2020

EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

Eviden¢né ¢islo: 101006/1/2020/1220258990

Modely vymennych kurzov

Diplomova praca

Bc. Michal Krsak



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

Modely vymennych kurzov

Diplomova praca

Studijny program: medzinarodné financie
Studijny odbor: ekondmia a manazment
Skoliace pracovisko: Katedra financii NHF

Veduci zaverefnej prace: Mgr. Marek Kacer, PhD.

Bratislava 2020

Bc. Michal Kr§ak






Pod’akovanie:

Réd by som sa pod’akoval moéjmu Skolitel'ovi Mgr. Marek Kécer, PhD. za odbornti pomoc,
cenné rady, informécie a profesionalitu pri zdverecnej praci.



ABSTRAKT

KRSAK, Michal: Modely vymennych kurzov — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Néarodohospodarska fakulta, Katedra financii. —Vedtici zavere¢nej prace: Mgr. Marek Kacer,
PhD. — Bratislava: NHF EU, 2020, 61s.

Diplomova préaca s nazvom ,,Modely vymennych kurzov* sa venuje vplyvu vybranych
makroekonomickych veli¢in na vymenny kurz GBP/USD. V praci su pouzité udaje za
obdobie rokov 2009 — 2019. Na odhad vyvoja tohto menového paru sme pouzili regresnt a
korelacnu analyzu. Hlavné makroekonomické veli€iny, ktoré sme vyuzivali v modeloch je
inflacia, urokovy diferencial, 3- mesa¢ny LIBOR, Manufacturing PMI, HDP Velkej Britanie a
HDP Spojenych Statov americkych. Prva kapitola spociva v teoretickych predpokladoch
vymennych kurzov, ¢i uz z pohl'adu réznych systémov menovych kurzov alebo samotne;j
tvorby devizového kurzu. Taktiez obsahuje definovanie jednotlivych rezimov vymennych
kurzov ako aj hlavné determinanty vymenného kurzu. Prakticka €ast’ sa venuje konkrétne
Mundell-Fleming modelu, ktory skiima vplyv fiskalnej a monetarnej politiky na vymenny
kurz. Na zaklade teoretickych vychodisk tohto modelu vytvorime model, ktory predikuje
vyvoj kurzu GBP/USD.

Kruadové slova: vymenny kurz, makroekonomické veli¢iny, regresnd a korelacnd analyza,
inflacia, urokovy diferencial, Mundell-Fleming model, fiskalna politika, monetarna politika



ABSTRACT

KRSAK, Michal: Exchange Rate Models — University of Economics in Bratislava. Faculty of
National Economy, Department of Finance. — Thesis supervisor: Mgr. Marek Kacer, PhD. —
Bratislava: NHF EU, 2020, 61p.

The diploma thesis entitled "Exchange Rate Models" deals with the impact of selected
macroeconomic variables on the exchange rate of GBP/USD. We focused on the data for
2009 - 2019. In order to forecast this exchange rate, we used regression and correlation
analysis. The main macroeconomic variables used in the exchange rate models were:
inflation, interest rate differential, three-month LIBOR, Manufacturing PMI, the GDP of
United Kingdom and Northern Ireland, and the GDP of the USA. The first chapter consists of
the theoretical assumptions of exchange rates based on various exchange rate systems or from
the point of the creation of the exchange rate itself. It also contains the definition of individual
exchange rate regimes as well as the main determinants of the exchange rate. The practical
part of this diploma thesis deals with the Mundell-Fleming model, which examines the impact
of fiscal and monetary policy on the exchange rate. Based on the theoretical basis of this
model, we created a model that predicts the development of the GBP/USD exchange rate.

Key words: exchange rate, macroeconomic variables, regression and correlation analysis,
inflation, interest rate differential, Mundell-Fleming model, fiscal policy, monetary policy
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Uvod

Menové kurzy st nevyhnutnou ¢astou svetového obchodu. Historicky, medzinarodny
obchod prechadzal réznymi fazami od barterovho systému, ktory bol zalozeny na tovarovej
vymene, az po medzinarodné finan¢né toky, ktoré sa uskuto¢iuji na devizovom trhu.
Diplomovt pracu mozno rozdelit’ na tri hlavné Casti. Prva Cast’ je zamerana na teoreticky
prehlad, ktory je nevyhnutny pre nasledné pochopenie a Specifikaciu modelu pouzitého v praci.
K tomu aby sme mohli ur¢it’ ¢o najpresnejSie Vyvoj menovych kurzov musime poznat’ hlavné
determinanty, menovy rezim Krajiny a tiez historicky vyvoj, ktory opisujeme teoretickej Casti.
Druha cast’ prace zahifia metodiku prace za predpokladu splnenia podmienok uréujucich
spravnost’ a relevantnost’ modelu. Hlavnymi podmienkami je stacionarita, kde pouzivame
Dickey — Fullerov test, autokorelacia a heteroskedasticita. K naplneniu cielov pouZijeme
regresnl a korelaénu analyzu.Ciel'om diplomovej prace je na zaklade Mundell-Flemingovho
modelu namodelovat’ vplyv jednotlivych premennych na menovy par GBP/USD. V modeli
taktiez identifikujeme Velku Britniu ako krajinu s nizkou alebo vysokou kapitalovou
mobilitou pomocou klI'icovych makroekonomickych premennych tychto dvoch krajin. Va¢sina
empirickych §tudii na danu problematiku je obmedzend na analyzu presnosti predikcie alebo
zistenia strukturalnych posunov v modeloch dynamiky vymenného kurzu. V diskusnej Casti
analyzujeme aplikaciu modelu Mundell Fleming na iné krajiny, ich presnost’ a mozné vyuzitie
v buddcnosti. Nevyhodou akéhokol'vek modelovania menového kurzu v si¢asnosti je vysoka
miera obchodovania na devizovom trhu, politické faktory a externé Soky ako st virusové
pandémie, Zivelné katastrofy, ktoré nevieme zahrnit' do modelu atiez ich ani nedokazeme

predpovedat’.



1 Sucasny stav skimanej problematiky doma a v zahranici

1.1 Systém menovych kurzov

Menovy kurz vo vyraznej miere ovplyviiuje celkové spravanie ekonomiky krajiny. Jeho
stabilita alebo néhle zmeny moézu vo velkej miere ovplyvnit' viaceré zucastnené strany,
napriklad medzinarodné podniky v SR. Tieto podniky sa podiel'aji na medzinarodnom obchode
amoézu vyrazne ovplyvnit potencialny ekonomicky rast Slovenska. Menovy kurz vacsiny
Statov je riadeny dopytom a ponukou a z uvedené¢ho dévodu sa méze kontinualne menit. Aby
sa podniky aktivne na zahrani¢nych trhoch zabezpecili proti neocakdvanym zmenam, vyuzivaji
rozne prostriedky a finanéné inStrumenty, ktorymi sa proti zmenam kurzu chrania alebo ich

vyuzivajli vo svoj prospech; napr. hedging, menovy swap a menovy forward.

1.2 Barterov vymenny obchod
Barter je typ obchodu, pri ktorom sa tovary alebo sluzby vymienaji za ur¢ité mnozstvo
iného tovaru alebo sluzieb. V barterovych transakciach nie st zahrnuté Ziadne peniaze.

Barterovd vymena moze prebehnut’ ako bilateralny alebo multilateralny obchod.

