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STATĚ 

In the mid seventies the international system of fixed foreign exchange 
rates (Bretton- Woods) has been replaced in most was countries by a so-called 
floating foreign exchange system. The result of this change was a sharp increase of 
exchange rate movements and a consequent increase of potential profits as well as 
potential losses from the international transactions on the foreign exchange 
markets. The foreign exchange volatilities, capital flows, expectations and 
portfolio balances are at present the factors, which considerably influence the 
floating exchange rate system. In theory there are many mode/s used for foreign 
exchange development forecast. Neither o{ them yet has proved a perfect forecast 
reliability, probably due to the fact that financial markets and processes in these 
markets are the consequence of complicated interdependent market, 
macroeconomic and psychological relations. The article is focused on the 
problemacy o{ the most used models in practice concerning the foreign exchange 
development forecast. 

Menový kurz je spolu s úrokovou mierou cenou, ktorá ovplyvňuje 
rozhodovacie procesy širokého okruhu ekonomických subjektov. Zatial' čo ceny 
jednotlivých tovarov a služieb ovplyvňujú správanie sa relatívne úzkej skupiny 
subjektov, menový kurz v otvorenej ekonomike pé\sobí priamo alebo nepriamo na 
efektívnosť prakticky všetkých obchodných a kapitálových operácií. Nestabilita 
- náchylnosť k zmene devízového kurzu vytvára neistotu o celkovej výške
budúcich príjmov v zahraničnej mene alebo nákladoch vyplývajúcich

z budúcich platieb. Táto skutočnosť je príčinou kurzového rizika.

Z toho dé\vodu je menový kurz jednou z najostrejšie sledovaných 

ekonomických veličín. O jeho budúci vývoj sa zaujímajú centálne banky, výrobné 
firmy, inštitucionálni investori i jednotlivé domácnosti. Prognózovaním vývoja 
kurzu sa zaoberajú špecializované prognostické inštitúcie, obchodné bánky a 
univerzitné pracoviská. 

Teoretické determinanty ovplyvňujúce vývoj devízových kurzov 

Ekonómovia postupne vytvorili viaceré teórie analyzujúce pohyby menových 
kurzov. Navzájom sa od seba odlišujú makroekonomickými veličinami, ktorým 
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prisudzuju rozhodujcu a lohu pri 
najzn貞mej§ie patria: 

Te6ria parity kpnej sily 
Te6ria parity 丘  rokovch rnier 
Monethrna te6ria 
Te6ria platobnej bilancie 
Te6ria portflia 

vyvol自vani zmien menovタch kurzov. Medzi 

パ  
Parita k血pnej sily 

Rozhoduj丘cimi determinantmi vvoja devizovho kurzu podl'a tejto te6rie s丘  
pohyby tovarov a slu才ieb a hodnotov6 vyjadrenie t予chto statkov. Vzjomn6 
vmenn6 kurzy medzi dvoma krajinami by teoreticky mali odr航aじ  zmeny 
cenovタch hladin prisluるnch krajin. V te6rii sa predpoklad自, 乞  e ked cenovh 
hladina krajiny A rastie vo vziahu ku krajine B, mena krajiny A by sa mala 
znehodnocovai. Existuj丘  r6zne verzie te6rie parity k丘pnej sily, ale zhkladom 
v§etkタch, z nich je zhkon jednej ceny. Podl'a tohto zhkona by sa identick6 tovary 
mali obchodovaf za rovnak丘  cenu vo v§etkch krajin五ch, v pripade ak plati: 

1. tovar je obchodovateln 
2・  neexistuj丘乞  iadne bari6ry tovarovej vmeny.a arbitrh乞e 

'3. nevznikaj丘  乞  iadne transakとn6 n五klady 
4. obchodovan' tovary s丘丘  pine homognne. 

Ekon6m Isard (1977) ' sk館al spr言vanie cien priemyselnch vrobkov 
a dospel k zhveru, 乞  e zakon jednej ceny bol vタrazne a systematicky poru喜ovan, 
a zd6vodnil to t'm, 乞  e priemyseln6 vrobky s丘  v skhtoとnosti vel'nii diferencovan6. 

Na vysvetlenie tejto met6dy je vhodnタ  tzv. Big Mac Index と  asopisu The 
Economist (BMI). Pri jeho vpo亡te je identickタ  k6喜  tovarov a slu乞ieb nahraden 
jedinou komoditou - hamburgerom Big Mac firmy McDonalds, ktor splha v§etky 
krit6ri五: je dostupnタ  a substituovateIn vo v読§ine krajin a jeho cena je 
generovana p6sobenim domcich ekonomickch podmienok. 

Ak vydelime cenu Big Mac v dom'cej mene jej cenou v USA, 亡  o je 2,23 USD, 
dostaneme jej dolhrov paritu. Na Slovenslw stoji Big Mac 65 Sk. Ak t丘to cenu 
vydelime 2,28 USD, ziskame vsledok 28,51 SKK/1USD. Je to vmenn予  kurz, pri 
ktorom zodpoveda cena Big Mac v Bratislave cene Big Mac v Chicagu. Ak 
predpoklad'me, 営  e aktuhlny menov kurz je 50 SKKJ1USD, potom je slovenskh 
koruna podhodrioten五  o 43 %. V 喜  t丘dii, ktor丘  vypracoval Clumby v roku 1993 2 
skmal spravanie cien Big Mac v 25 krajinhch v obdobi 1987-93 a dospel 
k zAveru, 乞  e 70 % rozdielu medzi aktualnym devzovm kurzom a jeho odhadom 
prostrednctvom Mc・parity k丘pnej sily je ka乞d予  rok vymazanr 

1 Rosenberg, M. R: Currency forecasting..., kap.2, str.12 
2 Rosenberg' M. R: Currency forecasting...,kap. 2.str 13 
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Existuj丘  dva z白kladn6 pohl'ady na te6niu parity k丘pnej sily: 

ABSOLじTNA VERZIA PARITY KIPNEJ SILY ・ porovnhvaj丘ca cenov 
hladiny dvoch krajin 

 

ERt - v 喜ka devzov6ho kurzu v 亡  ase t 
Pd,i - domace ceny vziahuj丘ce sa na s丘bor tovarov Qi 
Pz,i - zahraniとn6 ceny vziahuj丘ce sa na s丘bor tovarov Qi 

ERt= 乞  Pd,i * Qj 
Pz,i * Qi 

V幸ber vhodnho s丘boru tovarov (Qi) m6乞e byl problematickI z d6vodu 
r6znej 言  truktury spotreby V jednotlivych irapnaci. L)alslm slaoym miestOnl iejto 
verzie m6乞e byi pou乞itie rozdielnych druhov cien. 

