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Abstrakt

V obdobi sdasnej hospodarskej krizy maju jednotlivé krajingdenciu prijimé opatrenia,
ktoré nie su v sulade s pravidlami korektnefagie. Oblas vymennych kurzov je v tomto
smere typicka. Pomocou cieleného znehodnocovaniaynje mozné dosahovarast
medzinarodnej konkurencieschopnosti domacej vytmyy/toho, aby krajina musela prijitha
komplikované Strukturalne opatrenia. Vysledkom gdodaeh postupov je naruSenie
medzinarodnej ekonomickej spoluprace a slaby haspkyg rast. Koordinované rieSenie
podobnych tendencii patri medzi najdolezitejSiehvuldedzinarodného menového fondu.
V désledku zloZitych suavislosti ako v teoretickegk aj v praktickej rovine problému, sa

doteraz nepodarilo n@jySeobecne akceptované rieSenie.
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Abstract

There is a tendency of adopting measures in thegef economic crises which are not in
line with rules of fair competition. The exchangees area is in this sense typical. It is
possible to reach the growth of international corepeeness with the help of currency
depreciation - without adoption of complicated stamal measures. The violation of
international economic cooperation and generalbwskeconomic growth is the result of
similar practices. Coordinated solution of suchdesties belongs to the most important tasks
of the International Monetary Fund. Due to theklyicontext of the problem both on the

theoretical and practical sides there is no sudeefasding generally accepted solution.
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1 Prispevok bol vypracovany v ramci riedenia vyskepitiohy VEGA 1/0613/12 Intenzita wahov medzi
finanénym sektorom a realnou ekonomikou ako zdroj ekon&étio rastu SR v postkrizovom obdobi.
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Uvod

Hospodarska politika kazdej krajiny sa orientuje d@sahovanie ditych cid’ov, ktoré
zodpovedaju aktualnej hospodarsko-politickej siiu&sicasne vSak ma kazda konkrétna
podoba hospodarskej politiky aj medzinarodny rozmerdividualne zaujmy jednotlivych
krajin sa stretavaju v rAmci medzinarodnej konkcieerso zaujmami inych krajinCasto
dochadza k situaciam, &eciele jednej krajiny su v protiklade s biai inych krajin, resp. ich
plnenie priamo iné krajiny poskodzuju.

Kritickym obdobim, v ktorom dochadza k ostrémutst@omacich politik na medzinarodnom
poli, je obdobie hospodarskej krizy. Prave v torotmlobi sa medzinarodna konkurencia
vyostruje a jednotlivé krajiny maju tendenciu pni’ opatrenia, ktoré su na hranici
pripustnosti z Padiska pravidiel férovej konkurencie.

Medzi oblasti, ktoré v tejto suvislosti najviac girdadzaju do avahy, patri aj obfas
vymennych kurzov. Pomocou cieleného znehodnocovar@ny je mozné dosahovarast
medzinarodnej konkurencieschopnosti domacej vytm®/toho, aby krajina musela prijitha
casto komplikované a bolestivé opatrenia veduceukgtralnej zmene ekonomiky. Takato
prax vedie k podobnym opatreniam zo strany konkorera celkovym vysledkom je
naruSenie medzinarodnej ekonomickej spolupracevauiévanie hospodarskeho potencialu
krajin. Podobné désledky sa prejavili vo'k@m rozsahu v minulom statov 30. rokoch -

v ¢ase Vékej hospodarskej krizy (Great Depression) a balngai z najdolezitejSich grn
zaloZenia Medzinarodného menového fondu. V sOuislevypuknutim finatnej krizy
vroku 2007 sa stala predmetna otdzka znovu aldudbj v sdéasnom obdobi a MMF
zohrava opéivyznamnu ulohu pri medzinarodnej koordinécii hatgrskych politik a v rdmci

toho kurzovej politiky.

1. Struéna histoéria problému

Oblag® vymennych kurzov a podporalenskych Statov v otdzkach tykajucich sa tejto

problematiky je jednym zo zakladnych uloh MMF uz jetho zaloZenia. Analyza vyvoja

2 Forma znehodnocovania zavisi od uptaaného rezimu menového kurzu. V pripade fixnéhakie mozné
znehodnoti menu priamo, rozhodnutim prislusnej autority (c&nej banky, resp. vladou poverenej institlicie),
teda devalvaciou, pri existencii flexibilného kurza prisluSna institacia snazi o znehodnotenieymepriamo,
najma réznymi podobami intervencii.



vymenného kurzu patri medzi najdolezitejSie aspektgrpretacie hospodarskeho vyvoja
ekonomiky, jeho makroekonomickej i finarej stranky.