Historia vymeny r6znych tovarov sa datuje az do roku 6000 pred nasim letopoctom.
FeniCania predéavali tovar do miest naprie¢ celym svetom. Obyvatelia Babylonu vyvinuli aj
vylepSeny vymenny systém. Tovar bol vymeneny za jedlo, ¢aj, zbrane a korenie. Obcas sa
pouzivali na vymenu aj I'udské lebky. Dalou populdrnou polozkou bola sol’. V stredoveku
cestovali Eurdpania po celom svete, aby vymenili remesld a kozuSiny vymenou za hodvab a
parfumy. Kolonidlni Ameri¢ania si vymienali gul'6¢ky muskety, jelene a pSenicu. Ked boli

vyndjdené peniaze, vymena sa neskoncila, ale naopak, stala sa organizovanejSou.

Vzhl'adom k nedostatku peiiazi, barterov obchod sa stal popularny v roku 1930 pocas
Velkej hospodarskej krizy. Bol pouzity na ziskanie potravin a roznych dalSich sluZieb.
Uskutociioval sa prostrednictvom skupin alebo medzi I'ud’'mi, ktori sa spravali podobne ako
banky. Ak by boli predané nejaké polozky, majitel’ by dostal kredit a ucet kupujiceho by bol

na t'archu uctu.

Barterovy obchod je bezny medzi l'ud'mi, ktori nemaji pristup k hotovostnému
hospodarstvu. Taktiez je pritomny v spolo¢nostiach, kde neexistuje ziadny menovy systém,
alebo v ekonomikach trpiacich nedostatkom meny alebo vel’'mi nestabilnou menou, napriklad

v Case hyperinflacie.
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Nevyhodou bilateralneho vymenného obchodu je, ze méze zavisiet’ od vzajomnej zhody
poziadaviek. Znamena to, Ze pred samotnym uskutocnenim akejkol'vek transakcie, musi kazda
strana schopnd poskytnit’ nie¢o, ¢o druhd strana pozaduje. Na prekonanie tohto vzajomného
problému nahod, niektoré komunity vyvinuli systém sprostredkovatel'ov, ktori mézu skladovat,

obchodovat’ a skladovat’ komodity. Sprostredkovatelia vSak Casto trpia finanénym rizikom.

V ekonomii sa slovo ,barter” sa pouziva, vtedy ked’ dva subjekty obchoduju medzi
sebou pomocou nepenaznych finanénych aktiv (ako si americké statne pokladnicné poukazky).
Alternativne by sa Standardné definicie peniazi mohli povazovat’ za prilis uzke a je potrebné ich

rozsirit’, aby sa zvysili aktiva v blizkosti penazi.

1.3 Vyvoj menového systemu

Uplne prvy menovy systém vznikol v 19. storo&i po priemyselnej revolucii na zaklade
monometalizmu v podobe zlatého Standardu. Bol vypracovany medzistatnou dohodou na
Parizskej konferencii v roku 1867, ktorej vysledkom bolo uznanie zlata ako jedinej formy
svetovych penazi. Hlavnymi zasadami parizskeho menového systému bolo schvalovanie
obsahu zlata v narodnych menovych jednotkach a kazda mena mala zlaty obsah. V sulade s
obsahom zlata v menach boli stanovené ich zlaté parity. Meny sa vol'ne prevadzali za zlato.
Zlato sa pouzivalo ako vSeobecne uznavané svetovy peniaz. Takisto existovali reZimy volne
plavajucich kurzov a okrem zlata bola v medzindrodnom obehu schvélena aj britské libra.

(Smyslov, 2013)

Az do sedemdesiatych rokov 19. storo¢ia bola vic¢Sina menovych systémov zaloZen4 na
bimetalickom $tandarde. Zlaty $tandard zabezpecil stabilné devizové kurzy ich fixaciou na
zlato. Centralne banky boli ochotné konvertovat’ papierové meny na ur¢it€¢ mnoZstvo zlata.

Dosledkom toho krajiny nepodliehali pretrvavajlcej obchodnej nerovnovahe.

S mens§im mnoZstvom penazi podporovanych zlatom, ktoré boli v obehu, ceny v krajine klesali
v dbsledku deficitu, ¢im sa dovoz zdrazil a vyvoz zlacnel. Tak sa vyrovnaval deficit. Ked’
krajina dosiahla deficit, centralna banka zniZila diskontné sadzby. Ak by banka zvysila urokovu
sadzbu na zvysenie nakladov na diskontovanie, menej sprostredkovatel'ov by malo tendenciu
predkladat’ zmenky na ziskanie hotovosti z centralnej banky. To by znizilo objem domacich
uverov a obnovilo by to rovnovdhu platobnej bilancie bez toho, aby sa vyzadovali d’alSie

opatrenia.
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Vyvoj vyvozu a dovozu ovplyviiuju predovsetkym tieto faktory: obchodné prekazky
(colné a necolné), ako aj velkost’, dynamika, Struktira ponuky a dopytu na trhoch vzajomne

spolupracujucich krajin.

V takychto podmienkach vlddy mnohych krajin po¢as mnohych desatro¢i minulého storocia
prikladali faktoru vymenného kurzu velky vyznam aj napriek zjavnym negativnym
ekonomickym dosledkom, ktoré so sebou prinasa manipuldcia s kurzom narodnej meny, ked’

ide najmé o devalvéciu.

1.2.1 Systém Bretton Wood
Zaciatkom $tyridsiatych rokov 20. storoia zacali Spojené Staty americké a Spojene
kralovstvo diskusiu o obnove svetového hospodarstva po zni¢eni dvoch svetovych vojen. Ich
cielom bolo vytvorit’ systém pevnych vymennych kurzov bez zlatého Standardu. Novy
medzinarodny menovy systém bol zalozeny v roku 1944 na konferencii organizovanej

Organizaciou Spojenych narodov v meste Bretton Woods v New Hampshire (USA).

Jednym z kritickych faktorov, ktoré viedli k padu zlatého Standardu, bola skuto¢nost’,
ze Spojené kralovstvo upustilo od svojho zévizku zachovat' hodnotu britskej libry.
Z uvedeného dovodu sa nasledne krajiny snazili viazat’ svoje meny na americky dolar. So silou
americkej ekonomiky sa zvysila ponuka zlata v Spojenych Statoch, zatial' co mnohé krajiny

mali v rezerve menej zlata, nez mali v obehu.

Systém Bretton Woods pracoval na tom, aby to napravil tym, Ze spojil hodnotu
americkeého doléra so zlatom, ale aj viazanim vSetkych ostatnych krajin na americky dolar, a
nie priamo na zlato. Hodnota amerického dolara bola stanovena na 35 USD za jednu uncu zlata.
Vsetky ostatné krajiny boli uréené hodnotou svojej meny voéi americkému dolaru. Clenské
Staty museli udrziavat’ hodnotu svojich mien v ramci 1% fixného vymenného kurzu. Dohoda
napokon potvrdila to, ze iba vlady mohli poziadat o premenu drzby americkych dolarov na
zlato, ¢o je velké zlepsenie oproti zlatému Standardu. V skutocnosti vicsina podnikatel'ov
nakoniec ignorovala fixné viazanie amerického dolara na zlato a jednoducho vyuzila skuto¢né

vymenné kurzy medzi krajinami napr. libra k dolaru, ako ekonomické opatrenie na podnikanie.

