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Vybrané problémy v oblasti kurzovych rezimov

Juraj SIPKO*

1. Klasifikacia kurzovych rezimov v ramci Medzinarodného
menového fondu

Pocas existencie brettonwoodskeho menového systému boli jeho Clenské Staty
povinné realizovat’ politiku fixnych devizovych kurzov. Pad tohto menového
systému mal za nésledok jednak prechod mnohych ¢lenskych Statov Medzina-
rodného menového fondu (MMF)' na plavajiice devizové kurzy, jednak bola zru-
Send povinnost’ udrziavat’ fixny rezim devizového kurzu. Druhy dodatok stanov
MMF dal oficidlne slobodu clenskym Stdatom pri rozhodovani o vybere najvhod-
nejsieho rezimu devizového kurzu. Clenské stity MMF sa zaviazali uskuto&fio-
vat’ svoju kurzovu politiku, ako aj ostatné zlozky hospodarskej politiky v sulade
s definovanymi vSeobecnymi zavdzkami. NajdéleZitejsi z nich bol zavdzok reali-
zovat svoje kroky v kurzovej oblasti a v ostatnych makroekonomickych oblas-
tiach takym spésobom, aby to podporovalo rovnovdzny stav platobnej bilancie.

V pripade prijimania do MMF je novy ¢lensky Stat povinny do 30 dni od
vstupu do fondu poskytnit’ informacie o svojom kurzovom rezime. Pokial nie-
ktory clen MMF uskutocni zmenu vo svojom kurzovom reZime, je povinny o nej
okamzite informovat MMF. Na zaklade tychto povinnosti maju zamestnanci
MMF k dispozicii velké mnozstvo tidajov o jednotlivych existujucich kurzovych
rezimoch. Pocas brettonwoodskeho menového systému nebolo potrebné zaviest’
klasifikaciu rezimov devizovych kurzov, ked’ze ¢lenské $taty realizovali poliﬁku
fixnych devizovych kurzov. No v 70. rokoch sa zacalo pouzivat’ pomerne velké
mnoZzstvo variacii kurzovych reZimov a bolo nevyhnutné zaviest’ klasifikaciu
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! Medzindrodny menovy fond (International Monetary Fund — IMF) je centralnou inititiciou
medzinarodného menového systému. Medzi jeho zakladné wlohy patri podpora medzindrodne;j
menovej suéinnosti prostrednictvom mechanizmu vzdjomnych konzultacii a spoluprace v meno-
vych otazkach, napomahanie postupného odstrafiovania devizovych obmedzeni brzdiacich rozvoj
medzinarodného obchodu, ustanovenie mnohostrannej siistavy platieb pre bezné transakcie medzi
Clenskymi $tatmi, poskytovanie devizovych tverov ¢lenskym §tatom na vyrovnanie prechodnej
nerovnovahy platobnej bilancie, zabraiiovanie $pekulaénym vykyvom devizovych kurzov mien
¢lenskych §tatov a dozor nad dodrZiavanim devizovych dohéd medzi Elenskymi Statmi. Okrem
tychto zakladnych loh sa MMF zaobera aj rie$enim problému zahrani¢nej zadlZenosti ¢lenskych
Statov a pomocou byvalym socialistickym Statom pri Struktirnej prestavbe ich ekonomik.
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rezimov devizovych kurzov pouzivanych Clenskymi Statmi MMF. Po prvykrat
bola klasifikacia kurzovych reZimov zverejnend v roku 1975 a kurzové rezimy
boli rozdelené do niekolkych skupin podla stupria pruznosti devizového kurzu.
Tato klasifikacia sa pouzivala prakticky v nezmenenej forme 14 rokov.

Podla klasifikdcie boli clenské Staty rozdelené do troch velkych skupin. Prva
skupina Clenskych Stitov pouZivala fixné devizové kurzy, druha skupina mala
devizové kurzy s obmedzenou mierou pruznosti a do tretej skupiny boli zaradené
Staty s plavajucimi devizovymi kurzami. Klasifika¢na schéma MMF bola nasle-
dujuca [27, s. 24].

Prvd skupina — fixné devizové kurzy:

a) devizovy kurz s vizbou na jednu menu — devizové kurzy mien §tatov zara-
denych do tejto skupiny st viazané na jednu hlavni menu, pri€om k zmendm
zadefinovanych parit dochddza len vel'mi zriedkavo; najcastejsie boli vizby na
americky dolar a franctizsky frank, ale existovali aj vizby na nemeckd marku,
indicku rupiu, juhoafricky rand a rusky rubel’;

b) devizovy kurz s vizbou na menovy k65 — menovy ko§ sa sklada z mien
hlavnych obchodnych alebo finanénych partnerov; pomer jednotlivych mien
v kosi je vicsinou rozdielny, a spravidla odraza teritoridlnu Struktiru obchodu,
sluzieb alebo kapitalovych trhov (klasickym prikladom bol menovy k6§ sloven-
skej koruny, ktory sa skladal z USD a DEM, pri¢om ich pomer v kosi bol 60 %
a 40 %); okrem uvedeného typu sa pouZzivaju aj Standardizované menové kose,
ako napriklad SDR? alebo v minulosti pouZivané ECU.?

% Osobitné préva éerpania (Special Drawing Rights — SDR) vznikli na zéklade rezoliicie Zbo-
ru guvernérov MMF, ¢&. 22-28 z 29. septembra 1967 na vyroénom zasadnuti MMF v brazilskom
Rio de Janeiro ako vysledok demonetizacie zlata v medzindrodnych menovych vztahoch; SDR st
sucastou medzindrodnych menovych rezerv a vznikli na zaklade Prvého dodatku &lankov dohdd
o MMF. Povodne mali nahradit’ v medzinarodnych menovych vztahoch zlato: 1 SDR =1 USD. Po
zruSeni volnej zamenitel'nosti USD za zlato sa zmenil aj spdsob stanovenia hodnoty SDR. Zakla-
dom pre vypocet bol Standardny menovy k4§ 16 mien a ten bol neskor zredukovany na 5 mien.
Pévodné podiely jednotlivych narodnych mien v menovom kosi od roku 1981 boli takéto: USD
42 %, DEM 19 %, JPY 13 %, FRF 13 %, GBP 13 %. Pravidelne v pitroénych intervaloch sa
prehodnocovali podiely jednotlivych mien v menovom kosi. Posledna revizia menového kosa sa
uskutoénila 1. januara 1996 s tymito podielmi: USD 39 %, DEM 21 %, JPY 18 %, FRF 11 %
aGBP 11 %. V suvislosti so zavedenim jednotnej meny curo od 1. januara 1999 narodné meny curo-
zony, t. j. DEM a I'RF, ktoré boli sticastou menového koga SDR, sa nahradili eurom.

?Eurépska menovd jednotka (European Currency Unit — ECU) vznikla 13. marca 1979 ako
zaklad mechanizmu devizovych kurzov (Exchange Rate Mechanism — ERM) v ramci Eurdpskeho
menového systému (European Monetary System — EMS). Vzajomné devizové kurzy cElenskych
Statov Eurdpskeho hospodérskeho spoloCenstva mali povolent odchylku 2,25 % (s vynimkou
talianskej liry, ktora mala povolentt odchylku +6 % od centrélnej parity). Eurdpska menova jed-
notka sa vypocitavala na zdklade menového kosa. Podiel jednotlivych ndrodnych mien v menovom
kosi bol stanoveny podla podielu jednotlivych $tatov na celkovej produkcii, podielu na vzdjom-
nom obchode a G¢asti jednotlivych §tatov na mechanizme tverovej pomoci. Podiely jednotlivych
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Druhd skupina — devizové kurzy s obmedzenou mierou pruznosti:

a) obmedzend miera pruznosti voci jednej mene — hodnota meny s takymto
kurzovym rezimom sa udrZiava v ramci hranic urCeného fluktua¢ného pasma
okolo centralnej parity; tento typ kurzového rezimu sa svojim charakterom po-
doba na kurzovy reZim pouZzivany pocas brettonwoodskeho menového systému
(t. j. pred prijatim druhého dodatku k stanovam MMF), no s tym rozdielom, Ze
pocas tohto menového systému sa pouZzivalo uzsie fluktuacné pasmo;

b) obmedzend miera pruznosti: dohody o spoluprdci — tato kategoria bola
vytvorena kvoli vzniku kurzového mechanizmu v §tatoch Eurdpskych spolocen-
stiev, typickym a dlho jedinym prikladom tejto kategoérie kurzového rezimu bol
mechanizmus devizovych kurzov (ERM - Exchange Rate Mechanism) Eurdp-
skeho menového systému (EMS); zdkladom celého systému boli krizové cen-
trdlne kurzové parity kazdej ¢lenskej meny vypocitané na zdklade ECU, ktoré
boli zadefinované voci vSetkym ostatnym ¢Elenskym mendm (od leta 1993 bolo
fluktuaéné pasmo v ramci ERM rozSirené na £15 %), pricom vSetky meny spo-
lo€ne sa vo¢i mendm tretich Statov spravali ako meny s plavajicim devizovym
kurzom.