V ramci plnenia svojich uloh vyplyvajacich zo StattMMF v oblasti vymennych kurzov sa
v polovici 90. rokov minulého stoé@ vytvorila Konzultg&na skupina pre vymenné kurzy
(CGER - Consultative Group on Exchange Rate Issdésdp skupina uskudoila v zaujme
vytvorenia konzistentného pristupu v analyze otazpkennych kurzov v ramci konzultacii
ku ¢lanku 4 vélenskych krajinach sériu analyz vo vyspelydlenskych krajinach. Tieto
analyzy dostali k dispozicii vykonni pracovnici MMori sa zGastiovali na pravidelnych
konzulticiach slenskymi krajinami.

V siasnom obdobi svetovej hospodéarskej krizy sa ot&gkpja vymennych kurzov stali
eSte dolezitejSimi. Jeden z najdblezitejSich metixaloZzenia MMF v r. 1944, ktorym bola
potreba koordinowapostupy v oblasti vymennych kurzov, Vakdom na tendencie vyuzZivania
praktik konkurennych devalvécii v medzinarodnych ekonomickyckalhoch, ktoré vaznym
spésobom narusili dynamiku obchodnej vymeny v olbdaspodarskej krizy v 30. rokoch
minulého stordia, sa stal znovu aktualnym. Konkuéee depreciacie moézu podpri
tendencie k protekcionizmu v narodnych hospodatsktratégiach orientovanych na

prekonanie désledkov finanej krizy.

2. Vyvoj dohradu MMF nad vyvojom menovych kurzovélenskych krajin

V Clankoch dohody (Articles of Agreement) MMF [1] sAvpdne uvadzalo, Zgenské Staty
su povinné konzultovas MMF zamy8ané zmeny v menovom kurze svojej meny nadtyur
limit. MMF sudhlasil s takouto Ziadésu len vtedy, ak to bolo nevyhnutnéladiska korekcie
,zakladnej nerovnovahy* (fundamental disequillibriy ZmenaClankov z roku 1978 tento
postup zruSila a to znamenalo,enské Staty ziskali v &eni podoby ramca pre vyvoj svojej
meny znanu vd’nog’. Prakticky to znamenalo, Ze sa ponechalo nawaivahu krajingi
zvolia fixny, alebo flexibilny systém menového kurZPovinnosou ¢lenskych krajin vSak
zostalo spolupracova s MMF a ostatnymi ¢lenskymi  Statmi v zaujme zabezpaia
korektného ramca pre menové kurzy a stabilnéhookétzo systemé.

Okrem tejto vSeobecnej deklaricie tykajucej sa z&wa clenskych krajin, boli
sformulované aj’alSie Styri Specifické povinnosti:

- snazt’ sa o taku orientaciu hospodarskej a fifrea politiky, ktorej vysledkom bude

podpora primeraného hospodarskeho rastu a cenabdjty,

3 Article IV, Section 1, Articles of Agreement of tiidF.



- usilova’ sa o podporu stability presadzovanim vhodnych daé&gskych a finaimych
podmienok,

- vyhyba sa manipulovaniu menovych kurzov alebo medzina&bdnmenového
systému za delom dosiahnutia restnych konkuremych vyhod oproti inym
¢lenskym krajindm,

- snazf sa o dosiahnutie stabilného systému menovych kupmmocou uplatnenia
vhodnej politiky menového kurzu a hospodarskejtkgii

Je zrejmé Ze zmerndankov dohody znamenala v oblasti menovych kurawémé uvdnenie
pdvodnych povinnosti.
Clanok IV ustanovuje aj povinnosti pre MMF. Fracheho je MMF povinrfy

- dohliad@ na medzinarodny menovy systém zeldm zabezpgenia jeho efektivheho
fungovania a

- dohliada@ na plnenie z&vazkov kazdého z jelenov vyplyvajacich z odseku 1
¢lanku 1V,

- vykonava prisny dolfiad na politiku menového kurzu svoji¢lenov.