Podl'a (MMF) s cielom umoznit’ krajinam zvladnut' docasné, ale zavazné poklesy,
dohoda z Bretton Woods stanovila devalvaciu meny, v pripade potreby viac ako 10 percent.
Krajiny nemohli tento nastroj vyuZit' na konkurencieschopnii manipulaciu s dovozom a
vyvozom. Nastroj mal skor zabranit’ rozsiahlemu hospodarskemu poklesu, ku ktorému doslo

v tridsiatych rokoch.
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1.2.2 Demonetizacia zlata

Medzinarodny menovy fond, ktory sa snazil udrzat’ systém pevnych sadzieb, nasledne
umoznil zvysit’ maximalnu oscilaciu kurzovych vykyvov vo¢i dolaru z + 1% na + 2,25%. Vo
februari 1973 bola vlada Spojenych statov kvoli masivnemu odlevu rezerv a vymene
amerického doléra za iné meny nitena opat’ znehodnotit’ svoju menu. Oficialne devizové trhy
v Eurdpe a Japonsku boli uzatvorené na tri tyzdne. V marci 1973 bol preto prijaty princip
plavajiceho vymenného kurzu urceného ponukou a dopytom. K rozpadu systému Bretton
Wood doslo v dosledku rozhodnutia z 19. marca 1973 vzdat' sa udrziavania pevnych
vymennych kurzov, ktoré prijali Spojené staty, Vel'ka Britania, Japonsko, Kanada a Kanada a
Svajéiarsko (Bozyk, 2004).

Eurdopskym $tatom sa podarilo vzajomne upevnit’ vymenné kurzy v ramci vymedzeného
priestoru vd’aka vytvoreniu Eurdpskeho menového systému (EMS) v roku 1979, ktorej
zékladnym prvkom bol mechanizmus vymennych kurzov (Exchange Rate Mechanism, ERM).
Hlavnym dévodom pre vytvorenie ERM bolo zaviazat narodné vymenné kurzy K internej
uctovnej jednotke, ktora sa nazyvala ECU, s moznou odchylkou + 2,5% od prislusnej parity
ECU. Stanovena Sirka pasma sa nevztahovala na vSetky meny zucastnené v systéme, tak napr.
pre taliansku liru, Spanielsku pesetu a britsku libru Sterlingov bolo stanovené SirSie pasmo =+
6%, ktoré v roku 1993 bolo rozsirené dokonca na 15% pre vSetky meny zicastnené v systéme.
Centralne banky zucastnenych krajin mali dva nastroje, s ktorych pomocou udrzali svoje

vlastné a ostatné vymenné kurzy stabilna v stanovenej medzi.

Ako uvadza Hopper a Spielau (Hopper and Spielau, 2018), ak trhovy vymenny kurz
dosiahol hranicu fluktua¢ného pasma, centralne banky museli zasiahnut’ na devizovych trhoch,
aby udrzali vymenny kurz v rdmci stanoveného pasma . Dané intervencie centralnych bank sa
povazovali za povinné zasahy. Ak bolo dosiahnuté 75% mozného fluktuaéného rozpéitie voci
parite ECU, centralne banky z(castnenych $tatov mali vykonavat' tzv. Intramarginalné
intervencie. Bernholz (Bernholz, 1998) vo svojej praci zmienuje, ze centralne banky, ktorych
cudzich mien, zatial’ ¢o centralne banky krajin, ktorych meny dosiahli horné intervenc¢né body,
museli naopak nakupovat’ cudziu menu. Aby sa zabezpecilo, ze narodné centralne banky budu
mat’ dostato¢né kapacity pre tieto trhové operacie, boli eurépske uverové nastroje rozSirené
pomocou Eurdpskeho fondu pre menova spolupracu. Zasah zo strany centralnych bank tak
mohol byt vyvolany len objektivnymi signalmi na devizovom trhu, av§ak o tpravu menovych

parit bolo potrebné poziadat’ Radu pre hospodarskej a finan¢né zalezitosti (Rada Ecofin).
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1.4 Tvorba devizového kurzu avplyv centralnej banky na menovu
politiku

V kontexte rastiiceho medzinarodného obchodu a zvysujucej sa mobility kapitalu medzi
krajinami zohrdva intervencna politika centrdlnej banky vyznamnt ulohu pri urcovani
vymennych kurzov. Intervencie na devizovom trhu su jednym z nastrojov politiky centralnej
banky. Pouzitie menovych intervencii umoziuje menovym organom ovplyviiovat’ dynamiku
nominalneho vymenného kurzu, udrziavat’ ho v danom koridore alebo sa priblizovat’ k cielove;j
arovni. Menové intervencie maju za tlohu tiez regulovat’ volatilitu vymennych kurzov tak, aby
nedoslo prudkej depreciacii a apreciacii nairodnej meny a tiez udrziavat’ medzinarodné rezervy

na pozadovanej urovni (BoZeckov, Trunin 2013).

Existujii dve dolezité otazky stvisiace s kurzovou intervenciou, a to efektivnost
intervencie centralnej banky a uspech centralnej banky pri udrziavani vymenného kurzu a
znizovani volatility vymenného kurzu. Vo vSeobecnosti je literatira vymennych kurzov a
intervencii centralnych bank nejednoznacna a dopad na vymenny kurz centralnou bankou nie
je znaény. VacSina Studii dospela k zaveru, Ze intervencia centralnej banky ma tendenciu

zvySovat volatilitu vymenného kurzu.

1.3.1 Uloha centralnej banky

Nastroje centralnych bank ovplyviluju operaéné kritérid transmisného mechanizmu
(kratkodoba Urokovd miera, menova baza, menovy kurz) menovej politiky vykonavanej
centralnou bankou. Pomocou transmisného mechanizmu je centrdlna banka schopna

prostrednictvom operacii, resp. sprostredkujucich kritérii, dosahovat’ ciele menovej politiky.

NajcastejSie sa nastroje centralnych bank delia na priame (netrhové) a nepriame
(trhové). Nastroje centralnych bank mozZeme tiez delit na konvenéné a nekonvencné.
Konvenéné nastroje st tie, ktoré sa snazi centralna banka primarne vyuzivat. Nekonvencné
nastroje st pouzivané vtedy, ked prestane fungovat' transmisny mechanizmus a zlyhaju

konven¢né nastroje menovej politiky.
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Model, ktory obsahuje rozne dlhé Casové tseky, opisuje zmeny v menovej politike a
vedie tiez k spIneniu réznych ciel'ov centralnej banky, sa nazyva transmisny mechanizmus. Na
zaCiatku je nastaveny operacny ciel’, ktory sprostredkuje ciel’ kone¢ny. Centralne banky mdzu
vyuzit’ menovy, Uverovy a kurzovy mechanizmus. Aby transmisny mechanizmus fungoval,
centralne banky musia byt schopné ovplyvnit’ svojimi nastrojmi menova bazu alebo jej zlozky,
poznat’ vizby medzi menovou bazou a vyvojom menovych agregatov a predovsetkym vizby

medzi agregatmi a vyvojom cenovej hladiny alebo nominalneho hrubého doméaceho produktu.

Tabulka ¢. 1:Transmisny mechanizmus

Transmisny mechanizmus l l l

Menovy Uverovy Kurzovy

Nistroje menovej politiky centralnej banky

{ v |

|
[
: ) L Menova baza Kritkodobd

Operativne kritéria C , . v
l alebo jej zlozky| | urokova miera ,
[ 7 Menovy kurz
| ——¢— domacej men
I'| Sprostredkujuce kritéri Menové Uverové 1=
: (strednodobé medziciele) agregaty agregaty
v

y J v

Koneéné ciele menovej politiky

Zdroj: Revenda, 2001, s. 83.