Tretia skupina — plavajice devizové kurzy:

a) devizovy kurz s vdcSou mierou pruznosti: prispésobovanie vzhladom na
subor ukazovatelov — devizovy kurz mien §titov zaradenych do tejto skupiny sa
menil viac alebo menej automaticky, v zavislosti od vyvoja vybranych kvantita-
tivnych ukazovatel'ov; ako zdkladny ukazovatel’ sa casto pouziva redlny devizo-
vy kurz, ktory odraza inflaciou sposobené zmeny v devizovom kurze doméce]j
meny vo¢i mendm hlavnych obchodnych partnerov; okrem toho sa zvykne po-
uzivat’ aj fixne kvantitativne zadefinovana zmena devizového kurzu, ktora sa
vopred oznamuje, tato kategdria bola v roku 1997 zaclenena do rezimu riadené-
ho floatingu;

b) devizovy kurz s vdcSou mierou pruznosti: riadeny floating — centrélna
banka sice kazdodenne stanovuje devizovy kurz domacej meny a v pripade po-
treby ho aj podporuje, no hodnota devizového kurzu domécej meny sa velmi
¢asto meni; ukazovatele, ktorych vyvoj ovplyviiuje devizovy kurz domacej me-
ny, su napriklad: aktudlna pozicia platobnej bilancie, stav devizovych rezerv
alebo vyvoj situacie na paralelnych trhoch; v rezime riadeného floatingu nedo-
chadza automaticky k zmenam devizového kurzu domacej meny;

narodnych mien v menovom kosi sa prehodnocovali po piatich rokoch. Pri prvom prehodnoteni
vseptembri 1984 bol podiel mien takyto: zapadonemecka marka 32 %, francuzsky frank 19 %,
anglicka libra Sterlingov 15 %, holandsky gulden 10,1 %, talianska lira 10,2%, belgicky frank
8,2 %, danska koruna 2,7 %, irska libra 1,2 %, grécka drachma 1,3 %, luxembursky frank 0,3 %.
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c¢) devizovy kurz s vicSou mierou pruznosti: nezavisly floating — hodnoty
devizovych kurzov mien $tatov zaradenych do tejto kategdrie uréuje dopyt a po-
nuka na trhu; centralna banka sice uskutoéiiuje intervencie na devizovom trhu,
tie vSak spravidla nemaju za ciel’ ur€it’ hodnotu devizového kurzu domacej me-
ny, ale sliZia na zmiernenie jeho vykyvov.

Poévodna klasifikacia kurzovych reZimov bola dostato¢na v 70. a 80. rokoch.
Postupom ¢asu vSak bolo stile jasnejsie, ze tato klasifikdcia ma mnoho nedo-
statkov. V sucasnosti ¢lenské Staty pouzivaju velké mnoZstvo réznych variacii
fixnych a pruznych kurzovych reZimov, pri¢om experti MMF mali velké taz-
kosti so zaradenim jednotlivych kurzovych rezimov do klasifikaénych tried.
Okrem toho pévodné klasifikécia nebrala do Gvahy spdsob realizicie menovej
politiky svojich ¢lenskych Statov. To bol pomerne vazny nedostatok, kedze
spravanie devizovych kurzov mien zavisi nielen od zvoleného kurzového reZimu,
ale aj od menovej stratégie a stupria nezavislosti domdcej centrdlnej banky, ako
aj od toho, akii iilohu plni devizovy kurz domdcej meny pri realizdcii menovej
politiky. Této skutoénost’ sa da dobre ilustrovat’ aj na konkrétnych prikladoch
Statov, ktoré oficidlne realizovali kurzovi politiku riadeného floatingu, ale v sku-
to€nosti prijimali vel'ké mnoZstvo réznych opatreni, pomocou ktorych obmedzo-
vali pruznost’ devizového kurzu svojich mien. Dal$im problémom bola trieda
fixnych devizovych kurzov. Pévodna klasifikécia ratala s fixnymi devizovymi
kurzami s vdzbou na ini menu alebo k6§ mien. V poslednych rokoch sa v praxi
objavili také kurzové rezimy, ktoré sice svojou podstatou patrili do triedy fix-
nych kurzovych rezimov, no mali isté Specifické len im vlastné znaky, tykajice
sa hlavne sposobu realizicie menovej politiky.*

Podl'a samotnych expertov MMF bola najvédcsim nedostatkom povodnej kla-
sifikdcie skuto¢nost’, Ze medzi oficidlne deklarovanymi a v praxi skutoéne po-
uzivanymi kurzovymi rezZimami jednotlivych ¢lenskych Statov existovali v mno-
hych pripadoch velké rozdiely. Napriklad niektoré Staty sice oficidlne deklaro-
vali, Ze pouzivaju fixny devizovy kurz s vdzbou na ini menu, ¢asto vSak menili
centralnu paritu devizového kurzu svojej meny a ich kurzovy rezim mal v sku-
to€nosti blizSie k plavajicim nez k fixnym kurzovym rezimom. Vyskytli sa aj
pripady, Ze ¢lensky Stat MMF oznéamil, ked’ jeho kurzova politika je zaloZena na
plavajucich devizovych kurzoch, a pritom v skuto¢nosti bol devizovy kurz jeho
meny fixny. Iné Staty zase mali oficidlne devizovy kurz svojej meny naviazany
na menovy kéS, a pritom v skuto€nosti bola funkéna len vézba devizového kurzu

* Ide o nasledujiice tri kurzové rezimy: Prvym je kurzovy rezim oznatovany ako currency
board (ide o slovné spojenic, ktoré sa do slovenského jazyka neda prelozit’ doslovne, a preto
v dalSom texte sa pouziva povodny anglicky ndzov). Druhym je Specidlny pripad tych $tatov, na
uzemi ktorych legélne obieha a pouziva sa mena iného statu. Poslednym, tretim typom je menova
unia, pri ktorej na uzemi jej lenskych $tatov obieha jedna spolo¢na mena.
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ich meny na jednu menu. Existencia tychto rozdielov zniZovala transparentnost’
realizacie hospodarskych politik Elenskych Statov, pricom nebola jasna ani tloha
ich kurzovych rezimov pri realizacii ich hospodarskych politik. Tato skuto€nost’
mimoriadne st'azovala efektivne uskuto¢niovanie dohladu MMF nad realizaciou
vhodnej hospodarskej politiky v ¢lenskych Statoch.

Nova klasifikacia kurzovych rezimov zavedend v ramci MMF, ktord je
v platnosti od 1. 1. 1999, je zaloZena na skutoénych a v praxi pouzivanych rezi-
moch devizovych kurzov, ktoré sa, ako sme uz uviedli, asto liSia od oficidlne
deklarovanych kurzovych rezimov. Nova klasifikacia rozdel'uje jednotlivé kur-
zové rezimy do tried podl'a stupnia pruznosti devizového kurzu. NajvdcSou zme-
nou oproti pévodnej klasifikacii je to, Ze jej sucastou je aj charakteristika jed-
notlivych typov menovych stratégii &lenskych $tatov MMF,’ pri¢om nové klasi-
fikdcia ma pomoct’ urcit’ vplyv realizacie toho-ktorého kurzového rezimu na
stupeil nezavislosti menove;j politiky.® Kurzové rezimy boli podla novej klasifi-
kécie zaradené do 6smich skupin [27, s. 36-37]:

1. ReZimy devizovych kurzov bez domdcej meny

V tomto pripade mena iného Statu obieha v State patriacom do tejto klasifi-
kaénej triedy. Cudzia mena je jedinym zdkonnym periaznym prostriedkom. Do
tejto skupiny patria aj &lenské $tity menovych tnii,” v ktorych sa pouziva jedna
spolo¢na mena. Prijatie takéhoto kurzového rezimu sa chape tak, Ze Stat sa dob-
rovolne vzda realizovania svojej vlastnej nezavislej menovej politiky. Do tejto
skupiny patri v sucasnosti 37 ¢lenskych statov MMF. Ako priklad mozno uviest’
nasledujice $taty: Panama, San Marino, Kiribati, Marshallove ostrovy, ¢lenské
staty Eurdpskej menovej tnie® a &lenské 3taty zony stredoafrického franku (CFA).

3 Menové stratégie nie st sicastou tohto &lanku.

% v tomto kontexte ide o nezavislost’ menovej politiky od kurzovej politiky.

"V praxi existuju dva druhy menovych inii. Prvy druh sa v anglickom jazyku oznaduje poj-
mom currency union, pricom ¢lenské Staty takejto menovej tnic sice pouZzivaji spolo¢nit menu, ale
spravidla maja svoje vlastné centralne banky. To znamena, Ze ¢lenské §taty maja urcity priestor na
realizaciu vlastnych menovych opatreni. Prikladom currency union byva pouzivanie meny velkého
Statu jeho malym susedom, ako napriklad San Marino a Vatikan (talianska lira), Monako (fran-
cuzsky frank), Luxembursko (belgicky a luxembursky frank), Andorra (Spanielska peseta a fran-
cuzsky frank) a Panama (dolarové bankovky, ale, vlastné panamské mince). Druhy typ menovych
Gnii sa oznaduje pojmom monetary union a jeho ¢lenské Staty maju nielen spoloént menu, ale aj
spolo¢nu centralnu banku.

Vznik menovych tnii bol charakteristicky najmi v minulosti pri vytvarani novych statov, ako
napriklad vznik jednotného Nemecka, Talianska a USA. V sucasnosti existuje velka menova unia
medzi frankofonnymi africkymi Statmi a, samozrejme, od 1. 1. 1999 Eurépska menova tnia.

¥ Su to: Rakiisko, Belgicko, Finsko, Franctizsko, Nemecko, frsko, Taliansko, Luxembursko,
Holandsko, Portugalsko a Spanielsko.