MMF tak dostal dvojitd povinna's vykonu dofiadu ako nad medzinarodnym
menovym systémom, tak aj nad  politikou menovéhazikua celkovou domacou
hospodarskou a fingnou politikou svojichélenov. Clanok IV tiez uklada Fondu zavies
Specifické principy vykonu politiky menového kurzBrvy variant tychto principov bol
vydany v rozhodnuti o délade Vykonnej rady MMF v roku 1977, ktoré vstupilm @innosti
sttasne s Druhym dodatkom (Rankom dohody).Okrem iného sa ftom uvadza, Ze

- dohad nad politikou menového kurzu sa prispésobi #kynd medzindrodnym
potrebam,

- pristup Fondu ku kurzovej politike jednotlivyetenov bude zaloZeny na zhodnoteni
vyvoja platobnej bilancie krajiny vratane rozsahudazaté&nosti kapitalovych tokov
v kontexte s vyvojom devizovych rezerv a zahmaej zadlZzenosti.

K d’alSiemu spresneniu pristupov MMF v tejto oblastldov roku 1999 v suavislosti
s diskusiou o rezimoch menového kurzu v stale samtegrujlcej svetovej ekonomike . Na
zaver diskusie sa konsStatovalo, Ze Fond by mal kevrgvoje nazory pri pomoci jednotlivym
Statom v ramci formovania ich politiky menového #wra usilovd sa o zabezgenie

konzistentnosti viby reZimu menového kurzu s podmienkami v krafine.

4 Article 1V, Section 1, Articles of Agreement of theF.
5 Article 1V, Section 3(a), Articles of Agreement thie IMF.

6 pPozri tiez Stadiu [6].



Niektoré zakladné z&sady postupy Fondu mozno odwidanku IV a z rozhodnutia

o doH’ade z roku 1977. Mozno ich zhthdasledovne:

neexistuje taky kurzovy rezim, ktory by vyhovova kazdych okolnosti vSetkym
krajinam [pozri tiez 5],

kazdy ¢lensky Stat si mbze vyhtaezim menového kurzu ktory mu umozni gini
zavazky potiaclanku 1V,

pri tomto vybere sa MMF snaZi poskytévkazdéemuclenskému Statu objektivne
podklady, ktoré umoznia optimalne rozhodnutie Badlom na vhodnasprislusného

rezimu vo vrZahu k danym podmienkam v ekonomike, stratégie jebspodarskej

politiky a zavazkom krajiny pda Clankov dohody.

Korektnos' odpori&ani MMF na zaklade uvedenych zasad si vyZzadujeyamalvoch Gzko

spatych oblasti:

vyber rezimu menového kurzu a jeho vhodnosti dapgdmienkam a
vhodnosti konkrétnej veliny kurzu.

Na to je zasa potrebné:

presne identifikové a popisé existujuci kurzovy rezim v krajing&o je podmienkou
pre korektny kontext odpo¥ani. Na druhej strane je povinmios prislusnej krajiny
informova® MMF o podrobnostiach  vyuZivaného reZzimu a o uskgai
eventualnych zmien,

posudi’ vhodnos zvoleného kurzového rezimu v kontexte dwie hospodarskej
politiky a podmienkami v ekonomike s vyuzitimcitych kritérii. Od pracovnikov
MMF sa @&akava, Zze upozornia na nevhodhgsislusného rezimu v pripade,dke
ohrozuje makroekonomicku stabilitu,

posudi’ vhodnos konkrétnej velliny menového kurzu bez téddu na uplaiovany
kurzovy rezim s dbérazom na dokladné zhodnoteniekinancieschopnosti krajiny
v medzinarodnom kontexte,

zhodnott’” konzistentnas kurzového rezimu a kurzu ¥ocudzim menam vo ¥ahu
k hospodarskej politike krajiny, jej domacich aerxitych ci€ov a vonkajSej stabilite

ekonomiky.

Otazky praktickej implementacie uvedenych zdsadzbohuté do operativnych dokumentov

MMF, ktoré slizia ako praktickd pomécka pracovnikigklF pri vykone doliadu. Zatid ¢o

v prvych verziach tychto dokumentov sa zdémala potreba orientovaspravy misii MMF




na zakladné otazky kurzovej politiky, v nasledugiciaktualiziciach sa doéraz presunul na
ostatné relevantné makroekonomické a Strukturabldgihy ako rovnako doélezité oblasti.
Sem patria napr. otazky udrZitesti externej pozicie krajiny, nachylmoskonomik ku
krizam platobnej bilancie a medzinarodné dosledigpbdarskej politiky vikych krajin. Za
kritické oblasti dolladu v kurzovej oblasti sa povaZuje jasna idetifikate facto kurzového
rezimu, systematické vyuzivanie Sirokého spektra indilitca analytickych nastrojov na
posudenie medzinarodnej konkurencieschopnosti ekdgoako aj objektivna prezentacia
dialogu misii MMF a institucii jednotlivyclélenskych krajin. Prdiad o systeme ddhdu

MMF v oblasti vymenného kurzu je uvedeny v tBhmil.