1.4.1.1 Operdcie na volnom trhu

Operacie na volnom trhu hraja doéleziti stcast’ v menovej politike pri smerovani
urokovych sadzieb, riadenia likvidity na trhu a signalizovani zdmeru menovej politiky.
Operacie na vol'nom trhu urcuje centralna banka, ktora vybera typ obchodu, ktory sa pouzije a
urci jej podmienky. Realizovat’ sa mozu aj formou Standardnych tendrov, rychlych tendrov
alebo bilaterdlnych transakcii. Menovd béaza je ovplyvnend ndkupom a predajom aktiv

centralnou bankou. Nakupy cennych papierov znamenaju ndrast aktiv centrdlnej banky
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a zvysenie bilan¢nej sumy a menovej bazy. Pokial' centrdlna banka vlastni cenné papiere
v lehote splatnosti, vtedy sa nemeni bilan¢na suma. Centralna banka upravuje Grokova sadzbu

tak, aby dosiahla nakup, alebo predaj aktiv na trhu.

1.4.1.2 Diskontné néastroje

Rovnako ako operacia na vol'nom trhu, aj diskontné nastroje ovplyviiuju vysku menovej
bazy. Avsak umoznuju iba jej zvySenie. Menovi bazu nedokazu ovplyvnit’ v takej miere ako je
tomu v pripade operacii na vol'nom trhu, pretoze ide o Gvery, ktoré poskytuje centralna banka

obchodnym bankam.

Uvery poskytované centralnou bankou, ktoré povazujeme za nastroje centralnej banky,
modzeme rozdelit’ na diskontné tivery, lombardné Gvery a automatické facility. Diskontné uvery
su urocené diskontnou sadzbou, lombardné Gvery lombardnou sadzbou, ktora je vyssia ako
diskontna. Automatické facility delime na depozitné, iro¢ené diskontnou sadzbou a refinancné

uro¢ené lombardnou sadzbou. (ECB)

Vseobecne sa jedna o klasické nastroje menovej politiky. Pocas poslednej dekady sa
zacali diskontné nastroje povazovat’ za neStandardné nastroje menovej politiky kvoli zavedeniu

zapornych trokovych sadzieb.

Aby banka mohla Cerpat’ diskontné uvery, musi mat’ uzatvoreni ramcovi zmluvu s
centralnou bankou. Uvery st poskytnuté v domécej mene a zvyéajne st nie dlhsie ako tri
mesiace. Poskytnutie uveru vedie k rastu rezerv bank a menovej bazy. Ak je rozsah
poskytnutych diskontnych uverov vyssi ako rozsah splatenych diskontnych uverov, dojde k
zvySeniu menovej bazy. Centralna banka nemusi pozadovat' zabezpecenie, ak ho vSak
vyzaduje, ide o vysoko bonitné kolaterdly. Objem diskontnych operacii zamysSlanych
centrdlnou bankou sa nemusi zhodovat s redlnym objemom, kedZe cast’ rozhodovacej
pravomoci lezi na komerénych bankach. Limity pre poskytovanie uverov st vSeobecne

nastavené pre vSetky banky rovnako. Medzi limity sa m6zu zaradit’:

e absolutna vyska novo poskytnutych diskontnych tverov pre budice obdobie;

e relativna zmena novo poskytnutych diskontnych uverov v porovnani s predchadzajicim
obdobim,;

e pomer ku kapitalu alebo k aktivam.
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Tieto tvery st poskytované priamo alebo na zéklade aukcie ¢i tendra, kde musi
byt jasne dany objem a urokova sadzba z tejto operacie. Prave vd’aka regulaciam a limitom

uverov nie su diskontné Givery silnym néstrojom a viac sa vyuzivaji operacie na vol'nom trhu.

Reeskontné uvery st poskytované centrdlnou bankou, ked’ tito banka odkupi od
domaécich bank zmenky znizené o prislusny urok, ktory sa pripisuje prislusnym bankdm na ich
ucet rezerv. Zmenky st eskontované od klientov. V den splatnosti sa splaca nominalna hodnota
zmenky uroky a hodnota strhnutd z rezerv v centralnej banke. Nemdze sa teda stat’, ze by
komeréné banky zmenku nesplatili Objem reeskontnich tverov je limitovany centralnou
bankou. Splatnost’ sa Standardne pohybuje do 90 dni. Aktivnu ulohu zohrava komercéna banka,
ktora v pripade zZiadosti o reeskontny uver zvySuje menovu bazu. U repo - operacii je podnet

vyvolany zo strany centralnej banky. (Revenda, 2011)

1.4.1.3 Kurzové intervencie
Kurzové intervencie predstavuji zasah do ekonomiky s cielom ovplyvnit menovy kurz.

Mo6zu byt’ vykonavané bud’ ako priame (devizové) intervencie alebo ako nepriame intervencie.

Nepriame intervencie spo¢ivaji v zmene trokovych sadzieb a tato zmena ma za ciel’

ovplyvnit prilev alebo odlev zahrani¢ného kapitalu a nasledne zmenit' vymenny kurz.

Priame, devizové intervencie spocivaji v nékupe alebo predaji domécej meny za
zahrani¢nl. Centralna banka takto obchoduje s ostatnymi bankami a bud’ znizuje alebo zvySuje
rezervy. Tieto zmeny tla¢i na zmenu menového kurzu. Vplyvy na menovi bazu sa daju

neutralizovat’ operaciami na vol'nom trhu.(Ravenda, 2011)
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Tabulka ¢. 2: Typoldgia kurzovych intervencii

/[

Kurzové intervencie

[ Priame intervencie ]

e

Nékup
zahrani¢nych
mien za
domacu

menu

\

l

Predaj
zahrani¢nych
mien za
domacu

menu

[ Nepriame intervencie ]

e

Zvysenie
arokovych
sadzieb

centralnou

\

bankou

Tlak na
znehodnoteni
e domécej

meny

|

Tlak na
zhodnotenie
domaécej

meny

zhodnotenie

Tlak na

domacej

meny

Rast
menovej
bazy, pokles
kratkodobej
arokovej

miery

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Ravenda, 2011

Pokles

menovej
bazy, rast
kratkodobej
arokovej

miery

|

ZniZenie
urokovych
sadzieb
centralnou

bankou

Tlak na
znehodnoteni
e domaécej

meny

Ziadna
zmena
menovej
bazy, rast
kratkodobej
urokovej
miery

|

Ziadna
zmena
menovej
bazy, pokles
kratkodobej
Urokovej

miery




1.5 Rezimy menovych kurzov

Menova politika je v zasade nezavisla od kurzovej politiky s nezavislym rezimom
pohyblivého vymenného kurzu. Ukazovatele na riadenie vymenného kurzu su vo velkej miere
posudzované hlavne prostrednictvom vyrovnania platobnych pozicii, medzinarodnych rezerv,

vyvoja na paralelnom trhu a Upravy nemusia byt automatické.

Medzinarodny menovy fond dohliada na prisne riadené plavajuce kurzy, kde intervencia
ma formu vel'mi prisnecho monitorovania, ktoré vo vSeobecnosti vedie k stabilnému
vymennému kurzu bez toho, aby mali kurzy jasné ciele z,,iného riadeného plavajaceho kurzu*,
kde je vymenny kurz ovplyvneny inymi faktormi. Prvym cielom je umoznit' organom
dodato¢ny stupen flexibility pri rozhodovani o metodikach na dosiahnutie pozadovaného
smeru, zatial' ¢o druhy z nich nema tento ciel’ pri riadeni vymenného kurzu. Existuja $tyri
hlavné typy rezimov menovych kurzov: vol'ne plavajici, pevny, viazany a riadeny plavajici

menovy kurz.