¥ St to: Benin, Burkina Faso, Céte d’Ivoire, Guinea-Bissau, Mali, Nigéria, Sencgal, Togo, Ka-
merun, Stredoafricka republika, Cad, Kongo, Rovnikova Guinea a Gabun.
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2. Currency boards

Tento kurzovy reZim je vlastne typom menového rezimu, pre ktory je charakte-
risticky legislativne zakotveny zavizok vymieniat domdcu menu za uréenii cudziu
menu pri fixne uréenom devizovom kurze. Pri tomto kurzovom reZime sa pouzi-
vaju restriktivne opatrenia na kontrolu emisie pefazi, aby sa zabezpecila schop-
nost’ domécej menovej intiticie splnit’ ur€eny zavazok. V praxi to znamena, ze
mnozstvo domdcej meny musi byt kryté rovnakym mnozstvom devizovych rezerv
v §tate a kazda nova emisia penazi je podmienend prirastkom aktiv denomino-
vanych v cudzej mene. Pri pouZzivani tohto kurzového rezimu domaéca centrilna
banka prichadza o svoje tradi¢né funkcie, ako st menova kontrola ¢i tloha veri-
tel'a poslednej inStancie (lender of the last resort) a celkovo ma len maly prie-
stor na realizdciu vlastnej menovej politiky. Konkrétne pravidla na realiziciu
currency board si ur€uje kazdy $tat. Urcity stupefi samostatnosti pri realizacii me-
novej politiky je mozny aj pri tomto kurzovom reZime, a to v zavislosti od toho,
aké prisne pravidld ma dany konkrétny currency board. Tento typ kurzového re-
Zimu v suCasnosti pouZiva 8 Statov: Argentina, Bosna a Hercegovina, Brunejsky
Sultanét, Bulharsko, Hongkong, Dzibuti, Estonsko a Litva.

3. Ostatné beiné reZimy fixnych devizovych kurzov

Do tejto klasifikacnej triedy patria Staty, ktoré viaZu svoju menu (bud’ ofi-
cidlne, alebo de facto) pri fixnom devizovom kurze na jednu zahraniénii menu
alebo menovy kés. Menovy kos sa skladd z mien hlavnych obchodnych alebo
finan¢nych partnerov a percentudlny podiel jednotlivych mien v menovom kosi
odraza bud’ teritoridlnu Struktiru obchodu s vyrobkami a so sluzbami, alebo
teritoridlnu $truktiru kapitalovych tokov. Do tejto klasifikaCnej triedy patria len
tie Stdty s fixnym devizovym kurzom, ktorych mena sa mézZe pohybovat’ okolo
centrdlnej parity v rozsahu maximdlne £1 %. Menové koSe mozu byt aj Stan-
dardizované, ako napriklad SDR. Institdcia zodpovednd za menovu politiku
musi byt pripravena udrzat’ fixnl paritu svojej meny pomocou intervencii, ¢o
obmedzuje moZnost’ realizdcie nezavislej menovej politiky. Centralna menova
inStitticia ma vsak pri takomto type fixného devizového kurzu doméacej meny
predsa len vacsi stuperi samostatnosti ako pri uvedenych kurzovych rezimoch
(menové unie a currency boards). Staty. zaradené do tejto klasifikaénej triedy
predsa len maju moznost, aj ked’ nie prili§ ¢asto, menit’ hodnotu devizového
kurzu svojej meny. '

Do uvedenej skupiny patri v si¢asnosti 44 Clenskych Statov MMF. Ako pri-
klad mozno uviest' nasledujuce Staty: Egypt, Irdn, Irak, Jordansko, Libanon,
Malajzia, Maceddnsko, Saudska Arabia, Syria, Turkménsko, Spojené arabské
emiraty, Loty§sko, Malta a Cina.
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4. Devizové kurzy s vizbou a fluktuaénym pdsmom

Devizové kurzy mien Stdatov zaradenych do tejto klasifikacnej skupiny su tiez
viazané na menu iného Stdtu (oficialne, alebo de facto), ale na rozdiel od pred-
chadzajucej klasifikacnej skupiny ma fluktuacné pdsmo, v ramci ktorého sa mo-
Ze pohybovat’ devizovy kurz meny okolo centralnej parity, §irsie rozpdtie ako
*+1%. Do tejto klasifikacnej triedy patria aj ¢lenské Staty kurzového mechanizmu
Eurépskeho menového systému.'® Pri tomto kurzovom reZime miera nezavislosti
realizacie menovej politiky zavisi od rozsahu fluktua¢ného pasma.

V sucasnosti tento typ kurzového rezimu pouziva 8 Statov: Dansko, Grécko,
Chorvatsko, Cyprus, Island, Libya, Ukrajina a Vietnam.

5. Crawling pegs"'

Devizovy kurz meny s tymto kurzovym reZimom sa pravidelne v malom roz-
sahu upravuje. Rozsah upravy devizového kurzu je bud’ dopredu fixne uréeny
(napr. kazdy mesiac sa kurz domacej meny znehodnoti o 1,5 %), alebo zavisi od
zmien v skupine vybratych kvantitativnych ukazovatel'ov (napr. rozdiely medzi
minulou domacou mierou inflacie a inflaciou hlavnych obchodnych partnerov,
rozdiely medzi cielovou a oakavanou inflaciou u hlavnych obchodnych partne-
rov a pod.).

Ak je rozsah viprav devizového kurzu domdcej meny (crawl) uréeny na zdkla-
de vyvoja domdcej infldacie a rozdielov medzi fiou a infldciou hlavnych obchod-
nych partnerov, tak ide o izv. dozadu pozerajuici (backward looking) currency
peg. Inymi slovami, rozsah uprav ma za ciel’ vyvolat’ takii zmenu devizového
kurzu domécej meny, ktord by odrazala bezprostredny minuly vyvoj doméce;j
inflacie.

Pri fixne dopredu urcenom rozsahu iiprav ide o tzv. dopredu pozerajuci (for-
ward looking) currency peg, pricom rozsah uprav devizového kurzu domdcej
meny mad odrazat budiici vyvoj domacej inflacie. Pokial sa striktne dodrzuja pra-
vidla tohto typu kurzového rezimu, stupeii nezavislosti centralnej menovej in-
Stitiicie pri realizacii menovej politiky je podobny ako pri predchadzajucej klasi-
fikaénej triede.

V sucasnosti tento typ kurzového reZzimu pouziva 6 Statov: Angola, Kostari-
ka, Nikaragua, Bolivia, Tunisko a Turecko.

1 Eurépsky menovy systém (European Monetary System — EMS) a mechanizmus devizovych
kurzov (Exchange-Rate Mechanism — ERM) 1. 1. 1999 sice zanikol, ale bol nahradeny EMS II
a ERM 2. Clenskymi §tatmi st v sucasnosti Dansko a Grécko, ktorych meny su viazané na euro.

""" Podobne ako pri currency boards, ani v tomto pripade sa pojem crawling pegs (doslova to
znamena plavajuce alebo volnym spdsobom sa pohybujlice vizby) neda presne preloZit’ do sloven-
ského jazyka (v zasade ide o pokraCujicu riadenti devalvaciu), a preto tu pouzivame pdvodny
anglicky nazov.
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6. Devizové kurzy s pravidelne upravovanou centrdlnou paritou

a fluktualnym pdsmom

Devizovy kurz domdcej meny pri tomto kurzovom rezZime sa udrzuje v rdamci
hranic uréeného fluktuacného pasma, pricom centrdlna parita devizového kurzu
meny sa pravidelne upravuje. Uprava centralnej parity je bud’ dopredu fixne
urCend, alebo zavisi od zmien v skupine vybratych kvantitativnych ukazovate-
ov. Stupeni pruznosti devizového kurzu domécej meny zavisi od Sirky fluktuac-
ného pasma, ktoré moze byt dvojaké. V prvom pripade ide o symetrické fluktu-
acné pasmo, s rovnakym rozpitim na obidvoch stranach okolo centralnej parity.
V druhom pripade sa hornd alebo dolna polovica fluktuacného pdsma postupne
rozSiruje v zavislosti od asymetrického vyberu velkosti upravy centrdlnej parity.
V tomto druhom pripade sa hodnota centrélnej parity vopred neoznamuje. Zavé-
zok udrZiavat’ devizovy kurz domécej meny v ramci fluktuaéného pasma, aj ked’
dochadza k pravidelnym upravam centralnej parity, obmedzuje moznost’ cen-
trdlnej menovej institicie realizovat’ nezavisli menovu politiku, pri€om stupeni
jej nezavislosti je priamo timerny Sirke fluktuacného pasma.

V sucasnosti tento typ kurzového rezimu pouziva 9 statov: Kolumbia, Chile,
Venezuela, Uruguaj, Izrael, Honduras, Pol'sko, Mad’arsko a Sri Lanka.

7. Riadeny floating bez dopredu urcenélio smeru vyvoja devizového kurzu
Centralna menova institucia ovplyviiuje vyvoj devizového kurzu domdcej
meny prostrednictvom aktivnych intervencii na devizovom trhu, pricom nie je
dopredu urcené, akym smerom sa bude v blizkej buducnosti pohybovat’ devizovy
kurz domdcej meny. Vyvoj devizového kurzu domacej meny ovplyviiuje napri-
klad aktuélna pozicia platobnej bilancie, stav devizovych rezerv alebo vyvoj si-
tudcie na paralelnych trhoch. V rezime riadeného floatingu nedochadza k auto-
matickym zmenam devizového kurzu domacej meny. Do tejto skupiny patri v si-
Casnosti 25 Clenskych Statov MMF. Ako priklad uvadzame: Slovinsko, Ceska
republika, Norsko, Rumunsko, Ruska federacia a Slovenska republika.