Ak porovnhvame kurzy vypo亡itan6 podl'a tejto verzie a realne kurzy, 
zisujeme, 乞  e sa odli§uj丘  o 10 % a乞  20 %. Va鵬ina ekon6mov za d6vod tohto 
rozdielu pova乞uje pohyb 6 rokovch sadzieb a kapithlov6 pohyby, ktor6 maj 
minimlne rovnakタ  vplyv na menov kurz ako pohyb tovarov a sluieb 

RELATVNA VERZIA PARITY KPNEJ SILY'sa zameriava na zmeny 
cien tovarov za obdobie jedn6ho roka vyjadren6 mierou inflacie. Devzov kurz by 
mal odr航ai inflaどn diferencidl medzi porovn自vanmi krajinami. 

Pd - miera infl'cie v doni'cej kraj mne 

	

ERt+1 = ERt * 1 + Pd 	Pz - miera inflacie v zahrani& 

	

1 + Pz 	ERt・  devizov, kurz v了chodiskov6ho obdobia 
ERt+1 ・  devzov kurz v と  ase t+1 
ID ・  infla6n diferencihl 

Dom'ca mena sa znehodnocuje, ked' dornhca inflhcia je vy弱ia ako 
zahrani亡nh a naopak. V skutoとnosti devzov kurz nekopiruje iriflaとn 
diferencial. Jednm z argumentov je poznatok, 乞  e ak by to tak bobo, devizov6 
kurzy by v dlh喜om obdobi vykazovali stabiln丘丘  rove五. Opak je vるak pravdou. 

Ve】k6 mno乞stvo analタz, ktor' boli uskutoとnen' s cierom dokazai 
praktick6 opodstatneme tejto te6rie vyustilo do kon喜tatovania, 乞  e jej zAvery s丘  
platn6 pre dlh6 obdobie, ale z krhtkodob6ho hl'adiska nie s丘  velmi dokhzatel'n6 (z 
d6vodu pohybu 丘  rokovタch mien a kapitlovm pohybom). 

Zaujimavou je diskusia ekon6mov o othzke, と  i je te6na parity k丘pnej sily 
(PPP) vhodnm n'strojom pre 配  ely predpovedama vvoja meny. Probl6mom 
prognostikov je skutoとnosじ, 乞  e existuje vera sp6sobov kalkulhcie PPP a 乞  ial' ka乞d 

pristup m6王e dat in丘  odpoved' na to, と  ije a o kol'ko je mena podhodnoten' alebo 
nadhodnotenh. Ekon6movia sa musia rozhodn丘i, 亡  i bud丘  porovnavaf relativny 
deflhtor HDP, index spotrebitel'sk,ch cien, index velkoobchodnch cien, index 
exportnch cien, mzdy, pracovn' nakady alebo in6 relevantn' cenov6 alebo 
n'kladov' indexy. 

Existuj丘  dva zakladn6 probl6my pni vbere vhodnタch cenovch indexov. 

	

Po prv6 s丘  to odli§n6 	narodn 	preferencie a po druh6 je to existencia 
neobchodovatel'nch tovarov, ktor6 s丘  zahrnut6 v cenovch indexoch. Z tchto 

ERt+1=ERt ✩ 1+Pd 
1+Pz 
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d6vodov mnoho ekon6inov tvrd, 乞  e HDP defl'tor a index spotrebitel'sk,ch cien, 
ktor6 klad znaとn v'hu na neobchodovatel'n6 tovary me s丘  vhodn pri anal,ze 
te6rie parity kpnej sily. 

Pri PPP kalkul'cii sa predpoklad五, 乞  e zmeny devizovch kurzov 
kore言ponduj丘  s cenovmi zmenanu vzfabuj丘cimi sa k ur亡it6mu と  asov6mu' 
obdobiu. Vber, ktor6 obdobie je vhodn pou王ivai ako primeran丘亡  asov丘  z'kladiiu 
m6乞e mai tiei znaとn vplyv na rozhodnutie, と  ije mena sprAvne ohodnoten' alebo 
nie. Vyberieme jeden rok a dospejeme k nhzoru, 乞  e -men, je podhodnotenh. 
Vyberieme in a zaver bude, 乞  e je nadhodnoten. Pri v予bere primeranej と  asovej 
bhzy je potrebn6 njsじ  tak6 と  asov6 obdobie, ktor6 najlep喜ie reprezentuje 
rovnovhhu v ekonomike. A to je situhcia, ked' obidve porovnhvan' ekonomiky 
(thty) dosiahli nulov alebo skoro nulov stav bilancie be乞n6ho 配  tu. Pre 
ekonmov, ktori sa zaoberaj丘  odhadom rovnov航nej 丘  rovne jednotlivch 
svetovch mien sa m6乞e objavit potreba zamenii jedno obdobie za mn6. Je to 
z d6vodu vzniku urとit予ch § truktur'lnych zmieri, ktor6 m6iu ovplyvni 
medzinhrodn丘  konkurencieschopnosi krajiny. 

Existuja aj mn6 sp6soby ako vyrie喜iじ  probl6m tzv. z'kladn6ho と  asov6ho 
obdobia. Vych'dzajme z predpokadu, '乞e neexistuje spol'ahliv sp6sob kalkulhcie 
prostrednctvom parity kpnej sily ale dr乞me sa predpokladu, 乞  e devizov' kurzy 
maj丘  tendenciu oscilovai o kolo pravdiv6ho, ale neodhalen6ho PPP§ meru. 