Spory o optiméalnych rezimoch vymennych kurzov a menovej politike sa zacali
pravdepodobne v roku 1973, ked’ po pade menového systému Bretton Woods s pevnym
vymennym kurzom si krajiny mohli prvykrat zvolit' finan¢ny rezim, ktory by im umoznil
vykonavat’ aktivnejSiu menovu politiku. V case skutocnej vol'by st teoretické uvahy tykajlice
sa ,,optimalneho* reZimu Casto iba jednym z vyberovych kritérii, ktoré je ur¢ené predovsetkym
historickymi preferenciami, otazkami praktickosti a tiez tiZbou po ekonomickej integracii. Pre
byvalé socialistické krajiny, ktoré sa rozhodli pre prechod na trhové hospodarstvo, sa vyber
rezimu vymennych kurzov ukézal ako jeden z doleZitych prvkov celkového procesu rozvoja
hospodarskej politiky. V tom ¢ase mnohi odbornici poznamenali, Ze vol'ba optimalneho rezimu
vymennych kurzov v transformujucej sa ekonomike, ale aj v krajine s funkénym trhovym
a otvorenym hospodarstvom, je spojena s rieSenim obzvlast’ zlozitych problémov. Podl'a teorie
Standardov by sa mali uprednostiovat’ flexibilné kurzy, pretoze reStrukturalizacia
ekonomickych systémov si vyzaduje flexibilitu. Na druhej strane, najpruZnejSie systémy
vymennych kurzov sa implementuju t'azSie, najmi v situaciach, ked potrebné penazné a

devizové trhy bud’ este neboli vytvorené alebo st nedostatoéne rozvinuté.

Vymenny kurz predstavuje cenu narodnej meny v jednotkach cudzej meny, zatial’ ¢o
systém riadenia menového kurzu pouzivany v krajinach, sa nazyva rezZimom menového kurzu.

Existujt Styri hlavné typy rezimov menovych kurzov, ktoré si porovndme. volne plavajici
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(freely floating exchange rate), pevny (fixed exchange rate), viazany (pegged exchange rate) a

riadeny plavajuci (managed float exchange rate).

Systémy vymennych kurzov mozno klasifikovat’ roznymi sposobmi. Klasifikacia ,,de
jure* oznacuje rezim, ktory je ustanoveny v zakone, nariadeni alebo liste ako oficialna politika
krajiny. Mnoho vedcov pouziva ,de facto* klasifikaciu, ktora je zaloZzena na logickych
odpoctoch od skutocnych vysledkov a pozorovaného spravania centralnych bank z hl'adiska

dodrziavania rezimu vymennych kurzov.

Priklad presnej klasifikacie rezimov do kategérii podla Gulde ( Gul'de 2008) o vymeny

mien a obmedzeniach vymeny mien:

e Systém devizovych transakcii bez nezavislého zakonného platidla. Krajiny st bud’
stc¢ast’ou menovej Unie alebo st ,,dolarizované®, ¢o znamena, Ze pouzivaju menu inych
krajin.

e Systém menového poradenstva. Prisne (rigidny) rezim fixného vymenného kurzu a
najdolezitejSia je miera, do akej je menovy agregat kryty devizovymi rezervami,
ktorého kurzy st stanovené zakonom alebo inym pravnym dokumentom a nemdzu ich
menit’. Povinné minimalne rezervy zahffiaju prisne limity na vyddvanie penazi.

e System obvyklej fixacie kurzu. Mena je viazana na ini menu s pevnym kurzom. V
pripade vaznej hospodarskej nerovnovahy sa mozZe viazanie zmenit. V uvedenom
pripade ide o precenenie alebo devalvaciu.

e Systém vdazby na kombinaciu mien. Mena je viazana na menu dvoch alebo viacerych
krajin. Konkrétna zavaznost' kazdej meny sa zvyCajne vyberd v zévislosti od sily
ekonomickych vazieb s rdznymi krajinami.

e Vizba na indexové prehladdvanie.“ K automatickej devalvécii/preceniovaniu meny
dochadza podla vzorca, v ktorom sa zvy€ajne pouzivaji inflatné diferencialy.

o Tzv.,Plizivy“ koridor. Mena sa moZe vol'ne pohybovat’ v ramci koridoru, jeho hranice
st stanovené pravidlom (zvyc€ajne s ohl'adom na infla¢né diferencily). V pripade prili§
prudkych zmien vymenného kurzu a dosiahnutia hranice koridoru musi centralna banka
zasiahnut'.

e Spravovany pohyblivy vymenny kurz bez daného koridoru vymenného kurzu.
Vymenny kurz je ur¢eny trhom. Centralna banka vSak zasahuje podl’a svojho uvazenia

s umyslom ovplyvnit’ vymenny kurz.
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e Nezavisla pohybliva sadzba, kedy vymenny kurz je uréeny devizovym trhom. Centralna

banka nema cieleny vymenny kurz a nezasahuje s umyslom ovplyvnit’ kurz.

1.4.1 Volne plavajuci vymenny kurz

Najjednoduchs§im z uvedenych typov riadenia menového kurzu je volne (Cisto)
plavajici rezim menového kurzu, kedy menové orgdny odmietaju akykol'vek zdsah na
devizovom trhu. Vymenny kurz je nasledne vylu¢ne urCovany trhovymi silami, dopytom a
ponukou, a taktiez moze kolisat’ v Tubovolnej vySke. Hlavnymi vyhodami rezimu volne

plavajiceho menového kurzu podl'a Aziza a Caramazza (Aziz a Caramazza, 1998) su:

o efektivne rozdelenie zdrojov trhu (vratane finan¢ného kapitalu), pretoze neexistuje
ziadne obmedzenie kapitalovych tokov;

e nie je moznost’ Spekulacie na Ukor centralnej banky;

e dopyt a ponuka domécej meny je na trhu vyvazena,

e centralna banka neméa povinnosti zasahovat’

e krajina nepotrebuje udrziavat’ vel'ké mnozstvo devizovych rezerv.

Menové organy stanovuji monetarnu politiku, ale nemaju pritom Zziadnu kurzovu
politiku. Menova baza je teda uréena a je pod kontrolou menového organu danej krajiny. Z toho
vyplyva d’al$ia vyhoda, ze monetarna politika a vymenny kurz su Gzko prepojené. Avsak rezim
vol'ne plavajiceho menového kurzu ma aj svoje nevyhody. Vysoka volatilita nominalneho a
realneho vymenného kurzu méze viest’ k naruseniu alokécie zdrojov, ked'Zze vel'ka Cast’ tychto
zdrojov bude zamerand na zabezpecenie vplyvu vykyvov menovych kurzov. Okrem toho,
existuje pravdepodobnost’ "prekro¢enia" kedy vymenny kurz bude stanoveny na drovni

nezodpovedajucim finan¢nej situdcie krajiny. (Kenen, 2002).