8. Nezavisly floating

Hodnota devizového kurzu domdcej meny je urcovana dopytom a ponukou
na trhu. Centralna banka sice uskutoCiiuje intervencie na devizovom trhu, tie
v§ak nemaju za ciel’ ur¢it’ hodnotu devizového kurzu domaécej meny, ale slizia
na zmiernenie alebo predchadzanie jeho nadmernych vykyvov. V tomto reZime
devizového kurzu je menova politika uplne nezavisla od kurzovej politiky. Do
tejto skupiny patri v sucasnosti 48 ¢lenskych Statov MMF.

Ako priklad moZno uviest’ nasledujuce Staty: India, Juzna Korea, Juhoafricka
republika, Australia, Kanada, Novy Z¢éland, Svédsko, Velka Britania, Japonsko
a USA.



603

2. Plavajuce devizové kurzy a ich efekt

Aj ked’ v sucasnosti existuje velké mnozstvo jednotlivych kurzovych rezi-
mov a ich alternativ, predsa len ich moZno rozdelit’ do dvoch velkych skupin: na
plavajice a na pevné devizové kurzy. Je vieobecne zndme, Ze spravne nacasova-
né a zrealizované zmeny devizového kurzu domécej meny prislusného Statu mo-
Zu pomdct’ pri stabilizacii produkcie, zamestnanosti a cien. Mnohi odbornici sa
v3ak postavili proti realizacii kurzovej politiky plavajtcich devizovych kurzov
a tvrdia, Ze takyto kurzovy rezim moze destabilizovat’ celt ekonomiku Statu. Pri
skumani pohybov devizovych kurzov jednotlivych mien je potrebné rozlisovat
krdtkodobé vykyvy, ktoré sa sporadicky objavujii zo dria na deri, a vykyvy, ktoré
trvaju niekedy aj niekol'ko rokov.

Krdtkodobé vykyvy devizovych kurzov

V oblasti skimania kurzovych fluktudcii sa odbornici zhodli na niekol’kych
zaujimavych skuto€nostiach. Hned’ prvy vSeobecne akceptovany zaver je ten, ze
zmeny v devizovych kurzoch mozno len velmi tazko predpovedat. Pri predpo-
vediach zmien st odbornici nuteni stale vychadzat’ z tych hodnét devizového
kurzu, ktoré su aktudlne v €ase predpovede. To ale neznamena, Ze zmeny de-
vizovych kurzov si ndhodné a iracionalne. Prave naopak, zmeny devizovych
kurzov spravidla odrdzaju nové trendy v ekonomike a meniace sa oCakéavania,
ktoré sa tykaju budicej hospodarskej politiky v prislusnom S§tate. Z tohto pohla-
du je pochopitelné, Ze zmeny devizovych kurzov sa v podstate nedaju presne
predpovedat’.

Pri skimani vykyvov devizovych kurzov sa berie do Gvahy aj vztah medzi
rozpditim urokovych mier a kurzovymi zmenami. '

Podla ekonomickej teérie by rozdiely urokovych mier jednotlivych aktiv
denominovanych v réznych menach mali poméct’ pri ur€ovani budiceho pohybu
devizovych kurzov. V tomto kontexte sa rozdiely v urokovych mierach chdapu ako
urcitd kompenzacia tykajuca sa buducich ocakavanych kurzovych zmien. Podl'a
takéhoto pristupu sa potom vysoké trokové miery chapu ako znak budiceho
znehodnotenia meny a naopak. Uvedena tedria pomerne dobre funguje v praxi
v tom pripade, ak sa porovnava vyvoj devizovych kurzov mien réznych Statov.
Staty s vysokou mierou infldcie majii spravidla aj vysoké nomindlne iirokové
miery a ich meny sa voci §tatom s nizSou infldciou a irokovymi mierami znehod-
nocuju. Takyto pristup sa vSak neda pouzit’ s takou uspe$nostou pri pokusoch
spitne podrobne skiimat’ zmeny devizovych kurzov individualnych mien. V pra-
Xi sa totiz vyskytli aj pripady, ked’ Staty s fixnymi devizovymi kurzami svo-
jich mien mali pomerne vysoké urokové miery v porovnani s ostatnymi Statmi.
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Takato situdcia sa Casto vysvetluje tym, Ze trh a jeho uc€astnici nedéveruji me-
novej politike prislugného statu.'

Niektori odbornici sa snazili vysvetlit’ kratkodobé kurzové vykyvy mien s pla-
vajucim devizovym kurzom pomocou vyvoja zdkladnych makroekonomickych
ukazovatelov, ako je rast HDP, mnoZstvo periazi v obehu a cenova trovenl. Ten-
to pristup sa viak ukazal ako nespravny."”> Ked’e nominalne ceny sa novovznik-
nutej situdcii prispésobuji pomalSie ako nominalne devizové kurzy, v relativnej
cenovej trovni produkcie roznych $tatov'* s plavajicimi devizovymi kurzami su
ovel'a vécsie rozdiely ako pri fixnych devizovych kurzoch.

Ako sme uz uviedli, je d6lezité rozliSovat’ medzi kratkodobymi a dlhodobymi
kurzovymi vykyvmi. Krdtkodobé vykyvy devizovych kurzov sice mdzu vyvolat’
znepokojenie medzi ob¢anmi prislusného Statu, ale z hladiska ekonomického
vyvoja su spravidla len mélo délezité. Ovela délezitejsie su uz rozsiahle vykyvy
nomindlnych a redlnych devizovych kurzov, ktoré trvajit niekolko rokov. Prikla-
dom takychto vykyvov je rast devizového kurzu USD v prvej polovici 80. rokov
a jeho nasledné klesanie pocas celej druhej polovice 80. rokov.

Dlhodobé vykyvy devizovych kurzov

Rozsiahle a dlhotrvajice vykyvy nomindlnych a redlnych devizovych kurzov
nemusia byt stdle vysledkom iraciondlnych Spekuldcii na kapitdlovych trhoch.
Vyvoj devizového kurzu prislusnej meny nezavisi len od aktudlneho stavu do-
maceho hospodérstva. Velmi délezité su aj ocakdvania tykajice sa budiceho
vyvoja devizového kurzu. Predpokladajme, Ze na kapitalovych trhoch sa- ofaka-
va, ze v blizkej buditicnosti kurz SKK poklesne. Nasledne na to klesne dopyt po
SKK a bezprostredne na to devizovy kurz SKK naozaj klesne.”” O&akavania
ucastnikov kapitalovych trhov tykajuce sa budiceho vyvoja devizovych kurzov

12 Presne tento problém sa vyskytol v Mexiku. Mexiko malo po&as dlhého obdobia fixny devi-
zovy kurz svojej meny s vizbou na USD, ale aj napriek tomu uroveii mexickych trokovych mier
bola stale vyssia ako v USA. Vysvetlovalo sa to tym, Ze investori pozadovali vysSie Grokové mie-
ry, ktoré chéapali ako rizikovi prirdzku, ked’Ze boli presvedCeni, ze v Mexiku skor alebo neskor
predsa len dgjde k devalvacii pesa. Takéto problémy sa mézu vyskytnat’ aj v Statoch s plavajicimi
devizovymi kurzami mien, a to vtedy, ak existuje obava, Ze protiinflacné politika sa v prislusnom
State zmeni na taku politiku, ktorej realizacia spdsobi rast miery inflacie.

13 Netreba zabudat’, ze v tomto kontexte ide o _kratkodobé kurzové vykyvy. Ten isty postup, te-
da objasnenie kurzovych vykyvov pomocou vyvoja zakladnych makroekonomickych ukazovatel'ov
sa pomerne uspesne pouziva pri dlhodobych kurzovych vykyvoch.

' Ide o redlne devizové kurzy.

' Tento fenomén na kapitalovych trhoch je stredobodom pozorosti mnohych vyskumnych
préac, pricom medzi najdélezitejsie prace v tejto oblasti patria praice MMF. V zahraniénych odbornych
kruhoch vznikla aj tzv. tedria samospl'r'xajl'xcich sa oCakdvani (theory of Self-Fullfiling Expectations),
na zaklade ktorej sa niektoré kurzové vykyvy daji vysvetlit’. Této tedria sa pouzila napriklad pri
objasiiovani pri¢in vzniku velkej menovej krizy Eurépskeho menového systému, ktora bola cha-
rakteristicka vel’kymi kurzovymi vykyvmi ¢lenskych mien v rokoch 1992-1993.
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sa opieraju o predpovede budiiceho vyvoja dopytu a ponuky prislusnej meny. To
znamena, ze vel'mi délezitt tlohu pri vyvoji devizového kurzu majui o¢akavania
tykajiice sa buducej realizdcie menovej politiky. Vykyvy devizovych kurzov
moZu byt spoésobené neistotou, ktora prameni z netransparentnej menovej poli-
tiky. Ak sa napriklad pocas uréitého Casového obdobia neustdle znehodnocuje
devizovy kurz SKK, méze to byt dosledkom obav investorov, Zze doméca cen-
tralna banka zaCne realizovat’ expanzivnejSiu menovu politiku.