Tabuka 1 Doliad MMF v oblasti vymenného kurzu

Analyzy a hodnotenia Spbdsob Nasledné
komunikacie | aktivity
Bilateralne Informécie | Hodnotenie | Formulacia | Déverné Celkové
aktivity od arovne nazoru MMF| diskusie hodnotenie
jednotlivych | vymenného | na kurzovd| s jednotlivymi| tykajuce sa
krajin kurzu politiku Krajinami jednotlivych
Hodnotenie | jednotlivych krajin
kurzového | krajin
rezimu a jehg
udrzat&nosti
Multilateralne| Udaje Hodnotenie | Formulacia | Komunikacia | Celkové
aktivity ziskané naglobalneho | ndzoru MMF| s trhmi hodnotenie
trhoch systému na posobeni¢ na globalnej
a z inych vymennych | vymenného arovni
zdrojov kurzov kurzu
v globalnom
kontexte
Vykonna rada MMF
Pramen: [7].

Dohl'ad sa realizuje r6znym spdsobom, predovSetkym v3aknci pravidelnych konzultacii

pod’a ¢lanku IV.8 Dohrad je nepretrzity, jeho podoba sa vSak meniladdm na aktualnu

situaciu. Z tablky vyplyva, Ze proces déhdu ma tri stupne, @om kazdy stupe ma ako

bilateralnu, tak aj multilateralnu zlozku a zo sraMMF zahrnuje aj aktivhudag’ Vykonnej

rady MMF (okrem bloku ziskavania udajov):

- analyza a hodnotenie,

- komunikacia zaverov MMF s prislusnou krajinou, respsvetovou verejnosu,

- nasledné aktivity, ktoré zahrnuju nepretrzité manoivanie vyvoja.

7V praxi satasto skutdny vykon kurzovej politiky odliduje od oficialne klarovaného.
8 Tieto konzultacie sa uskutiuju obvykle raz za rok.



V rdmci prvého stupa hodnotia vykonni pracovnici MMF vhodmos udrZzaténog’ systému
vymenného kurzu v prislusnej krajine, ato pdkide o samotny rezim, ako aj konkrétnu
arover vymenneého kurzu. Do Uvahy sa pritom berie kontexivisiaci s celkovou
hospodarskou politikou krajiny, ako aj s vonkajSipbdmienkami. Analyzuju sa tiez
regionalne a globalne désledky domacej politikyripade ekonomicky vyznamnych krajin,
ako aj ich dopady na jednotlivélenské krajiny. Bilateralne a multilateralne hodoa
vyjadruju dualne poslanie MMF v tomto procese — akibjektu, ktory kontroluje postupy
jednotlivych krajin a ako gestora medzinarodnéhoeartiného systému. Tento pristup
vyZaduje konzistentnésobidvoch druhov hodnoteni. Hodnotenia operativngcovnikov
MMF posudzuje Vykonna rada MMF a aZ jej zavery sjadrenim oficialneho stanoviska
MMF. Kracovym prvkom procesu, ktory zasadne podiuje objektivitu a kvalitu hodnoteni,
su prislusné informacie, ktoré poskytuju jednotlis#ty. Rovnaky vyznam ma vsak aj
spravna identifikacia situacie vykonnymi pracovnitnMF.

Druhym stugitom procesu je vhodna komunikacia zaverov MMF sveglenymi subjektmi.
Uskutanuje sa r6znymi spésobmi — od bilateralnych disknaiiirovni vykonnych zloZiek,
diskusii na darovni Vykonnej rady, cez diskusie r@rodnej a medzinarodnej drovni so
Sirokym okruhom zéastnenych aZz po ovplijevanie verejnej mienky a spoliehanie sa na
disciplinizujucu ulohu trhov. Za najinnejSiu sa vSak povaZzuje komunikacia s prislusnymi
subjektmi krajin, najma s centralnou bankou a renstvom financii, ktoré obvykle
zastupuje vladu. Do Gvahy sa musiatbagad’alSie skuténosti, najma to, Ze niektoré udaje
maju déverny charakter a mézu ovplytsipravanie sa trhu. Takisto to, Ze pripadné chybné
zavery, ktoré moézu vyplynl aj z objektivnych problémov spojenych s pochopenim
ekonomickej reality z dévodu nedokonalosti anakjtah nastrojov a Udajovej zakladne,
mozZu tiez posSkodiekonomiku krajiny.