1.4.2 Fixny menovy kurz

Ajao aIgbokov (Ajao, Igbokoy, 2013) uvadzaju, Ze v pripade fixného menového
kurzu sa vymenny kurz udrziava v konStantnej vyske alebo sa mdze pohybovat’ vo vel'mi
uzkych hraniciach, okolo 1% nad alebo pod pdvodnou stanovenou uroviiou. Ak sa krajina
rozhodne pre fixny menovy kurz, narodnej mene bude priradena nominalna hodnota v podobe
zlata, inej meny alebo ko$a mien. Vlada je schopna zasiahnut’ pocas silnych vykyvov menového
kurzu a uskuto¢ni devalvaciu alebo znovu nastavi cenu vlastnej meny voc¢i ostatnym menam
tak, aby sa vymenny kurz trvalo drzal v stanovenych hraniciach. Vlada méze pouzit’ priame,

alebo nepriame nastroje. Priame intervencie si vyzaduji zmenu devizovych rezerv, zatial’ ¢o
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nepriame zavisia na pdsobeni faktorov ovplyviiujuce vymenny kurz, a to prostrednictvom

zvySenia alebo zniZzenia urokovych sadzieb, co nevyvolava zmenu devizovych rezerv krajiny.

Existuju dva typy priameho zésahu: sterilizované a nesterilizované intervencie. K
sterilizovanej intervencii dochadza vtedy, ked’ centralna banka zasiahne na devizovom trhu a
zavedie Upravy zabrafiujlice zmendm mnozstvo penazi v obehu a zaroveil vykonava operacie
na trhu Statnych cennych papierov. Pri nesterilizovanom priamom zéasahu centralnej banka

zmeni ponuku penazi predajom alebo ndkupom devizovych rezerv na devizovom trhu.

Aziz a Caramazza (Aziz a Caramazza, 1998) a Kenen (Kenen, 2002) uvadzanu

nasledové prednosti rezimu fixného menového kurzu:

o fixny menovy kurz ktory poskytuje stabilny zéklad pre planovanie a tvorbu cien a
prispieva k zvySeniu investicii a medzindrodného obchodu;
e stanovuje pravidl& pre menova politiku krajiny a brzdi inflaciu;

e znizuje riziko cenového kolisania.

Avsak hlavnymi nedostatkami fixného rezimu st tieto :

e nemozno jednoznacne posudit, ¢i zvoleny fixny kurz je optimalnym a stabilnym z
dlhodobého hl'adiska;

e rezim fixného menového kurzu moéZze byt ohrozeny Spekulatitativnymi utokmi, ktoré by
mohli poskodit’ menovu stabilitu krajiny;

e udrZanie fixného nomindlneho menového kurzu nesie riziko nadmerného zvysenia
redlneho menového kurzu, ¢o mé za nasledok stratu konkurencieschopnosti a sptistanie
Spekulacie nadhodnotenia meny;

e vyzaduje aj viac devizovych rezerv nez ostatné rezimy menovych kurzov.

V rédmci usporiadania vymennych kurzov sa devizovy kurz udrziava vo fluktuaénom
rozpati + 1% od centralnej parity, ktora sa periodicky upravuje fixnou sadzbou alebo ako
reakcia na zmeny v kvantitativnych ukazovatel'och. Kurzy moézu byt symetrické okolo

prechadzania strednou rychlost'ou alebo asymetrické, s hornymi a dolnymi pasmami.

Konvenéné systémy fixnych fixacii su reZimy vymennych kurzov, pri ktorych krajina
formalne alebo ,,de facto* viaze svoju menu za pevne stanoventl sadzbu na intt menu alebo ko

mien, kde je koS tvoreny z mien hlavnych obchodnych alebo finan¢nych partnerov.
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Vymenny kurz je urceny trhovou cenou. Cena je urcena interakciou kupujucich a
predavajdcich na trhu. Na devizovom trhu vznika dopyt po mene krajiny z dvoch zdrojov: dopyt
po aktivach krajiny a dopyt po tovaroch a sluzbach danej krajiny. Pri analyze devizovych trhov
sa ponuka krajiny zvycajne berie ako dana a stanovena vo vyske urcenej centralnou bankou

krajiny.

Jednym z motivov na ochranu rezimu pevnych vymennych kurzov méze byt dovera
$tatu, ze ul'ahduje medzinarodny obchod a investicie. Dal§im moznym dévodom moze byt’ dlha
histéria infla¢ného vyvoja krajiny. V tomto pripade sa fixny vymenny kurz povazuje za zaruku
dovery v politiku. Ked’ st investori presvedceni, ze vyhody devalvacie pre vladu su vacsie ako
naklady, snazia sa zbavit’ aktiv denominovanych v potencialne slabej mene, az kym ich vlada
neznehodnoti. Tymto konanim zhorSia iba poziciu vlady, o povedie k skorSej devalvicii.
Vysledkom moéze byt kriza, ktora nati opustenie rezimu fixného vymenného kurzu skér, ako

by indikatory hospodarskej situacie odévodinovali devalvaciu.

1.4.3 Viazany menovy kurz

Pod viazanym rezimom menového kurzu sa rozumie fixny menovy kurz, kedy hodnota
narodnej meny je naviazand na vyvoj kurzu vyznamné meny alebo koSa mien. Napr. rezim
pevného menového kurzu s fluktuaénym pasmom, kedy skutoény kurz sa pohybuje v hranici +
2,5% od stanovenej hodnoty. Dal§im typom je rezim posuvného menového kurzu (crawling
peg), kedy menovy kurz je drzany na fixnej drovni, ktor4 sa meni po malych krokoch v
pravidelnych intervaloch podla vyvoja inflacie alebo inych makroekonomickych

ukazovatelov.

Vyhodami viazanych menovych kurzov podl'a Aziza a Caramazza (Aziz a Caramazza,

1998) su:

e zmiernenie tlakov doméacich cenovych vykyvov;
e znizenie infla¢nych ocakavani ;
e stabilné ceny dovozu a vyvozu;

e devalvacie narodnej meny vladou v pripade vel'kého Soku.

Nevyhody daného rezimu:
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e narodna mena je viazana na menu iného Statu, kedy zmeny v monetarnej politike a
fluktuacie zahrani¢nej meny vyvolava vykyvy v monetarnej politike v domacej
krajine;

e centralna banka krajine straca svoju monetarnu nezavislost’;

e viazany rezim menového kurzu moze viest k pretrvavajiicim nezrovnalostiam, pokial
je domaca inflacia vysSia v porovnani S krajinou a menou, na ktoru je viazana narodna
mena. Tato situacia ndsledne vedie k nadhodnoteniu a konkurencieschopnosti narodnej
meny. Aby dany rezim bol spolahlivy, vyzaduji sa d’alSie institucionalne opatrenia.

e dany rezim nie je dlhodobo udrzatelny v malych krajinach s obrovskou kapitalovou

mobilizaciou.

1.4.4 Riadeny plavajuci menovy kurz

Kurz sa v tomto rezime pohybuje volne aje ponechany na trh deviz. Centralna
banka zvycajne zasahuje v snahe udrzat’ pohyb meny v urcitom intervale, aj ked’ ten interval
nie je oficialne zverejneny. Tato metoda sa nazyva aj ,,§pinavy floating®, kde je ¢asto menova

politika spajana s cielovanim inflacie. (Aziz a Caramazza, 1998)
Vyhody daného rezimu podl'a Aziza a Caramazza (Aziz a Caramazza, 1998) je:
e znizenie rizika vel'kého kolisanie vymenného kurzu;

e kombinacia trhovej sily urcujuce hodnotu vymenného kurzu sa stabilizany intervencné
politikou centréalnej banky;

e stabilné investi¢né prostredie.

Nevyhody daného rezimu:

e vlada mo6ze urcovat’ smer vymenného kurzu v prospech svojej krajine a na ukor inej
meny;
e centralna banka nedokéaze spravne odhadnut’ vykyvy vymennych kurzov;

e inflacia.