V skuto€nosti sa Casto stava, ze devizové kurzy vyrazne reaguju na ocaka-
vania tykajuce sa budiicej menovej politiky. Tento jav moZno teoreticky vysvet-
lit' tym, Ze ceny a mzdy sa len pomaly prispdsobuju novovzniknutej situécii,
pricom devizové kurzy okamzite reagujii na nové podmienky na trhu. Ak napri-
klad centrdlna banka chce spomalit’ rast miery infldcie, mézZe zdvihnit' hodnoty
svojich klicovych uirokovych mier. Takyto postup centralnej banky spdsobi vse-
obecny rast kratkodobych urokovych mier v prisluSnom State. Nasledne sa zhod-
noti nominalny devizovy kurz domacej meny. Tento proces ovplyvni aj urover
redlneho devizového kurzu domdcej meny, t. j. doma vyrobené tovary oproti
tovarom vyrobenym v zahrani¢i zdraZeju, pretoZze domdace ceny a mzdy sa pri-
spOsobia novému nominalnemu devizovému kurzu az po ur€itom case. Len ¢o
sa tieto ukazovatele prispdsobia novej situacii a miera inflacie klesne, centralna
banka méze znizit’ uroven svojich kI'i€ovych trokovych mier. Krdtkodobé uro-
kové miery tiez klesnii a devizovy kurz domdcej meny sa znehodnoti, ¢o do urci-
tej miery vykompenzuje straty sposobené predchadzajicim zhodnotenim doma-
cej meny. Cize proces prispdsobovania devizovych kurzov opisanej situdcii za-
hrfia do€asné nadhodnotenie domacej meny vo vztahu k jej dlhodobej rovno-
vaznej hodnote.

Zmeny v devizovych kurzoch mézu byt spésobené aj redalnymi hospodarskymi
Sokmi. Zmeny v domacom dopyte, ktoré si spésobené hospodéarskymi vykyvmi
alebo opatreniami fiskalnej politiky, moézu viest’ k rozsiahlym zmenam devizo-
vého kurzu, ak sa centralna banka snaZzi prostrednictvom menovej politiky stabi-
lizovat’ vyvoj HDP alebo inflacie. To ma svoj dévod. Predpokladajme, Ze prud-
ko vzrastol domaci dopyt. Ak sa celkovy dopyt a doméca vyroba maju stabilizo-
vat’, vysoky domaci dopyt musi byt’ vykompenzovany poklesom ¢istého exportu.
Empirické vyskumy dokazali, Ze pre export a import je charakteristickd pomerne
nizka cenova citlivost’, a preto su v takomto pripade nevyhnutné dost’ vyrazné
zmeny devizového kurzu domacej meny.

Z uvedeného vyplyva, Ze zmeny v realizdcii fiSkdlnej a menovej politiky mézu
sposobit nezanedbatelné zmeny v devizovych kurzoch. Typickym prikladom
vplyvu realizovanej hospodarskej politiky na vyvoj devizovych kurzov je obdobie
po pade brettonwoodskeho menového systému. Pocas tychto rokov dochadzalo
k vyraznym zmenam v realizacii jednotlivych narodnych hospodarskych politik,
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priCom najvyspelejSie Staty presli na kurzovu politiku s plavajicimi devizovymi
kurzami. Odvtedy sa vyrazne zvysila neistota, tykajica sa vyvoja devizovych kur-
zov. Od 70. rokov az po stcasnost’ vzniklo vel'mi vela rdznych menovych kriz ¢i
neoCakavanych vykyvov devizovych kurzov. Mnohé z ich boli narodnym prob-
lémom prislusného Statu, no vyskytli sa aj rozsiahle menové krizy, ktoré mali
medzindrodny dosah. Aj ked’ sa vo vSeobecnosti uznava existencia vztahu medzi
vyvojom makroekonomickych veli¢in a pohybmi devizovych kurzov, je velmi
tazké urcit, do akej miery boli v minulosti kurzové vykyvy spdsobené makro-
ekonomickymi problémami. Tito skuto¢nost’ dokazuji aj nasledujuce priklady.

V prvej polovici 80. rokov devizovy kurz USD neustale stiipal. Je to typicky
priklad toho, Ze hodnota meny s plavajucim devizovym kurzom sa méze drzat’
po€as niekolkych rokov nad svojou rovnovaznou hodnotou. V obdobi 1979—
1985 USD vzréstla hodnota USD az o 40—-50 % oproti hodnote indexu ostatnych
mien. Priamym désledkom silného nadhodnotenia USD boli velké problémy
americkych vyrobcov s odbytom svojich vyrobkov, ked’ze klesla ich medzina-
rodnd konkurencieschopnost’. Koncom 70. rokov ucastnici kapitdlovych trhov
predpokladali, Ze d6jde k takej zmene pri realizicii menovej a fiskalnej politiky
v USA, Ze hodnota USD stupne. V tomto obdobi totiZ miera inflacie dosahovala
v USA neuveritel'nych 12 %. V roku 1979 bol vymenovany novy predseda Fede-
ralneho rezervného systému (Fed),' ktory zacal realizovat’ reStriktivnu menovi
politiku. V praxi to znamenalo, Ze americké kratkodobé urokové miery v porov-
nani so zodpovedajicimi trokovymi mierami v ostatnych $tatoch vzrastli. Ako
sme vSak uz uviedli, takdto zmena v realizacii menovej politiky méze vyvolat’
prudky rast devizového kurzu domdacej meny. V roku 1981, ked’ sa Ronald Rea-
gan stal prezidentom USA, americka vlada zacala realizovat’ ve'mi expanzivnu
fiskalnu politiku. Od roku 1983 sa prudko zvysili aj sikromné investicie. DoSlo
teda k narastu doméaceho dopytu, ktory v kombindcii s restriktivnou menovou
politikou méze viest’ k zhodnoteniu devizového kurzu doméacej meny.

V uvedenom obdobi vSak boli vykyvy devizového kurzu USD uZ také vyraz-
né, Ze sa nedali vysvetlit' len makroekonomickou situdciu v USA. To plati hlav-
ne o poslednej faze zhodnocovania devizového kurzu USD v rokoch 1984-1985.
Silné znehodnotenie devizového kurzu USD'’ v rokoch 1986-1987 sa tiez da
vysvetlit’ tak Spekulativnymi atokmi, ako aj ocakavaniami, Ze fisSkalna politika
sa v druhej polovici 80. rokov stane viac restriktivnou.

' Federal Reserve System (FRS) plni tlohu centralnej banky v USA.

17 Vyrazné nadhodnotenie devizového kurzu USD v prvej polovici 80. rokov viedlo k uzatvo-
reniu dohody (23. 9. 1985) o riadenom floatingu. Na zaklade tejto dohody sa ministri financii
a guvernéri centralnych bank piatich priemyselne najvyspelejSich §tatov sveta kazdoroéne streta-
vali s ciefom dohodnt’ sa na znizeni nadhodnoteného devizového kurzu USD, najmé voci DEM
a JPY.
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Niektori ekondémovia pokladaju vyvoj devizového kurzu USD za typicky
priklad raciondlnymi dévodmi nevysvetliteInych Spekulativnych tutokov, kym
ostatni si myslia, Zze toto obdobie sa da vysvetlit’ pomocou vyvoja zakladnych
makroekonomickych ukazovatelov. Vyvoj devizového kurzu USD v 80. rokoch
Jje takmer ucebnicovym prikladom vyraznych a dlhodobych kurzovych vykyvov
v rezime plavajuceho devizového kurzu. Po roku 1987 boli vykyvy devizového
kurzu USD ovela menSie.

Problémy s vykyvmi devizovych kurzov sa vyskytli aj v Statoch, ktoré ofi-
cidlne realizovali kurzoviu politiku s fixnymi devizovymi kurzami. Typickym
prikladom je menova kriza Eurépskeho menového systému v rokoch 1992-1993,
priCom ani v tomto pripade sa odbornici nevedia dohodnut’ na tom, €o ju vlast-
ne spdsobilo. Na jej vysvetlenie sa pouzivaju tak vtedajSie zékladné makro-
ekonomické ukazovatele a spdsob realizdcie menovej a fiskalnej politiky v jed-
notlivych ucastnickych Statoch EMS, ako aj moznost’ vzniku samospliiajucich
sa o¢akdvani. Vacsina ekondmov pripusta aj existenciu velkych $pekulativnych
ttokov.'®

Z uvedenych faktov vyplyva, Ze spravna realizacia kurzovej politiky plavajua-
cich devizovych kurzov nema destabilizujuci vplyv na ekonomiku prislusného
Statu. V tejto suvislosti vSak treba pamétat’ na to, Ze kurzova politika musi byt
»Sitd na mieru® kazdému Statu. Niektoré Staty dosahujui pozoruhodné uspechy
s plavajicimi a iné zase s fixnymi devizovymi kurzami.

3. Fixné versus plavajluce devizové kurzy

Vicsina vyznamnych ekonémov sa zhodla na tom, Ze vyber spravneho kur-
zového rezimu je velmi dblezity pre hospodarsku stabilitu a hospodarsky rast
jednotlivych rozvojovych §ttov.' Podas poslednych dvoch desatro&i mnoho
rozvojovych $tatov preslo od fixnych devizovych kurzov® k pruznej$im formam
kurzovych rezimov.”! Zda sa, Ze pocas obdobia vyrazného hospoddrskeho rastu,

' Podrobne;jii opis menovej krizy EMS v rokoch 1992-1993, dévody jej vzniku a jej priebeh
pozri [23, 5. 25-37].

' Problematika vyberu vhodného kurzového, rezimu sa v praxi tyka len rozvojovych statov,
pretoZe najvyspelejsie §taty sveta (USA, Kanada, Australia, Japonsko a &lenské 3taty EU) uz po&as
dlhsicho obdobia bezo zmeny uspe$ne pouzivaji jeden kurzovy rezim. Mnohé ostatné Staty sveta
v poslednych dvoch desatrociach vystriedali niekol’ko kurzovych rezimov, pri¢om mnohokrat ich
kurzové rezimy doslova zlyhali. Problematika vyberu vhodného kurzového rezimu sa stala este
aktudlnejSou zaciatkom 90. rokov po rozpade tzv. svetovej socialistickej stistavy.