'Ukazovateom dlhodobej ・  rovnovh乞nej 丘  rovne devizovch kurzov m6乞e byi 
dlhodob予  posuvn priemer minul6ho a s配asn6ho devizovho kurzu. Aktuhlny 
devizov kurz bude potom oscilovai.okolo takto stanovenho trendu. Je potrebn 
pripustif, 三  e t'to met6da nebude pou乞itel'nA v pripade§ trukturhlriych zmien, 
ktor' maj丘  za nasledok vznamn丘  a pretrv'vaj丘cu odchlku od PPP. Jednタm 
sp6sobom, ako tento probl6m vyrie言ii, je vyu乞itie vhien6ho pohybliv'ho 
priemeru s va酷ou vahou na aktu'lnu a predch'dzajcu roveh devizovho 
kurzu. Takto sa dosthvame ku kalkulhcii v航enho pohyblivho trendu 
devizovho kurzu. 

Parita 血  rokovej miery 
V mnoh'ch modeloch determin'cie menovch kurzov rokov miery 

predstavuj丘  urit丘  vazbu medzi znienami,, ekonomickch veliとin a menov,mi 
kurzanii. V Mundel-Flemingovom modeli, sa naprklad uplatiiuje vplyv 
rnonetArnej politiky na menov6 kurzy va臨inou cez 丘  rokov丘  sadzbu: pri 
expanzivnej monet'rnej politike, zv§eme ponuky pehazi p6sobi na zn enie 
dom'cich 丘  rokovch sadzieb, m自  vplyv na zv 言enie toku kapit'lu do zahrarii6ia, 
a tm ovplyvhuje znehodnotenie meny. Vplyv fik'lnej politiky na vmenn kurz 
sa tie王  prejavuje cez丘  rokov' sadzby. 

V te'rii s丘  najastej§ie uvhdzan6 dye hypot6zy: 
a) Hypot'za o zhodnocovani meny pri raste 丘  rokov可  miery. 

Ka王dタ  racion'lne uva乞uj丘ci investor vlo嵐  svoje prostriedky tam, kde 
oakhva vy誌i vnos. Pri rozhodovan sa o investovan do flnannch aktiv dvoch 
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r6znych krajin, investor sleduje tak d roveh" rokovch mier ako aj odakdvan予  
vvoj menov'ho kurzu. Na zhklade t,chto hodn6t m6乞me vyjadrit hodnotu 
menovho kurzu nasledovne: 

ER(AJB)t = 1 + IRB  * ER(A/B)et 
1 + IRA 

IRA - 丘  rokovh sadzba v kraj mne A 
IRB - 丘  rokovh sadzba v krajine B 
ER(A/B)et ・  o亡akavanh hodnota kurzu 

East 6 rokovej micry v krajine A bJ mal bezprostredne viest k zv 喜eniu 

prilivu zahraniとn6ho kapithlu, と  o mh za n'sledok zhodnotenie meny A. K tornu 
vak djde iba v prpade, ked' trhov' subjekty nebud oとakAvat vy話ie 
znehodnotenie rneny. Ak je rast" rokovej miery pine kompenzovanタ  oとakAvanm 
znehodnotertim ineny, jednostrann priliv kapitAlu nenastane a kurz sa 
bezorostredne nezmen. 

Investori vedia, 乞  e faktory sp6sobujce zvyseme urokove) micry su casLo aj 

priとinami budceho znehodnotenia meny. Ide o tieto faktory: 
oakavan6 zv芦enie tempa inflhcie, 
deficit be乞nej bilancie, (nasledne centrlna banka zvyらuje 丘  rokov sadzbu, 

aby prilakala zahraniとn予  kapitl), 
rastie deficit § tatneho rozpo亡tu, kryty dociatocnyflu ernisiami mauiycn 

cennch papierov. 

b) Hypot6za o znehodnoteni meny krajiny s vy弱ou丘  rokovou sadzbou. 
Tto hypot6za vvchhdza z dvoch z'kladnch poznatkov: 
. rozdiely v nominalnych l rokovch mierach sposobene rozuielmi v reainycn 

丘  rokov幸ch mierach rn6乞u byi iba krhtkodob6, 
. o6akavara vo vvoji menovch kurzov sa premietaju clo oucluce) noo.noty 

menov6ho kurzu. 
Plati, 乞  e index zmeny menovho kurzu je rovn 血  rokov6mu diferenciAlu, 

ktor moino vyjadrii takto: 

ER(AJB)t+i = 1 + IRA, 
ER(AJB)t 	1 + IRs 

Zo vzlahov vypl予va, 乞  e zrnena meriov6ho kurzu by mala zodpovedai pomeru 
dom言cich a zahrani6nch rokovch sadzieb. Vy誌ia 丘  rokovh miera v krajine A 
teda znamenh znehodnotenie sieny krajiny A. 

Ak sa globhlne pozrieme na tieto dye hypot'zy, zistime, 乞  e popisuj丘  ten ist 
proces, ale v r6znych rnomentoch. Konkr6tne to prebieha takto: zv郵i Sa rokov' 
micra v krajine A~ priliv zahrani6n'ho kapit'lu = zhodnoteme sieny A. 
Apreciacia sa zastav v と  ase, ked' investori zaとn o亡ak'vat jej znehodnoteme 
丘mern rozdielu v 丘  rokovch mierach. V予sledkom je skutoとn6 znehodnotenie 
meny sp6soben6 o6ak'van予m znehodnotenm. 
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Zda sa,2 e thto te6ria poskytuje jednoduchタ  n哀vod na progn6zovanie 
bud6ceho vタvoja menovch kurzov. V re'lnej praxi s6 v§ak faktory, ktor6 
situ'ciu zna亡ne komplikuj丘. Patri k nim rozdielna v ka invesiidn'ho rizika 
a rozdieか v zda元ovan. 