1.6 Hlavne determinanty vymenného kurzu
Podla Albuquerqueho a Portugala (Albuquerque and Portugal, 2005) miera inflacie a

hodnota vymenného kurzu je negativne korelovana. V pripade rastucej inflacie klesa parita
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kapnej sily voci ostatnym krajinam, ktora vedie k naslednému znizovaniu hodnoty narodnej
meny. Vys§ia miera inflacie zaroven ovplyviiuje vyvoz tym, Ze sa domace tovary stavaju pre
spotrebitel’a drahSie ako dovezeny tovar zo zahraniCia. Preto to vedie k narastu dopytu po
zahrani¢nych tovaroch a dochadza k narastu dovozu a poklesu vyvozu krajiny. S klesajucim
vyvozom sa znizuje aj dopyt po domacej mene, ktora vedie k depreciacii meny. Podobna
situdcia sa stava aj v pripade klesajucej miery inflacie v zahrani¢i. V opa¢nom pripade Vv ¢ase
klesajucej miery inflacie v domécej krajine alebo rastucej miery inflacie v zahranic¢i, dochddza

k apreciacii domacej meny.

o Urokové sadzby

Ako uvadza Hakkio (Hakkio, 1986b) a Sanchez (Sanchez, 2008) rozdiel v urokovych
sadzbach v dvoch krajindch ma vyznamny vplyv na hodnotu menového kurzu jednej krajiny v
porovnani s druhou. Centralne banky pouZivaju trokové sadzby na ovplyvnenie Urovne inflacie
a vymennych kurzov. V pripade zvySenia trokovych sadzieb dochadza k prilevu zahrani¢ného
kapitalu, pretoze sa investicie v danej krajine stavaju atraktivnymi. Tento prilev zahrani¢ného
kapitalu zvySuje dopyt po domécej mene, ktora ma vyssiu hodnotu voci cudzej mene, teda tieto
premenné maji medzi sebou pozitivne korelovany vztah. Dany vztah moze byt oslabeny v
pripade vel'mi vysokého rozdielu medzi mierou inflacie v tychto krajinach, ktory moze viest’ k

devalvacii vymenneho kurzu.

e Obchodna bilancia

Platobna bilancia je d’alSim ekonomickym determinantom ovplyviiujicim hodnotu
vymenného kurzu. Skladd sa z bezného uctu, ktory poskytuje vSetky transakcie suvisiace
s dovozom, vyvozom a kapitalového Uctu, ktory eviduje prilev alebo odlev zahrani¢nych

investicii.

Obchodna bilancia, ktord je stcastou bezného uctu platobnej bilancie, je rozdielom
medzi vyvozom a dovozom krajiny. Podl'a Bransona (Branson, 1981) obchodn4 bilancia ma
vyznamny vplyv na hodnotu vymenného kurzu. Pokial’ export krajiny je vacsi ako jej import,
potom saldo obchodnej bilancie je kladné, o znamend, ze dopyt po domacej mene je vacsi v
zahranic¢i. Tato skutocnost’ vedie k zhodnoteniu domécej meny. Opacna situdcia nastava vtedy
ak ma krajina deficit obchodnej bilancie, teda vyvéza viac tovaru do zahrani¢ia ako dovaza.
Rastie dopyt po cudzej mene, ¢o vedie k deprecidcii domacej meny. Na druht stranu, ak
fluktuacia vymenného kurzu nie je spdsobend zmenou obchodnou bilanciou, tato fluktuacia

ovplyviiuje dovoz a vyvoz krajiny. V pripade aprecidcie domacej meny, mé krajina vacsiu
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ktapnu silu, ale vyvaza do zahrani¢ia menej tovaru, ¢o vedie k zapornému saldu obchodnej
bilancie. Znehodnotenie domdacej meny vsak posilni vyvoz a povedie ku kladnému saldu

obchodnej bilancie.

Ak ma krajina viac prilevu kapitalu nez odlev, vytvori sa nadmernd ponuka cudzej
meny, ktora povedie k oslabeniu zahrani¢ného vymenného kurzu a zhodnoteniu domacej meny.
V opacnej situacii bude vacsi dopyt po cudzej mene, ktorej hodnota sa bude posiliovat’ oproti
domacej mene. Zvlastnym pripadom je naozaj obrovsky prilev kapitalu, znamy ako "hordce
peniaze” (hot money). Tento pripad bol skamany Martinom a Morrisonom (Martin and
Morrison, 2008), kde sa ukéazalo, ze nadmernéa ponuka penazi vedie k vysSej miere inflacie. V

dosledku tychto inflaénych tlaku dochadza k znehodnoteniu domécej meny.

Podla Jozefa Jilka platobna bilancia predstavuje Statisticky vykaz centrdlnej banky
alebo inej institucie, ktora systematickym spdsobom zachytava ekonomické transakcie so
zahrani¢im (teda medzi rezidentmi a nerezidentmi) za urcité Casové obdobie. Pouziva sa

podvojné uctovnictvo a v celkovej platobnej bilancii nemdze byt’ prebytok ani nedostatok.

Zakladna Struktira platobnej bilancie vychadzajuca z odporicania 5. vydania prirucky

Medzinarodného menového fondu pre zostavovanie a vykazovanie platobnej bilancie zahfna:

- Bezny ucet platobnej bilancie;
- Kapitalovy tcet platobnej bilancie;

- Finan¢ny ucet platobnej bilancie, ktorého sti€astou st aj cudzomenové rezervy.

e Verejny dlh

DIh verejnej spravy je verejny dlh alebo Statny dlh vo vlastnictve Ustrednej Statnej
spravy. V krajine s vladnym dlhom je menej pravdepodobné, Ze ziska zahrani¢ny kapital, co
vedie k inflacii. Zahrani¢ni investori predajt svoje dlhopisy na vol'nom trhu, ak trh predpoveda
vladny dlh v ur¢itej krajine. Nasledkom toho bude nasledovat’ pokles hodnoty jeho vymenného

kurzu.

e Export aimport

V suvislosti s beznymi étami a platobnou bilanciou je vymenny kurz pomerom
vyvoznych cien k dovoznym cenam. Obchodné podmienky krajiny sa zlep$ia, ak sa jej vyvozné
ceny zvysia rychlejsie ako ceny dovozu. Vysledkom st vyssie prijmy, ¢o sposobuje vyssi dopyt
po mene krajiny a zvySenie jej hodnoty. To ma za nésledok zhodnotenie vymenného kurzu.
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e Politicka stabilita a vykonnost’

Politickd stabilita a ekonomicka vykonnost’ krajiny ma nepriamy vplyv na vymenny
kurz. Krajina, ktord je politicky a ekonomicky na stabilnej Urovni, je atraktivnejSia pre
zahrani¢nych investorov, ¢o vedie k tomu, Ze investicie odchadzaju z inych krajin s nizSou
politickou a ekonomickou stabilitou. Narast zahrani¢ného kapitalu zase vedie k zhodnocovaniu
hodnoty domécej meny. Krajina so zdravou financnou a obchodnou politikou neposkytuje
priestor na neistotu v hodnote svojej meny. Krajina, ktora je nachylna k politickym zmétkom,

vsak moze zaznamenat’ znehodnotenie vymennych kurzov a vel'kej volatilite.

e Recesia
Ked’ krajina zaZije recesiu, jej urokové miery budu pravdepodobne klesat’, ¢o znizi jej
Sance na ziskanie zahrani¢ného kapitalu. V dosledku toho sa jeho mena v porovnani s ostatnymi

krajinami oslabuje, ¢im sa znizuje vymenny kurz.

e Inflacia
O inflacii hovorime vtedy, ked’ dochadza k vS§eobecnému rastu cien tovarov a sluzieb.