% Narodna mena, ktorej devizovy kurz je naviazany na devizovy kurz inej meny, resp. kos
mien, ma spravidla fixny devizovy kurz.

2! Pri pruznejSom kurzovom rezime je hodnota devizového kurzu domdcej meny viac-menej
uréovana dopytom a ponukou na trhu.
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ktory bol spésobeny globalizdaciou a liberalizdciou svetového trhu a obchodu, sa
tdto zmena smerom k pruznejsim devizovym kurzom osvedcila. No ako ukéazala
finanéna kriza v juhovychodnej Azii, ktora zasiahla aj tamojSie devizové a ka-
pitalové trhy, proces globalizicie m6Ze znésobit’ negativne nasledky nespravnej
realizicie hospodarskej politiky, t. j. aj nevhodnej realizicie menovej a kurzove;j
politiky.

Prechod mnohych Stdtov od fixného devizového kurzu k pruznejsim formdm
kurzovych reZimov sa zacal po pade brettonwoodskeho menového systému za-
ciatkom 70. rokov. V tom istom obdobi presli na plavajice devizové kurzy aj
najvyspelejSie Staty sveta. Bezprostredne po pade brettonwoodskeho menového
systému vacSina rozvojovych Statov aj nad’alej viazala devizovy kurz svojej
meny bud’ na jednu kI'i€ovli menu (zvécsa iSlo o USD a FRF), alebo pouzivali
ko6$ niekolkych mien. Koncom 70. rokov sa zacali v rozvojovych §tatoch upred-
nostiiovat’ devizové kurzy s vdzbou na menovy ko3 pred vizbou na jedina kl'a-
Covi menu. Mnohé Staty zacali viazat’ svoje meny na koSovi menu Medzinéarod-
ného menového fondu — SDR. Zaciatkom 80. rokov sa zadal prechod velkej vig-
Siny rozvojovych Statov od devizovych kurzov s vdzbou na k8 mien k pruZnej-
$im formam kurzovych rezimov.

Na ilustraciu opisaného vyvoja uvadzame, Ze v roku 1975 malo 75 % v3et-
kych rozvojovych Statov devizovy kurz svojej meny naviazany bud’ na jednu
kIa¢ovli menu, alebo na k6S mien. V roku 1996 tento pocet klesol pod 50 %.
Ak zoberieme do uvahy velkost’ tychto $tatov, tak sa tento prechod od fixnych
devizovych kurzov k pruznym devizovym kurzom zda eSte vyraznejsi. V roku
1975 sa skupina rozvojovych Statov s fixnym devizovym kurzom podiel'ala 70 %
na celkovom obchode rozvojovych §tatov. V roku 1996 ich podiel klesol na pri-
blizne 20 %.

Mnohi odbornici sa snazili zdévodnit’ tento novy trend v oblasti medzinarod-
ného menového systému, priCom nézory na to, ¢o vlastne viedlo jednotlivé Staty
k tomu, aby zmenili svoje kurzové reZimy, sa rdznia. Je potrebné si uvedomit’, ze
presun od fixnych kurzovych reZimov k flexibilnejsim kurzovym reZimom sa ne-
uskutocnil naraz. Ked’ sa v roku 1973 brettonwoodsky systém prakticky rozpa-
dol, mnohé §taty aj nad’alej viazali devizové kurzy svojich mien na ti isti menu
ako predtym, Casto aj na zadklade akychsi historickych vézieb. AZ neskor, ked’
doslo k vyraznejsej zmene hodnét devizovych kurzov najvyznamnejSich mien,
Jjednotlivé Staty zacali opustat véizbu na jednu menu. Napriklad v 80. rokoch tie
Staty, ktoré viazali devizovy kurz svojej meny na USD, zacali hromadne opustat’
vdzbu na USD a dévali prednost’ vizbe svojich mien na menovy kos. Tento vy-
voj bol sposobeny uz spominanym prudkym zhodnocovanim USD v prvej polo-
vici 80. rokov.
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Dal$im délezitym faktorom pri prechode k pouZivaniu flexibilnej$ich kurzo-
vych rezimov bol rychly rast miery infldcie v rozvojovych Statoch pocas 80. ro-
kov. Tie §taty, ktorych miera inflacie bola vyssia ako miera inflacie ich hlavnych
obchodnych partnerov, Casto pristupovali k devalvéacii svojich mien, ¢im sa
vlastne snazili udrzat’ konkurenénti schopnost’ svojich vyrobkov. V suvislosti
s takymto vyvojom mnohé §taty v tzv. zapadnej hemisfére zacali v tom obdobi
pouzivat’ kurzovy rezim, ktory sa oznacuje pojmom crawling peg. Inymi slova-
mi, devizové kurzy ich mien sa menili v zavislosti od vyvoja ur¢enych ukazova-
telov, pricom ako hlavny faktor zmeny devizového kurzu sa pouzivala miera
inflacie. V tomto obdobi mal na hospodarstvo niektorych §tatov inflaény vyvoj
vel'mi nepriaznivy vplyv. Preto sa niektoré z nich rozhodli vratit’ sa spat’ k re-
zimu fixnych devizovych kurzov. Zmena kurzovej politiky sa chapala ako za-
kladny prvok protiinfla¢ného stabiliza¢ného balika opatreni. Ale to bol iba pre-
chodny trend a tieto stabilizaéné programy boli kritke, s priemernou dizkou
trvania 10 mesiacov.

Mnohé rozvojové Staty mali v priebehu 80. rokov problémy aj s vonkajsimi
hospodarskymi Sokmi. Na medzinarodnych trhoch prudko vzrastli tirokové mie-
ry, spomalil sa hospodarsky rast priemyselne vyspelych Statov a vznikla neslav-
ne znama dlZnicka kriza. Rozvojové Staty sa museli snazit’ prisposobit’ sa ne-
priaznivému vyvoju tak vlastného, ako aj svetového hospodarstva a dolezitym
néstrojom prisposobovania bola aj kurzova politika. Jednotlivé Staty jednak
viackrat pristupili k devalvacii svojej meny, jednak tie, ktoré dovtedy mali fixny
kurzovy rezim, prechadzali na flexibilnejsiu realizaciu svojej kurzovej politiky.
V poslednych rokoch sa objavili nové skuto¢nosti, ktoré zvysili tlak na prechod
k flexibilnejsim kurzovym reZimom. Medzi ne patri napriklad zvysend mobilita
kapitalu, ktord sa mnohokrat v praxi prejavuje ako viny prilevu a odlevu kapi-
talovych tokov v jednotlivych Statoch.

Trend smerujuci k realizacii flexibilnejsich kurzovych reZimov bol a aj je
dobre viditel'ny v Statoch, ktorych hospoddrstvo je otvorené a ma silné obchod-
né kontakty so zahrani¢im. No v praxi eSte vidc¢Sina rozvojovych Statov nie je
v takom stave, aby boli schopné realizovat’ politiku skutoéne voIne plavajucich
devizovych kurzov. Mnohé z nich totiZ maju relativne maly a slaby finanény trh,
ktory moéze destabilizovat’ aj vyznamnejsia transakcia. To znamena, Ze vacSina
rozvojovych Statov, aj ked realizuje politiku pohyblivych devizovych kurzov,
stale pouziva rézne nastroje, ktorymi ovplyviiuje tak vyvoj devizového kurzu
domaécej meny, ako aj vyvoj samotného domaceho finanéného trhu.

Niektori odbornici sa snazili zhodnotit’ vplyv pouZivania fixnych a pruznych
kurzovych rezimov na vyvoj hospoddrstva z makroekonomického hladiska, pri-
¢om dospeli k prekvapujucemu zaveru, ktory potvrdzuju aj praktické skisenosti
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jednotlivych Statov. Podla nich sa z hladiska makroekonomického vyvoja hos-
podarstva Statu nedd uprednostnit’ ani jeden z tychto kurzovych rezimov. Aj ked’
ostava faktom, Ze pocas predchadzajucich rokov mali $taty s fixnym devizovym
kurzom svojej meny nizsiu a stabilnej$iu mieru inflacie, v 90. rokoch sa rozdiely
medzi mierami inflacie v $tatoch s fixnymi a plavajucimi devizovymi kurza-
mi podstatne zmenSili. To isté sa tyka tempa hospodarskeho rastu, ktoré sa
v zavislosti od kurzového rezimu v jednotlivych Statoch takmer vébec neliSilo.
Priemerné tempd hospodérskeho rastu boli sice o nieco vyssie v §tatoch s pruz-
nym kurzovym rezimom, ale to bolo spdsobené vysokymi mierami rastu v azij-
skych ekonomikach, ktoré patria medzi Stity s pruznymi devizovymi kurzami.
Ak v nedavnej minulosti dynamicky sa rozvijajuce azijské ekonomiky nebudeme
brat’ do tivahy, tak priemerny rast oboch skupin, t. j. s fixnymi aj plavajicimi
devizovymi kurzami, je takmer rovnaky. Praktické skusenosti, na velké prekva-
penie mnohych, sved¢ia o tom, Ze pocet krachov kurzovych rezimov je v pod-
state rovnaky pri oboch typoch rezimu. Tuto skuto¢nost’ dokazuje aj tabulka 1.