Viacero odborriikov je toho n'zoru, 乞  e zhodnoteme dol'ra na za亡iatku' 
osemdesiatyeh rokov bobo d6sledkom znaとn'ho roz言irema 丘  rokovch rozdielov 
medzi USA a zahraniとim, る  o viedlo k velk6mu prilivu zahraniとn6ho kapit云lu do 
USA. Podobne, mnohi ekon6movia ako d6vod phdu" dol'ra v polovici 
osemdesiatych rokov uv'dzaj zna亡n6 vvrovnanie tfchto rozdiebov. 

Uloha urokovych rozdielov narastala v suvislosti s uvol五ovanim pohybu 
kapitalu medzi krajinami, zatial' と  o sa d6le乞itosi be乞n6ho範  tu platobnej bilancie 
ako kl' ovho determinantu strednodob●ch trendov vvoja menovch kurzov 
postupne zmovala. Modelujme situhciu, v ktorej medzinArodn, obchod a tovarrni 
a slu乞bami je vol'n「, ale mo乞nosti presunu kapitAlu cez hranice s丘  striktne 
zak言zan6. Za tejto situ'cie dom'ce 丘  rokov6 sadzby bud丘  pinii funkciu 
zabezpe6enia rovnov'hy medzi domhcimi 6 sporami a dom五cimi investiciami, 
zatial' 亡  o zahraniとn6 investicie nebud丘  maじ  mo乞nosi pokryi medzeru medzi 
dom'cimi investiciami (I) a 丘  sporami (5). To je v pripade nulovej kapithlovej 
mobility. Rehlne 丘  rokov' sadzby sa bud丘  prisp6sobovai a営  do situ五cie: 

S~I=o 
Relne 丘  rokov6 sadzby v tomto pripade bud丘  plmt funkciu zabezpeとema 

rovnovahy be乞nho配  tu, zatial' 亡  o kapithlov6と  et nebude m6cじ  byi pou三itタ  na 
financovanie nerovnovahy bein6ho.範  tu. Vpripade, 乞  e sa be乞n，配  et krajiny 
dostane do prebytku, bude sa vy乞adovaじ  okam乞it6 zhodnotenie dom'cej nieny na 
zabezpeとenie vonkajej rovnovhhy a opaとne. 

V situ'cii,i e je umo乞nen vol'n pohyb kapit'lu medzi krajinami. ie mo乞n6 
zanramcne uspory pouzit na po1'rytie a1ejiolve1 medzery, ktora existuje medzi 
domhcimi 6 sporami a dom'cimi investiciami. To m6乞e by dosiahnut6 v pripade, 
ak dom'ee rokov miery porast丘  vo vziahu k zahrani亡nfm do takej mierv. 乞  e 
ouau scnopne priiaKaし  zanramcne uspory. 'lok zahramcneho kapitalu na domhci 
trh, ktorタ  sp6sobi zv§enie dopytu po dom'cej mene prispeje k zhodnotemu 
domhcej meny na zahraniとnch trhoch. 

r 	 V koneとnom d6sledku 丘  rokov diferen'ial sa roz言iri do tej nuery, 乞  e toky 
kapillu pr丘diace do domhcej ekonomiky bud丘  financovaじ  znedzeru medzi 
dQmcimi investiciami a " sporami. Zhodnotenie dom'cej meny sp6soben' 
prilivom kapit'lu bude d6le乞it6 z dbvodu zabezpe6enia, 乞  e sa be乞n 配  et dostane 
do deficitu, ktorタ  sa vyrovna s objemom zahraniとn6ho kapitlu. V rovnov自he 
bude rokov diferenci'l a menov kurz na takej 丘  rovni, 乞  e zabezpeia 
financovanie medzery medzi dom'cimi 丘  sporami a investiciamj (S-I) 
prostrednctvom vyvolan'ho prilivu zahraniとn6ho kapit'lu (K), ktor6ho externou 
protistranou je deflcit be乞n'ho配  tu (CAB). 

S - I = K = CAB 
Jednou zaujimavou interpret'ciou, ktor' m6乞e vyplynaf z doteraz 

uvedench poznatkov o ovplyvhovani menovch kurzov prostrednictvom 
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rovnov五hy 丘  spory・investicie je skutoとnosf, 乞  e hoci zmeny realneho 6 rokovho 
diferenci自lu sp6sobuj丘  zmenu menovho kurzu. Je to zmena domhcich investicii 
alebo domacich 丘  spor, ktorh je definitivnou priとinou zniien menov6ho kurzu. Je to 
pr've zvgenie dom'cich investicii v z'vislosti od doni'cich 丘  spor, ktor' tladi na 
zv 言enie dom'cich 丘  rokovch sadzieb v porovnan so zahraniとn●mi u rokovmi 
sadzbami. To mh za n'sledok zhodnotenie dom五cej meny. Podobne, zv 言enie 
domhcich 丘  spor vo vztahu k domhcim investiciam vyasti do znehodnotema 
dom'cej meny, preto乞e domhce u rokov6 sadzby sa posun丘  na ni誌iu 丘  roveh ako 
zahraniとn 丘  rokov6 sadzby. 

D alらim zaujimavm poznatkom je, 乞  e皿hodob' poteba financovai medzeru 
medzi dom'cimi 丘  sporami a investiciami m6乞e sp6sobii vek a pretrv'vajlici 
odklon devizov6ho kurzu od udr乞aternej rovnov航nej 6 rovne. Napriklad, ak bude 
pretrvvai pozitivna medzera medzi dom'cimi investiciami a dom'cimi 
丘sporami, musel by pretrv'vai rozsiahly domciizahraniとn● 丘  rokov diferencil 
(aby prilhkal neusthly tok zahraniとn6ho kapithlu do dom'cej ekonomiky). 
Nasledoval by pretrv'vaj丘ci deficit be乞nho 虻  tu, ale bez koriguj丘ceho 
znehodnotenia dom'cej meny na vyrovname celkovej externej nerovnov云hy. 
V skuto6nosti by sa objavil opa亡n efekt, preto乞e priliv zahrani亡n'ho kapithlu by 
tla亡il na zhodriocovanie domacej ineny. 

