia o tom ukazovatele ako vysokd inflacia, vysoky

6V tomto pripade ale neslo o krajiny EMS. Krajiny st uvedené, pretoze hoci stali mimo
EMS, ich kurzy boli fixne viazané k ECU.
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deficit verejnych financii v roku 1997, neustale klesajici HDP a problémovy
bankovy sektor, ktory trpel poklesom bankovych aktiv z dovodu klesajtcich
cien cennych papierov. Pozadie tychto problémov moézeme hladat v minulosti.
Plan ekonomickej transformécie centralne planovanej ekonomiky na trhovi
ekonomiku sa nevyvijal priaznivo. Ciefom bola makroekonomické stabilizacia,
ta vSak nenastala. Reforma za¢ala v roku 1992 cenovou liberalizéciou, zruenim
bariér zahrani¢ného obchodu, privatizaciou a fiskalnou restrikciou. Neslo vak
0 uplnu cenovi liberalizaciu ani o zruSenie vetkych obmedzeni v zahrani¢nom
obchode - energie a dolezité vyvozné suroviny, ktoré tvorili 55 % vyvozu zostali
regulované a privatizicia nebola velmi spes$n4, pretoZe zna¢né ¢ast podnikov
pripadla do riuk zamestnancov a managementu. To spdsobilo, Ze podniky zo-
stavali v trznom prostredi stratové a neefektivne. Rusko sa do znadnej miery
snazilo napodobnit tspes$ny prechod od centralne planovanej ekonomiky ku tr-
hovej, tak ako tomu bolo v pripade Polska a Ceskoslovenska, ktoré zaznamenali
po reforme makroekonomicku stabilizaciu. Dosledkom ” jemnejsieho” pristupu
k transformacii bolo: inflacia za rok 1992 dosiahla neoc¢akavanych 2500 %, HDP
sa neustale prepadal a schodok verejnych financii prekrocil z dovodu dotacii do
podnikovej sféry hranicu 20 %. V podnikovom sektore sa rozsirilo neplate-
nie dani a to sa odzrkadlilo na prijimoch Statneho rozpoctu. Pod podmienkou
uskutocnenia reforiem boli Rusku poskytované avery od MMF. Ekonomika tak
bola charakteristikda svojou kolisavostou. Optimizmus, ktory na trhu vznikal
z planovaného uskutocnenia reforiem striedal realny vyvoj, ktory nenasvedco-
val velkym zmenam. Rusku sa nedarilo obnovit datové prijimy a Statny rozpo-
det sa nemohol dostat z problémov. Situdciu kolisania ukoncil az MMF, ktory
odmietol v auguste roku 1998 dalSiu finanéni pomoc. Fixny kurz sa ocitol
pod tlakom a 17. augusta vlada schvalila zdkony, ktoré mali nasledovny cha-
rakter. Fluktuaéné pasmo ruského rubla sa rozsirilo z 5,27 - 7,13 RUB/USD
na 6,0 - 9,5 RUB/USD. Bolo vyhlasené jednostranné moratérium na splaca-
nie vladneho dlhu do konca roka 1999 a 90 driové moratérium na splacanie
zahrani¢ného dlhu. Tieto opatrenia sposobili zna¢ni nedéveru v ociach inves-
torov, ktori zvysili tlak na odliv kapitalu. Vyhrotila sa aj politicka situacia.
23. augusta podala vlada demisiu, ¢o spdsobilo, Ze rubel akatoval dolnu hra-
nicu oscilaéného pasma 9,5 RUB/USD. Na zaciatku septembra bolo kurzové
pasmo zruSené a zavedeny riadeny floating. Sti¢asne doSlo k runu na banky.
Kurz sa do konca roku 1999 dostal na trovenn 29 RUB/USD. Ruskd menova
kriza tak bola spojena s krizou bankovou’ i dlhovou®.

"Ide o skuto¢ny alebo potencionalny run na banky vyvolany obavou z neschopnosti bank
splacat svoje zaviizky. Prejavom je bud odliv depoit a nasledny odklad splécania zévézkov,
alebo k odkladu nedojde vdaka silnej pomoci vlady.

$Hovorime o krize zahraniéného dlhu, ktord znamena neschopnost zeme splécat zahrani¢ny

verejny alebo sikromny dlh.
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2.3.3 Argentinska kriza (2002)

Zatial posledna menova kriza, ktord otriasla nielen argentinskym obyvatel-
stvom, ale i celym svetom bola taktieZ sprevadzana bankovou a dlhovou krizou.
Ako bolo vysSie spomenuté, krajina udrzovala kurzovy rezim zvany currency
board, ktory krajina zaviedla v roku 1991 s naviazanostou na americky do-
lar. Vdaka tomuto rezimu doslo k prudkému zniZeniu hyperinflicie z hodnoty
3000% (rok 1989) na hodnotu 172% (rok 1991), nulovti hodnotu dosiahla v roku
1996 s prechodom do miernej deflacie od roku 1999, avSak na tikor rozhodova-
nia o emisii penazi.

Krajina sa od roku 1991 teSila Gispe$nému makroekonomickému vyvoju, hlavne
rastu HDP a malou inflaciou. Ako v8ak byva zvykom, po obdobi expanzie na-
stava obdobie recesie, ktoré sa vSak stalo pre argentinsku ekonomiku osudnym.
Kumulacia menovej krizy v Brazilii (rok 1999), ktora negativne ovplyvnila ar-
gentinsky export do Brazilie spolu s aprecidciou amerického doléra, ktora sposo-
bila zhorSenie konkurencieschopnosti argentiskeho exportu a pokles cien vyvoz-
nych surovin na svetovych trhoch vyvrcholili hospodarskou recesiou. Jedinou
cestou pre udrzanie kurzového rezimu bolo splnenie podmienok na poskytnu-
tie iveru od MMF. Ten bol nakoniec poskytnuty v roku 2000 a 2001, avsak
dalsia finanéna pomoc od MMF bola zamietnutd. Posledne zmienena udalost
bola pre investorov poslednym ¢riepkom do mozaiky padajicej argentinskej
ekonomiky. Nastal run na banky s reakciou vlady vo forme obmedzenia vyberu
dolarovych vkladov. Zavedena bola administrativna kontrola odlivu kapitalu,
vratane repatriacie ziskov. Vldda vyhlasia moratérium na splacanie zahranic-
ného dlhu vo vyske 95 mld. USD a currency board bol nahradeny volnym
floatingom. V priebehu prvych 7 mesiacov nastalo znehodnotenie kurzu z 1,0
na 3,8 ARP/USD. Potom sa kurz stabilizoval. Dal§imi dosledkami bolo pre-

hlbenie recesie a zvySenie inflicie.
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