Tabulka 1l

Pady kurzovych rezimov' v zavislosti od drubu kurzového rezimu
Typ kurzového rezimu 1975-1981 1982-1989 1990-1996
Vizba na jednu menu 11 18 9
Vizba na menovy ko$ 2 12 11
Obmedzena miera pruznosti 2 2 .
Riadeny floating 7 14 12
Nezavisly floating 1 3 13
Spolu 23 49 45

!'Pojmom pdd kurzového rezimu (v povodnom zneni tzv. currency crash) sa chape minimalne 25 %-na deval-
vacia devizového kurzu domacej meny pocas 1 roka, pricom pocas predchadzajiceho roka vzrastla miera
devalvacie devizového kurzu domacej meny o 10 %; 14 $tatov frankofonnej Afriky, ktoré pouzivaju jednu
spolo&nui menu s nazvom stredoafricky frank (CFA), sa v tejto tabulke uvadzaji spolo¢ne ako jeden pripad
(devizovy kurz CFA sa ,zritil* pocas sledovaného obdobia az dvakrat — v roku 1981 v désledku prudkej
zmeny devizového kurzu FRF a USD, a v roku 1994, ked’ doslo k devalvacii parity vo¢i FRF).

Pramen:[30, s. 91].

Problematika tykajuca sa spravneho vyberu kurzového rezimu je sice vel'mi
aktualna, ale nie je nova. V starSej literattre, ktora sa zaoberala touto problema-
tikou, sa uvadzalo, Ze ¢im mensia a otvorenejsia je ekonomika daného Statu, tym
je pre neho vyhodnejsia realizdcia fixného kurzového reZimu. Pre novsie prace
v tejto oblasti je uZ charakteristicky iny pristup, ktory skima vplyv réznych na-
hodnych vykyvov na doméacu ekonomiku. Podl'a nového pristupu je pre dany Stat
najvhodnejsi ten kurzovy rezim, ktory stabilizuje makroekonomicky vyvoj v hos-
poddrstve, t. j. minimalizuje vykyvy v produkcii, spotrebe, trovni domacich
cien, ako aj ostatnych makroekonomickych veli¢in. Vhodnost, resp. nevhodnost
realizdacie urciteho typu kurzového reZimu vo velkej miere zavisi od charakteru
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a pévodu Soku pre ekonomiku, preferencii politikov a Struktirnych charakteris-
tik hospoddrstva daného Statu.

Kym v minulosti sa politické autority rozhodovali medzi dvoma kurzovymi
reZimami, v si¢asnosti maji na vyber z mnohych kurzovych reZzimov, ktoré sa
od seba odliSuju stupfiom pruznosti. Dnes si konkrétny Stat méze vybrat’ od fix-
ného devizového kurzu po skutoéne plavajuci devizovy kurz. Pri rozhodovani
o vybere spravneho kurzového rezimu sa musi brat’ do tivahy velké mnoZstvo
ukazovatel'ov, pri¢om sa musia zohl'adfiovat’ nielen ekonomické, ale aj politické
kritéria a pomerne doleziti ulohu hré aj historické pozadie realizacie kurzovej

politiky v tom-ktorom State. Niektoré Cisto ekonomickeé kritérid uvadza tabul’ka 2.

Tabulka 2

Vyber stupiia pruznosti devizového kurzu podP’a vybranych ekonomickych kritérii

Charakteristicky znak ekonomiky

Odporucany stupen pruznosti devizového kurzu domdcej meny

Velkost’ ekonomiky

Cim je ekonomika vaggia, tym vhodnejsi je rezim s pruznym devi-
zovym kurzom domécej meny.

Otvorenost’ ekonomiky

Cim je ekonomika otvorenejiia, tym menej atraktivny je rezim
s pruznym devizovym kurzom domécej meny.

Diverzifikovana $truktura
vyroby/exportu

Cim viac je §truktira ekonomiky diverzifikovana, tym vhodnej3i je
rezim s pruznym devizovym kurzom domacej meny.

Geograficka koncentracia obchodu

Cim vad§i je podiel jedného obchodného partnera na celkovom
zahraniénoobchodnom obrate daného $tatu, tym vhodne;jsi je fixny
devizovy kurz domacej meny s vizbou na devizovy kurz meny
najvacsieho obchodného partnera.

Miera odli$nosti domacej
miery inflacie od svetovej

Cim viac sa li§i miera inflacie v danom 3tate od mier inflacie jeho
hlavnych obchodnych partnerov, tym viac st potrebné ¢asté tpravy
devizového kurzu domacej meny (ale v pripade §tatu s extrémne
vysokou mierou inflacie kurzovy rezim s fixnym devizovym kur-
zom domadcej meny méze byt vhodnym zakladom realizacie vhod-
ného stabilizaéného programu).

Stupeiil ekonomického/finanéného
rozvoja

Cim je dany tat na vy3$om stupni ekonomického a finan&ného
rozvoja, tym vhodnejsi je kurzovy rezim s pruznym devizovym
kurzom domécej meny.

Mobilita pracovnych sil

Cim je v danom tite vy$sia mobilita pracovnych sil (t. j. ceny
a mzdy v takej ekonomike st pruzné smerom nahor), tym l'ahsie sa
taka ekonomika prisposobuje vonkaj$im Sokom pri realizacii kur-
zového rezimu s fixnym devizovym kurzom domdcej meny.

Mobilita kapitalu

Cim vy3&i je stupeii mobility kapitalu, tym menej udrzatelny je
kurzovy rezim s fixnym devizovym kurzom domacej meny s vazbou
na int menu (k6§ mien).

Zahraniéné nominalne Soky

Cim rozgirenejiie st zahraniéné nominalne Joky, tym vhodnejsi je
kurzovy rezim s pruznym devizovym kurzom domécej meny.

Doméce nominalne Soky

Cim rozgirenej$ie si domace nominalne ¥oky, tym vhodnejsi je
kurzovy rezim s fixnym devizovym kurzom domacej meny.

Redlne Soky

Cim citlivejdie ekonomika daného 3tatu reaguje na realne $oky
(domace aj zahraniné), tym vhodnejsi je kurzovy rezim s fixnym
devizovym kurzom domacej meny.

Doveryhodnost’ najvy33ich politic-
kych predstavitel'ov

Cim mens$ej dovere sa tesi protiinfladna politika v danom §tate, tym
atraktivnej$i je kurzovy rezim s fixnym devizovym kurzom, ktory
vystupuje v tlohe tzv. nominalnej kotvy.

Pramen: [30, s. 83].
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Vo vSeobecnosti su fixné kurzové reZimy vhodnejsie v pripade vyskytu Sokov
menovej povahy, ako je prudkd zmena v dopyte po peniazoch, ktoré maju silny
vplyv na cenovu troveil v State. PruznejSie kurzové reZimy su zasa vhodnejsie,
ak sa vyskytnu silné redlne Soky, ako je napriklad zmena v oblasti technoldgif,
ktoré ovplyviiuju relativne ceny domécich vyrobkov.

Z uvedeného vyplyva, Ze ani o jednom type kurzového rezimu sa neda jedno-
znalne povedat, Ze je lepSi ako ten druhy. Rozhodovanie medzi fixnymi a pruz-
nejs$imi formami kurzovych rezimov je velmi &asto rozhodovanim medzi dove-
ryhodnost'ou a flexibilitou. Niektori odbornici totiZ tvrdia, Ze realizacia fixného
kurzového rezimu, ktory vlastne stanovuje isti devizovu kotvu pre ekonomiku,
moze dodat’ programu zameranému na zniZeniu inflacie va¢siu doveryhodnost'.
Ak centralna banka pouziva fixny kurzovy rezim, menova politika je podriadena
poZiadavke na udrZanie danej fixnej Grovne devizového kurzu domdacej meny.
S cielom udrzat’ fixny devizovy kurz musia byt konzistentné aj dalsie zloZky
hospoddrskej politiky vratane velmi dolezZitej fiskdlnej politiky. To znamena, ze
politici majli za takejto situdcie znagne zviazané ruky. Stat snaZiaci sa udrzat
fixny kurzovy rezim si napriklad neméze neobmedzene vypozi€iavat’ na dlhopi-
sovom trhu, lebo by to mohlo ovplyvnit’ troveri trokovych mier a tym by sa
hodnota devizového kurzu domacej meny ocitla pod tlakom.

Kym je fixny kurzovy rezim doéveryhodny, t. j. kym trh veri, Ze sa moze udr-
zat’, infla¢né ocakdvania, ktoré sa povazuju za hlavny dévod vzniku chronicke;
inflacie, ostant na uspokojivej Grovni. Z toho vyplyva, Ze pri realizacii fixného
kurzového rezimu existuje riziko, Ze fixny kurz sa nepodari udrzat, ak trh strati
doveru v schopnost’ alebo vol'u zodpovedajucej institucie stanoveny devizovy
kurz udrzat’.

Pruzny kurzovy reZim poskytuje vacsi priestor na manévrovanie. Napriklad
pri realizécii pruzného kurzového rezimu sa méze nechat’ rast’ miera inflacie, o
sa povazuje za nepriamy sposob zvySovania danovych prijmov. Je vSak velmi
pravdepodobné, Ze za takychto skutocnosti sa pomerne tazko bude dat ziskat
dovera trhu v politiku zameranu na kontrolovanie infldcie, priCom sa moZe stat’,
7e inflaéné otakavania sa stani samospliiajucimi.