Znamen' to, 乞  e vo avete volnho pohybu kapit'lu, bude loha be乞n6ho 丘6 tu 
platobnej bilancie pri ovplyviiovani vvoj a devizov'ho kurzu do znaとnej miery 
redukovanA. Vタznamna 丘  lohu za6ina zohr'vai 丘  rokov diferencil, ktor pin 
kritick丘  a lohu pri rozhodovani o alokovan kapit自lu do jednotlivタch ekonomik 
sveta. 

Te6ria platobnej bilancie 
Do obdobia sedemdesiatych rokoch, kedy,J pri喜iel do m6dy" monet'rny 

prstup a portfliov pristup k determinhcii devizovch kurzov sa be乞ne pou乞ivala 
met6da analyzuj丘ca ponukov6 a dopytov6 toky Po zahramnej niene ria 
zahrani6nom devzovom trhu. P6vodne bol tento model vyvinut, v tridsiatych a乞
喜tyridsiatych rokoch Joanom Robinsonom, Fritzom Machlupom a Gotfriedom 
Haberlerom 

Podl'a tejto te6rie bezprostrednou priどinou zmeny menov'ho kurzu je zmena 
uzahu medzi ponukou a dopytom po devzczch, ktor sa prejavuje u platobnej 
bilancii prslugnej krajiny. Rast devizov6ho dopytu vyvolhva import tovarov 
a slu乞ieb, export kapithlu, intervencie emisnej banky v prospech devizovch 
rezerv. Devizovh ponuka je zvyovanh exportom tovarov a slu乞ieb, transfrmi zo 
zahraniとia, importom kapit'lu a podobne. 

Vych'dza zo vziahu, 乞  e devizov kurz okrem vzjomn'ho obratu tovarov 
a sluieb medzi krajinami odrh乞a aj neobchodn6 platby, medzin'rodn pohyb 
kapithlu a podobne. Zhvisi teda od vvoja celej platobnej bilancie, ktor自  zaK 五a 
tak tovarov6 ako aj kapit'lov6 transakcie. 
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Vsledn vzじah platobnej bilancie a menov6ho kurzu mono vyjadriじ  
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t, Vysoko pozitivna korel'cia medzi trendom na be乞nom 配  te platobnej 
oiiancie a treno.om vyvoja mefly je 丘  pine evidentn自, existuj丘  v§ak kontroverzn' 
nazory na priciny . silneho historick6ho prepojena. V Ikuto亡nostj existuje 
meKolKo teoretickycl 一  vysvetlen tohto vzjomn'ho prepojeriia. Krajiny, ktor 
maju preoytok beznehou6 tu platobnej bilancie by mali dosahovai prebytok 
uopyu po icn mene, co by malo viest k jej zhodnoteniu, Opa亡n自  situhcia povedie 
誓  znenoonotemu rneny. Tak2e prepojerije be乞n 配  et・dev zov kurz za prejavuje 
uopyLoma ponuaou Po mene v d6sledku obchodnch transakcji, 
一  I uLernauvne vysvetieme vzajomn6ho prepojenia be乞n6ho 丘と  tu a devzovho 
iurzu ponuia teoria portt6lia - model zaoberaj丘ci sa determjn'nejou devzovfch 
iurzov. V teorii porttolia zmene umiestnenia bohatstva sp6sobenh zmenou' na 
Deznom ucte, moze prlspiet k pozitivnej korel白cii medzi beinm節  torn a trendorn 
vyvoja . aevizovel-jo kurzu. V portlliovoxlユ  modeli Sa predpokadh, 乞  e rezidenti 

Vpreukazuje誉証kraj lne s rizikovo: preferenciu voi dr諾rzn.v Cie rezident v kadaktv denominovanch v dom鷲rajrn器  
、  prei 』  aKElvami denominovan mi v zahraniとnej mene. Zva ujme p ohvb 
urrnesnenia otlatstva, ktor je spsoben pohybom benho tu. Krajiny, ktcr
maju prebytok bezneho uctu zacnu akumulovat bohatstvo, zatial co v krajinach 
竺  ore maju cteflcit bezneho , tu, objem ich bohatstva sa zaるne redukovai. Toto 

ple器sdneme oonatstva z deticitn ch do prebytkovch krajin sp6sobl zv§eniepresunov v dopyte Po akt vach. 
ど！  Dvodom je to, 乞  e rezidenti v prebytkovch krajinhh bud丘  preferovat dr乞bu 

vacslny prirastku ich bohatstva v aktivach denominovan ch v dom自cei me壇1' 
laKze presun bohatstva z deficitn ch do prebytkov ch krajn

f 
mus spsobi

prebytok dopytu po men ch prebytkov ch krajn, o by malo vies k zhodnoteniu 

lcn menbohatstvI Je。  to v slade . s portfliovm modelneobchodn tok zahramnej meny, v急 e meehanitl'uje histori欝S presunuDrenojenip 
一 	meazlleznym uetoni a trendom v予voja menv 	 一‘ー 	- - ‘ー  

ーェ  vaisie zctovodtnerne vysokej pozitivnej korelhcie medzi be乞n<rm 丘6 tom 
aaevizovym kurzov je presadzovan自  ekon6manjj, ktor s丘  presvedとenj.扇  

ocaK,vyvj響a vyvoja devizovho kurzua ovplyvuj Smer, ktorm sa mena budeodl'a ich nzoru zrnena bilaneje benho tu meni tie oakvanja 

難欝難難緯鰻熟麟無「，  

讐と讐1警), nastole乎a rovnovahy by za mal devzov kurz z dlhodob6ho iij'a ji'' 
znenoanotit. Trhov oakvama v smere znehodnotenia meny v budcriostibymali spsobj bezprostredn pokles dopytu pre prslun menu. Take je tn 
posies uopytu po mene dehcitnej krajiny, o d'va impulz k znehodnoteniu meny 
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deficitnej krajiny. V kontraste k tornu, v modeli platobnej bilancie, znehodnotenie 
meny deficitnej krajiny je sp6soben' prebytkom ponuky meny deficitnej krajiny 
vyvolanej obchodnmi oper'ciami. 