V ramci tretieho stufa procesu sa monitoruje, ako krajina tamkiuje odpordania MMF vo
svojej praktickej politike. Zistenia v tejto fazeajd vyznam prel’alSi cyklus konzultacii, ale
mozu md vplyv aj na Specifické ahy MMF s prislusnou krajinou, napr. pri poskytovan

technickej alebo finaimej pomoci.

3. Aktudlne problémy medzinarodnej koordinacie kuizovej politiky

Napriek uvedenému podrobnému ramcu koordinacie okajz politiky realizovanému

v ¢innosti MMF, v sdasnom obdobi dochadza k zvySovaniu napatia v médxinych



ekonomickych v#ahoch tiez v désledku Specifickej podoby kurzowveiitiky jednotlivych
krajin.

Trvale kontroverznou je kurzova politik&iny, ktora podia niektorych obchodnych partnerov,
najma USA, uskuituje politiku podhodnotenej meny. Japonsko sa \crasnahy
o ozivenie ekonomiky (,abenomics”) otvorene usil@e o znehodnocovanie svojej meny.
USA svojou politikou kvantitativneho uiiovania tiez prakticky realizuje politiku
oslabovania kurzu USD. Rovnakym smerom sa uberdowdepolitika ECB a Spojeného
krdlovstva. Uvedené aktivity najvyznamnejSich ekonoabk mocnosti zvySuju obavy
z moznej recidivy beggar-thy-neighbour politik, arygh z obdobia Vikej depresie z 30.
rokov minulého storia, charakterizovanych konkurgrymi depreciaciami mien
a naslednymi protekcionistickymi opatreniami, ktoréazne poskodili medzinarodnu
ekonomicku spolupracu.

Otazkou zostavasi menova, resp. kurzova politika spomenutych krafotiresi zdsadam
Clankov dohody MMF. Pri posudzovani tohto problénsattidza k rozpornym hodnoteniam.
Okrem uz spominaného, viac-menej prevladajucehornaze ide o neférovu politiku ¥b
obchodnym partnerom, existuju aj nazory, ze idegitimnu snahu zlepSiekonomicku
situaciu krajiny na zaklade Specifickych opatredipdnych pre danu krajinu [Frankel 2 ].
Poukazuje sa tieZ na rozporny vplyv znehodnocovanisluSsnej meny: Na jednej strane
znehodnotena mena zlepSuje cenova konkurenciesockbpkrajiny, ¢im dochadza
k zlepSovaniu vyvoja na beznontté, na druhej strane vSak domaca expanzia, ktora je
sprievodnym javom tejto politiky, vedie k rastu dacich prijmov, o p6sobi op&nym
smerom - na rast dovozu, a teda k zhorSovaniu aywajbeznomdie.

Dochadza vSak aj k pohybu kapitdlu medzi krajinamiamci ktorého su znevyhodnené
krajiny so slabSim kapitalovym vybavenim ato jevatfiom pre to, Ze najmé niektori
predstavitelia tzv. emerging krajin vyslovuju naazmposkodzovani ich krajin menovou
expanziou a znehodnocovanim mien ekonomickych nsithd]. Zatid sa v tejto oblasti
nepodarilo, a to ani napriek Rke¢mu Usiliu MMF, dosiahrtukonsenzus. Ani v teoretickej
oblasti, napriek mnohym pokusom o sofistikovanéveslenie diania v oblasti vymennych

kurzov [napr. 2, 3] neexistuje jednozng nazor na podstatu prebiehajucich procesov.

Zaver

Kritickym obdobim, v ktorom dochadza v ramci medzoudnej konkurencie k ostrému stretu
domacich politik na medzinarodnom poli, je obddhdspodarskej krizy. V tomto obdobi sa

medzinarodna konkurencia vyostruje a jednotlivgitkyamaju tendenciu prijimaopatrenia,



ktoré nie su v sulade s pravidlami férovefaste. Oblas vymennych kurzov je v tomto smere

typicka. Pomocou cieleného znehodnocovania memygené dosahovarast medzinarodne;j

konkurencieschopnosti domacej vyroby bez toho, kabyna musela prijimakomplikované

Strukturéalne opatrenia. Vysledkom podobnych postuge naruSenie medzinarodnej

ekonomickej spoluprace a slaby hospodarsky rastordoované rieSenie podobnych

tendencii patri medzi najdblezitejSie ulohy Medrinného menového fondu. V désledku

zlozitych savislosti ako v teoretickej, tak aj \aktickej rovine problému, sa doteraz

nepodarilo nagvseobecne akceptovaneé rieSenie.
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