Realizacia fixného kurzového rezimu sa nemusi nevyhnutne vyznacovat’ vac-
Sou disciplinovanostou. Aj pri fixnom rezime maja realizatori hospodarske;j
politiky urcity stupefi volnosti. MéZu napriklad realizovat’ deficitnu fiSkalnu
politiku, pricom sa vznikajtce infla¢né tlaky presunti do budiicnosti. To mozno
dosiahnut’ tym, Ze vlada si bude na financovanie fiskalneho deficitu poziciavat’
v zahrani¢i, alebo na jeho financovanie vycerpa devizové rezervy. Isty Cas sa
takato nezodpovedna politika da realizovat’ bez toho, Zeby sa to nepriaznivo od-
razilo na domdcej ekonomike. No z dlhodobého hl'adiska to musi viest’ k bodu,
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v ktorom uz fixny devizovy kurz domacej meny nebude udrzatelny. V pripade
pruzného kurzového rezimu sa nasledky nezodpovednej politiky daju prostred-
nictvom zmien devizového kurzu domdécej meny a domaécich cien spozorovat’
ovela skor. V tomto kontexte méze realizacia pruzné¢ho kurzového rezimu spo-
sobit’, Ze v danom State sa bude realizovat’ zodpovednejsia politika ako v pripade
fixného kurzového rezimu. Okrem toho, fixny kurzovy rezim si neziska déveru
ani vtedy, ak ekonomika prislusného §tatu uz dlhsi ¢as nefunguje uspesne. Na-
priklad sa méze stat’, Ze narodnad banka v zdujme obrany fixného devizového
kurzu domacej meny udrzuje vysoké trokové miery. Ak sa tak deje pocas dlh-
Sieho obdobia, mé6Ze to ohrozit’ doveryhodnost’ fixného kurzového rezimu v da-
nom S§tate, ked’ze prili§ vysoké tirokové miery maji negativny vplyv na realnu
aktivitu subjektov v domacej ekonomike, pricom takato situdcia mdze ohrozit’ aj
zdravie bankového sektora.

V mnohych pripadoch sa rozhodovanie medzi déveryhodnost'ou a flexibilitou
dostava do politickej roviny. Ak sa totiz v danom S§tate realizuje fixny kurzovy
rezim, tak je politicky ¢asto neprijatelné, aby doslo k zmene devizového kurzu
domacej meny. Dokonca aj v opodstatnenych pripadoch sa zmena devizového
kurzu v $tatoch s fixnym kurzovym reZimom povazuje za prehru. Z tohto hladis-
ka je pre politikov prijatelnejSi pruzny kurzovy rezim, v rdmci ktorého sa moézu
zmeny devizového kurzu domdcej meny pripisat na iicet trhovych sil. Cize v tych
Statoch, v ktorych by bolo pocas realizacie fixného kurzového rezimu politicky
neprijatené menit’ devizovy kurz, je vhodne;jsi flexibilnej$i kurzovy rezim.

* % %

Ako vyplyva z predchadzajuceho vykladu, vyber vhodného kurzového rezimu
je komplexnou a velni zloZitou problematikou. K zlozitosti problému prispieva
aj velké mnoZstvo v suashosti pouzivanych kurzovych reZimov. Na to, aby sa
vybral ten najvhodnejsi kurzovy rezim, musia sa zobrat' do ivahy mnohé tak .
ekonomické, ako aj politické kritéria. O tom, Ze od vyberu spravneho kurzového
rezimu zavisi celkovy stav ekonomiky daného Statu, sa vobec nedd pochybovat'.
Pocas poslednych niekolkych desatroli sa nazory tykajuce sa problematiky
vyberu spravneho kurzového rezimu menili. Vo vSeobecnosti mozno povedat, Ze
v Statoch s vysokou infldciou méze byt fixny kurzovy reZim klucovym prvkom
kratkodobého stabilizacného programu. Neskor, v dosledku prilevu kapitdlu do
daného Statu a rizika prehriatia jeho ekonomiky, je vhodnejsi pruznejsi kurzovy
rezim. Ak sa dany Stat dostane do takej fazy, ze dosiahne konvertibilitu na ka-
pitalovom 1icte platobnej bilancie, je velmi pravdepodobné, Ze jedinou prijatel-
nou alternativou pre neho bude pldvajuci devizovy kurz domdcej meny.

Doslo 10. 4. 2000
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SELECTED PROBLEMS OF EXCHANGE RATE REGIMES
Juraj SIPKO

1. Classification of Exchange Rate Regimes within the Framework
of International Monetary Fund

Classification of currency exchange regimes was unnecessary during Bretton-Wood
monetary system existence, as member countries implemented the policy of fixed cur-
rency exchange rates. In the seventies, however, one started to use a relatively large
number of exchange rate regime variations, and thus it was necessary to start classifying
exchange rate regimes used by IMF member countries. The classification of exchange
rate regimes was published in 1975 for the first time, and exchange rate regimes were
allocated into several groups by the degree of currency exchange rate elasticity. This
classification was used practically without any change for 14 years. Categories used in
this classification follow:

e fixed currency exchange rates (exchange rate related to one currency, or exchange
rate related to currency basket,

e currency exchange rates of limited elasticity degree (limited degree of elasticity to-
wards one currency and limited degree of elasticity: co-operation agreement),

e floating exchange rates (currency exchange rate with higher degree of elasticity: ac-
commodation considering a group of indicators, and currency exchange rate with a higher
degree of elasticity: managed floating).
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Original classification of currency exchange regimes was adequate during the seven-
ties and eighties. In the course of time one felt more and more clearly many of its insuffi-
ciencies. New classification allocates individual exchange rate regimes into categories by
the elasticity degrees of currency exchange rates. Exchange rate regimes were allocated
by the new classification into the following 8 categories: exchange rate regimes without
local currency, currency boards, other current regimes of fixed currency exchange rates,
currency exchange rates with linkage and fluctuation margin, crawling pegs, currency
exchange rates with central parity regularly adjusted and with fluctuation margin, mana-
ged floating without any definition of a future currency exchange rate development, and
independent floating.

2. Floating Currency Exchange Rates and Their Effect

Each country that implements floating exchange rate policy must reckon with the
mobility of its currency exchange rate. One can put a basic question in this context:
whether the implementation of an elastic category in the exchange rate regime has a de-
stabilising effect on country’s economy. Practically, it is important to distinguish between
short term fluctuations, which appear sporadically day to day, and long term fluctuations,
which sometimes last even some years. In is generally accepted that short term fluctua-
tions of currency exchange rates can indeed provoke concern in population:of the rele-
vant country, but from the economic development point of view they are usually less
important. Much more important, however, are vast fluctuations in nominal and real
currency exchange rates lasting some years. Economic theory pays a great attention to
currency exchange rate fluctuations and tries to clarify reasons of their origin. Long term
fluctuations of currency exchange rate of a relevant currency can be caused by various
reasons such as irrational speculations in capital markets, expectations of a future cur-
rency exchange rate development, uncertainty caused by a non transparent monetary
policy, expectations relating to future monetary policy, as well as real economic shocks.
From the above listed follow that changes in the implementation of fiscal and monetary
policy can cause significant changes in currency exchange rates. Since the seventies up to
the present many various monetary changes, or unexpected fluctuations in currency ex-
change rates have taken place. Many of those appeared to be a national problem of the
country in question, there appeared, however, extensive monetary crises of international
impact. Typical examples of long term fluctuations of currency exchange rates is the
USD exchange rate fluctuation during the eighties, and the monetary crisis of the Euro-
pean monetary system in the years 1992-1993.

Although the views of authorities in this respect differ, one still accepts the opinion
that a correct application of exchange rate policy of floating currency exchange rates does
not influence in a destabilising way the economy of the country in question. In this con-
nection, however, one should not forget that exchange rate policy should be tailor-made
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for each country. Some countries achieve considerable success with floating, the other,
however, with fixed currency exchange rates.

3. Fixed Versus Floating Currency Exchange Rates

Most of the distinguished economists agree that the selection of right exchange rate
regime is very important for economic stability and economic growth of individual coun-
tries. Some authorities tried to evaluate from the macro-economy point of view the in-
fluence of appliance either fixed or elastic exchange rate regimes on economy develop-
ment; at that they arrived at a striking conclusion, which is confirmed by practical expe-
rience of individual countries. According to this conclusion, from the point of view of
macro-economic development of a country, one can prefer none of the exchange rate
regimes, and one cannot say that one exchange rate regime is better than the other one.
Decision making between fixed and more elastic exchange rate regimes often means to
take choice between reliability and flexibility. Some authorities maintain that the imple-
mentation of a fixed exchange rate regime, which in fact casts a currency anchor for eco-
nomy, can provide a programme aimed at inflation reduction more trustworthiness. If
central bank uses fixed exchange rate regime, monetary policy is subordinated to the
demand of maintaining fixed level of local currency exchange rate. The aim of maintain-
ing fixed currency exchange rate must be accompanied by further elements of economic
policy, including fiscal policy, which is very important. This means that politicians are
substantially tied down by this situation. The country that tries to maintain fixed ex-
change rate regime cannot infinitely continue borrowing in the bond market, as this could
influence interest rate level, and thus the value of local currency exchange rate could get
under pressure.

As long as the fixed currency exchange regime is trustworthy, e. g. as long as market
believes that this fixed regime can and will be maintained, inflationary expectations,
which one considers to be the main reason for the chronic inflation origin, will remain at
satisfactory level. From this follows that at the implementation of fixed currency ex-
change regime a risk exists, that fixed exchange rate cannot be successfully maintained
when market loses confidence in either ability or will of relevant institution to retain set
currency exchangc rate.

Flexible exchange rate regime offers its implementers more space for manoeuvring.
For instance at the implementation of elastic-:exchange rate regime one can allow to grow
the inflation rate, which is considered to be an indirect method of tax revenue increase. It
is, however, most probable that at such situation one could relatively hardly get confi-
dence of the market in policy aimed at inflation control, and it can happen that inflation-
ary expectations can become self fulfilled.