N'hle a vek6 zmeny v domacej ponuke alebo zahraniとnorn dopyte m6u 
tie乞  viesi k silnej pozitivnej korelhcii medzi be乞nタm配  tom a devzovタm kurzom. 
Naprklad v prpade Japonska, velkタ  vzrast dopytu Po japonsk予ch tovaroch 
v osemdesiatych rokoch priviedol Japonsko do mohutn6ho prebytku, と  o posunulo 
len nrudko nahor. 

de potrebne pripomenut, ze iapitaiove tony mozu nyt ciez aoiezityrn 
determinantom pohybov devizov'ho kurzu, najm谷  od obdobia, ked doniinuj丘  nad 
obchodnmi transakciami, (v kratkodobom a strednodobom horizonte). も  pin 
model platobnej bilancie okrem spr'vama sa komerとnch export'rov 
a import6rov musi zohl'adhovai aj aktivity v喜etkタch配  astnikov finanとn6ho trhu, 
ktorタch rozderujeme do dvoch skupin: medzin'rodri investori a menovi 
喜pekulanti. 

Ak berieme do 丘  vahy priklad, 乞  e nerneck五  ekonomika zv 喜i svoje 
ekonomick6 aktivity, zv§i sa aj nemeckタ  dopyt Po tovaroch a slu乞bhch z USA. To 
by obratom vyvolalo zv殖enie dopytu Po americkch dolhroch, aby bobo mo乞n 
zaplatit za americk' tovary a slu乞by. Vタsledkom je zhodnotenie americk6ho 
dol hra. Posun v trhovch o6ak五vaniach okan吃ite ovplyviuje spotoり  kurz 
prostrednictvom dopytu節  astnikov devizov6ho trhu Po mene. Revzia trhovch 
oakhvan dlhodob6ho rovnov航neho bodu dolhra by vy丘stila do okam乞it'ho 
zhodnotema dol'ra. K opaとnej reakcii by do云lo ak by sa oとak言valo znehodnotenie 
dol'ra.V s配asnosti sa te6ria platobnej bilancie ,, nete§i" vekej popularite v oとiach 
odbornej verejnosti. Vela vedeck予ch と  l'nkov o devizovch kurzoch od tejto te6rie 
丘pine abstrahuje. 

Jednm z d6vodov je aj to, 乞  e nesk丘ma podnety srneruj丘ce k zmene dopytu 
a ponuky deviz a nedostatone zohl'aduje kr'tkodob6 zmeny na devizovタch 
trhoch. 

MonetArna te6ria 
Thto vznikla na zaとiatku 70-tych rokov, v obdobi, kecl centraine oany 

zaとinai丘  venovai vel'k丘  Dozornost dopadom enusne) politiky na ponyny menovycn 
kurzov. Historicky, zmeny v monethrnej politike mall 1-ilboky vplyv na trerniy 
呼V可a devizovch kurzov・  

Napriklad, monet'rna politika uplattiovana v ui pocasr arLerovej 
administrativy prispela k prudkemu poklesu i-ioanoty aoiara v rojwcn i三' i- to 
a dramatickh re§trikcia dovtedy expanzivnej . monetarnej , ponuKy, mala za 
nhsledok nArast dolAra na zaとiatku 80-tych rokov. V skuwcnosti oa、  zaclaiKu 
uplathovama re乞imu plhvajucich devizovych kurzov V rOKU 果I屯  vsetKy 
vznamnej§ie zhodnotenia dolhra boli spojene S vyznamflym priKionemm sa 
k re喜triktivnej monethrnej politike. 

Monethrna te6ria sa osobitne zameriava na kratke a ctme ooctoDie. 
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a> monethrny pristup k menov6mu kurzu v dihom obdobi 
Tento vychhdza z predpokladov platnosti te6rie parity k丘pnej sily. 

Zameriava sa v§ak na ルktory ovplyv元uj"ce cenoud hladinu. Je zalo乞e可 na 
my言lienke, 乞  e sledovarue tempa rastu pe五a乞nej zAsoby v jednotlivch krajinAch je' 
rozhoduj丘cim indik'torom pre odhady bud丘cich pohybov menov予ch kurzov. Ak je 
rast HDP kon喜tantn, bude sa znehodnocovai mena krajiny s rchlej言im rastom 
pe五a乞nej zasoby. 	 A 

Niektori ekon6movia dokonca tvrdia, 乞  e vplyv rchlej§ieho rastu peha乞nej 
ponuky sa prejavi v znehodnoten. meny v relativne kr'tkom obdobi. Ui 
niekolkokrat bobo empiricky dokazan6,i e nadmern peha乞na expanzia sa prejav 
rchlej言ie vo vy喜§om dovoze tovarov ne乞  v raste dom'cich c ien 

b> monetArny pristup k menov'mu kurzu v krAtkom obdobi 
Vychadza z platnosti te6rie parity 丘  rokovej miery. D6raz ale kladie na 

velidiny, klor ovplyvhujdd rokov miery z pohIadu dopytu Po pemazoch. Z 
rovnice dopytu Po peniazoch vyplva, 乞  e re'lny dopyt Po peniazoch je priamo 
立merrlタ  v 喜ke rehieho d6chodku, ale nepriamo a mern rokovej miere 

Monetaristi tvrdia, 乞  e rast domhcej cenovej hladiny sp6sobi pokles 
rehlnej pehaらnej ponuky. Ten potom pri neznenenom rehlnom dopyfe Po 
pemazoch povedie k rastu domhceja rokovej miery a k prilivu zahrani亡n6ho 
kapithlu. Vタsledn prebytok kapithlov6ho li亡  tu sp6sobi zhodnotenie dom自cej 
meny. Rast cenouej hladiny l ak vedie. k zhodnoteniu domdcej meny. Tento pripad 
nastAva iba vtedy, ked rast cien me je prim'rne vyvolan rastom pe五a乞nej 
ponuky a kedy centr'lna banka ani s丘6asne neprisp6sobuje peha三n丘  z'sobu 
vy誌ej cenovej hiadine. Paraleln rast cien a peha乞nej z'soby vyvol合  u trhov●ch 
subjektov deprecia亡n6 oとakhvania, ktor vy丘stia do skuto亡n'ho znehodnotenia 
domhcej meny. 

2 ial', monet'rny pristup 	pon丘ka iba と  iasto亡n obraz o veliとin五ch 
determinuj、icich menov6 kurzy. Prax jasne ukhzala, e monet'rny pristup 
zlyhhval pri poskytnuti adekvhtneho vysvetlenia o pohyboch menovch kurzov od 
zaiatku pohyblivch devizovch kurzov. V skutoとnosti su devizov6 kurzy 
ovplyvhovan6 nie iba ponukou a dopytom 丑  eiaz ale aj dopytom a ponukou 
tovarov a cennch papierov. Hod je zname, e monet'rny pristup je 
nekompletnou te6riou ovplyvhovania devizov'ho kurzu, napriek tornu zost'va 
vznamnm a u乞itoとnm analytickm nstrojom. Napriklad, spravne varuje, 乞  e 
zavedenie nadmemne expanzvnej menovej politiky povedie k znehodnoteniu 
meny, preto by sa krajina mala zamerai na reるtrikciu rnonet'ruej politiky. 

Zvyajnタmi aspektami, ktor6 sa uvhdzaj丘  ako priとina zlyhania 
monetarneho modelu s丘: 

(r)zlyhanie parity kpnej sily a neodkrytej parity 丘  rokovej Iniery 
v kratkodobom a pravdepodobne aj v strednodoboin horizonte, (2)predpoklad 
stabiln6ho dopytu Po peniazoch, ked' d6kazy poukazuj6 na znaるn6 pohyby, 
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(3)predpoklad, 乞  e ponuka pehazi a 丘  roveh outputu s丘  sk6r determinovan6 
exognne ako endog6nne. 
Te6ria portflia 

Ide o prstup, podiIa ktor6ho je menovタ  kurz ovplyvhovanタ  dopytom 
a ponukou cennIch papierov. Ak sa v ekonomike zvy§uje peha乞nh zhsoba, 
v rovriakej miere sa zvy言uje ponuka cennch papierov. Nahradii cenn papiere 
peniazini je mo乞n6 iba zn 営enm domhcej 丘  rokovej miery. Za predpokiadu, 乞  e 
zahraniでn' rokovh miera zost'va nezmenena, vznikh prebytok dopytu Po 
zahranidn,ch cennch paieroch a z toho vy'plfvajuci dopyt Po devzach. Dostaf sa 
op武  na rovnov航nu 丘  roveh je mo乞n6 znehodnotenrn meny. Depreciacia je v喜ak 
v配言ia ako by zodpovedalo pante k丘pnej sily. Docli云dza k obdobiu 
prisp6sobovama sa menov6ho kurzu rovnovh乞nej 丘  rovni, priとom tieto dlhodob6 
procesy vyvolavaj丘  zmeny na be乞noni aj kapitalovom 配  te. 

Podobne ako v monetarnom pristupe, v te6rii portflia sa kon喜tatuje, 乞  e 
devizov kurzy sa determinovan6 interakciou dopytu a ponuky Po finandnch 
aktivach. Na rozdiel od monet'rneho pristupu, ktorタ  kladie d6raz na ponuku a 
dopyt Po peniazoch, te6nia portflia roz喜iruje tie to finanとn6 aktiva aj o cenn' 
papiere. Dalej thto te6ria odli§uje donihce a zahrani亡n6 cenn6 papiere rizikovou 
pr'miou. Ak predpokad自nie, 乞  e globlny investor je nizikovo averzn, bude dr言ai 
diverzifikovan6 portflio dom五cich a zahrani亡n予ch cennch papierov. Alok自cia 
bude z自visieど  od oとakhvan6ho vnosu a rizika spojen'ho a ka乞n予zn aktivom. 
Takto zva乞ovanh alokhcia ni6乞e vo vznalnnej miere ovplyvnii tak devizov6 kurzy 
ako可 brokov6 iniery. 

Z d6vodu upresnema je vhodn' nhzorne popisai ak丘  丘  lohu zohravaj 
peniaze a trh dihopisov v kr'tkodobom ovplyvhovan devizov'ho trhu 
v nhdvaznosti na ponuku a dopyt Po tchto aktivach. Mo乞no to demo喜trovai 
jednoduch●m portfiiovni modelom a za z自klad zobenieme jednu krajinu. 
Rezidenti tejto krajiny aiokuj丘  cel6 svoje bohatstvo do troch druhov 
aktiv:(l)bez丘roとn' rezerva pehazi v centr'lnej banke~M, (2) z丘roとen domhce 
vl'dne dihopisy dr乞an' s丘kromnm sektorom-B, (3) z丘roとen6 dihopisy vydan 
zahraniとnou vl白dou a dn乞an6 s丘kroninm sektorom・F. Predpokiad五  Sa, e 
zahrani亡n6 dihopisy m6乞u byf akumulovan6 rezidentmi tejto krajiny iba 
dosiahnutim prebytku be乞n'ho 丘と  tu. Preto zahraniとn6 dlhopisy reprezentuj 
kumulativny prebytok be三n'ho 配  tu, ktor6 krajina dosiahla za posledn6 roky. 
Dalej sa predpokladh, 乞  e ponuka pehazi (M), domhce vladne dlhopisy (B), 
zahranin' vlhdne dihopisy (F) a tie乞  celkov6 bohatstvo s丘  v kr白tkodobom 
horizonte fixn6, 

V prvom pripade zv航ime vplyv zv 喜enia ponuky pehaz na rovnov航nu 
6roveh domhcich rokovch sadzieb a devizov6ho kurzu. Centr'lna banka 
prist丘pi k nakupu dornhcich cennch papierov na domhcom trhu, to znamenh 
djde k vzjomnej v予mene medzi centr'lnou bankou a domAcimi rezideritmi. 
Vsledkom tejto operhcie je, 乞  e domhci rezidenti - dr乞itelia aktiv maj丘  prebytok 
pehazi a prebytok dopytu Po domhcich dihopisoch. Obidva tieto prebytky m6u 
byi eliminovan6 zni乞enim dom白cich a rokovch sadzieb, ktor6 vyvolh, 乞  e sa 
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domhci investori preorientuj丘  z domhcich na zahrani亡n6 cenn papiere. Pretoe 
v kr五tkodobom horizonte sa predpoklad' fixnA ponuka zahraniとnch dlhopisov, 
vyvol云  to tlak na domhcu menu a v koneとnom d6sledku jej znehodnotenie. 

In bude dopad zv芦eriia ponuky domcich dlhopisov vyvolan expanzivnou 
fik'lnou politikou. Zv 喜enie ponuky B predstavuje 亡  ist n白rast domhceho' 
bohatstva a dom'ci rezidenti bud丘  mai prebytok ponuky dom'cich dlhopisov 
a prebytok dopytu Po peniazoch a zahrani亡nch dlhopisoch. AJ predpoklad'me 
fixn ponuku pehazi v krhtkodobom horizonte, na e limiiovanie dopytu Po 
pemazoch by mali vzrhsじ  dom五ce 丘  rokov6 sadzby. Zatial' と  o vzfah zv 喜eme 
ponuky dom'cich dlhopisov sa rovn' zv§eniu dom'cich 丘  rokovch sadzieb a je 
jasn, zatial' nie je zn白me akm smerom sa bude vyvijai devzov kurz. 
Predpoklada sa p6sobenie dvoch druhov tlakov. V prvom prpade, prebytok 
dopytu Po zahraniとnch dihopisoch p6sobi v smere znehodnotenia meny. 
V druhom prpade, n五rast dom白cich 丘  rokovch sadzieb nab'da driterov aktv 
k zmene z dr乞by zahraniさnch na domhce dihopisy. Tak'to zmena bude vytv白rai 
tlak na zhodnotenie dom'cej meny. Bez poznatku, ktorh sila bude dominovai, 
jedinrm z'verom, ktor je mo乞n urobil o oとak'vanom efekte fi喜khlnej politiky na 
zmenu devizov'ho kurzu je dvojina亡n6 vy丘stenie - zhodnotenie alebo 
znehodnotenie. 

V pripade, 乞  e 'expanzivna fi喜k'lna poitika je sprevhdzanh 『  sune 
're§triktivnou monet自rnou politikou, fikhlna politika vy丘sti do zv るenia poriuky 
dom'cich dlhopisov, と  o zv§i celkov6 bohatstvo, zatial' と  o re言triktivna monethrna 
politika zn 営i ponuku pe五azi, と  o bohatstvo redukuje. D6sledkom je zv 誉enie 
丘rokovch sadzieb, o nab'da dom'cich rezidentov na zmenu zo zahrani亡nch na 
domce dlhopisy. Vyvol'va to jednoznaとn' tlaky na zhodnotenie dom'cej meny. 

Vsledky mnohIch ekonometrickch testov portfliovho modelu boli vo 
veobecnosti vel'mi slab6. Mnoh' koeficienty d'vali zl6 sign五ly a spr'vne sign'ly 
sa ukhzali ako 喜  tatisticky nevznamn6. Zlyhanie portfliov6ho modelu mo三e byi 
vysvetovan' nasledovne: (1)nespr'vne definovan' funkcia dopytu po aktvach, 
(2) vzjomnA zhvislosf medzi zmenami devizov6ho kurzu a zmenami be乞n6ho 
節tu, (3) nedostato亡nh pozorriosi venovan' o亡ak五vaniam vタvoja devizov'ho 

‘ー  
Zhver 

V polovici sedemdesiatych rokov bol medzin五rodn syst6m pevnch 
devizovch kurzov (Bretton wood) nahraden vo v範喜ine krajin takzvan,m 
syst'mom plAvaj丘cich devizovch ku.rzov. Vsledkom tchto zmien bobo zna6n6 
zvるeme pohybov devizovch kurzov a n'sledn zv喜enie tak potencilnych 
ziskov ako aj potenci'lnych str含t z medzinarodnch transakcii subjektov 
p6sobiacich na medzinhrodnch devizovch trhov. Menov v予kyvy, kapithlov6 
toky,命  akhvania a portfliov bilancie sa v s丘とasnosti pova営uj丘  za faktory, ktor6 
v znaとnej miere ovplyviuj丘  syst6m plhvajacich kurzov. Z te6rie s丘  zn'me viacer' 
modely na vysvetlenie a predpovedanie vvoj a menovch kurzov. Ani jeden v喜ak 
doteraz nepreuk'zal absoltnu predikn sporaMivos, pravdepodobrie z d6vodu, 
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乞e finanとn trhy a a na nich priebiehaj亡ce procesy sa vsledkom p6sobenia 
zna6ne zlo乞it予ch vzjomne previazanch trhovch, makroekonomickch a 
psychologickタch vziahov. 亡  l白nok je zameran na problematiku v te6rii a v praxi 
najviac pou乞ivanch predikとn●ch modelov bud丘ceho vvoja devzovho kurzu. 

V tomto と  l'nku sme sa zaoberali modelmi, ktor' za determinanty vvoj a 
devzovch kurzov ber丘  do 丘  vahy predov喜etkタm fakty-makroekonomick6 
premenn6. Okrem tchto modelov existuj6 te6rie, ktor6 za hlavn6 faktory 
ovplyvuj丘ce bud丘ci vvoj devzov'ho kurzu.ber丘  do 丘  vahy: 

historickタ  vvoj predmetn6ho devzov6ho kurzu (zjednodu§ene defrnovania 
predpokladaj丘, 三  e bud丘cnosi bude rovnakh ako minulost), 
abstraktn6 faktory, predov喜etk予m psychologick6 ( tieto sa zaoberaj 
psychol6giou rozhodovania, davovou psych6zou, te6riou chaosu) 
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