To znamena ze za jednu pefiaznu jednotku sa toho da kipit’ menej ako v minulosti.

Miera inflacie patri medzi najviac sledované ekonomické indikatory jednotlivych svetovych
ekonomik. V pripade menovych parov potom ta mena, ktora bude mat’ nizsiu mieru inflacie
bude preferovana voci druhej mene v pare, pretoze nizSia inflacia znamend vysSiu
kapyschopnost’, vyssi export a vysSiu konkurencieschopnost’ ekonomiky. Vo vSeobecnosti

plati, ze ¢im je vyssia inflacia, tym sa mena znehodnocuje, ¢o tla¢i kurz smerom nadol.

1.7 Parita kupnej sily (PPP)

Podrla Sulika koncepcia parity je kI'ai¢ova pre akiikol'vek analyzu a spdsob ako sa uréuju
devizové kurzy na devizovom trhu. Parita kdpnej sily je metdda na meranie r6znych
vzajomnych vymennych kurzov réznych mien a porovnavanie zivotnej urovne v réznych
krajinach, pricom sa zohladnuji cenové rozdiely medzi nimi. Parita je ekonomickym
odovodnenim vymenného kurzu jednej meny voci druhej a mdze byt zaloZend na faktoroch,
ako je napriklad inflacia alebo tirokové sadzby. Podl'a ekonomickych tedrii, ak sa nereSpektuje

parita, existuje pre U€astnikov trhu moznost’ arbitraze.

Vymenné kurzy a ceny, ktoré sa pohybuju prili§ d’aleko od koncepcie parity, maja
tendenciu vracat’ sa spét’ k Grovni implikovanej paritou urokovej miery a paritou kiipnej sily,

ked’ze hospodarske subjekty sa snazia vyuzit rozdiely v cenach v jednotlivych krajinéch.
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Tymto spésobom sa upravuju ceny mien na devizovom trhu. Rovnako ako ceny na trhoch v
ramci krajiny maju tendenciu pohybovat’ v podobnej cenovej hladine, pretoze kupujuci maju
tendenciu ist’ na trh s niz§imi cenami a predajcovia maju tendenciu ist’ na trh s vysSou cenou,
pokial’ sa ceny nevyrovnavaji. Absolutny objem a rychlost’ obchodovania s aktivami vedie k
tomu, Ze parita urokovych sadzieb je kratkodobou podmienkou, zatial’ ¢o parita kiipnej sily ma

tendenciu drzat’ sa v dlh§om ¢asovom horizonte.

Koncepcia parity je klI'i¢ova pre akukol'vek analyzu skuto¢nosti, ako su devizové kurzy
ur¢ené na devizovom trhu. Vymenné kurzy a ceny, ktoré sa pohybuju prilis d’aleko od
koncepcie parity, budi mat’ tendenciu vracat’ sa spat’ k irovni implikovanej paritou urokove;j
miery a paritou ktpnej sily, ked’ze hospodarske subjekty sa snazia vyuzit’ rozdiely v cendch v
jednotlivych krajinach. Tymto spdsobom sa upravujd ceny mien na devizovom trhu. Rovnako
ako ceny na trhoch v rdmci krajiny maju tendenciu pohybovat’ sa smerom k sebe, pretoze
kupujuci majt tendenciu ist’ na trh s niz§imi cenami, predajcovia maju tendenciu ist’ na trh s
vysSou cenou, kym ceny nie st vyrovnané. Absolutny objem a rychlost obchodovania s
aktivami vedie k tomu, Ze parita urokovych sadzieb je kritkodobou podmienkou, zatial' ¢o
parita kupnej sily ma tendenciu drzat’ sa o nie¢o dlhsi ¢asovy vydelena kipnou cenou - je

zvycajne neista.

Koncepciu PPP, ktora prvykrat navrhol Cassel (Cassel,1922), spociva v tom, Ze
nominalny vymenny kurz vyrovnava relativne ceny koSov obchodovaného tovaru vyrobeného
v dvoch krajinach. Nasledne sa tento koncept zacal pouzivat’ pre cely sibor obchodovanych a
neobchodovanych tovarov, ktoré sa zvazuju pri vypocte vSeobecnej cenovej urovne. V stlade
s hypotézou PPP je dynamika nominalneho vymenného kurzu v dlhodobom horizonte
determinovana pomerom cenovych hladin v nérodnej a zahrani¢nej ekonomike.
Poznamenavame vSak, ze v kratkodobom horizonte je nomindlny vymenny kurz
charakterizovany vysokou volatilitou spojenou s jeho citlivostou na zmeny v mnohych
makroekonomickych ukazovatel'och a informacné Soky, bertic do Givahy situaciu na devizovom
trhu. Absolutna PPP znamena rovnost’ domacich a zahrani¢nych cenovych hladin vyjadrenych

v jednotkach jednej meny:
P =pt +st

kde pt, pt * st prirodzené logaritmy domacich a zahrani¢nych indexov cien, St je logaritmus

vymenneého kurzu alebo ceny cudzej meny vyjadreny v domécich jednotkach.
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Splnenie zakona jednej ceny alebo rovnakych cien pre jednotlivé tovary tvoriace kos,
vyjadrené v jednej mene, znamena dodrziavanie absolutneho PPP. Opak vsak nie je vzdy

pravdivy, pretoze kosSe tovaru a sluzieb sa medzi krajinami m6zu znacne lisit’.

V sucasnej makroekonomike sa hruby domaci produkt (HDP) vztahuje na celkovu
peniazntl hodnotu tovarov a sluzieb vyrobenych v rdmci jednej krajiny. Nominalny HDP pocita
peniaznii hodnotu v beZznych, absolatnych hodnotach. Redlny HDP upravuje nominalny hruby

domaci produkt zohl'adneny o inflaciu.

Empiricky sa zistilo, Ze sucasnd implementacia relativnych a absolitnych PPP je
charakteristicka pre krajiny s podobnou mierou inflacie. V pripade krajin s réznymi mierami
inflacie je najpravdepodobnejsie, Ze sa splnia iba relativhu PPP, €o je spojené s tazkost'ami pri

Uprave vymennych kurzov potrebnych na splnenie podmienok absolutnej parity (Rogoff, 1999).

Podla Edisona (Edison, 1993) sa parita kipnej sily v dlhodobom horizonte vyrovnava,
pretoze zmeny cenovych hladin determinovanych pefiaznymi faktormi, ktorych vplyv na reélne

premenné je z dlhodobého hl'adiska neutralny.

1.8 Big Mac Index

,Big Mac index“ bol vytvoreny prestiznym ekonomickym ¢asopisom The Economist
a prvykrat bol tento vyraz uverejneny v roku 1986 (The Economist, 2020). Je zalozeny na teérii
parity kupnej sily a svojimi vysledkami sa snazi poukdzat na podhodnotenie alebo
nadhodnotenie konkrétnej meny. Pre vypocet hodnoty redlneho kurzu pouziva referencny kos,
ktory v tomto pripade zastupuje hamburger predavany spolo¢nostou McDonald’s v réznych
krajinach, pri¢om porovnava realne kurzy jednotlivych mien voc¢i dolaru. Index je vzdy

zverejneny na zaciatku a v polovici roka.

Index Big Mac je vypocitany vydelenim ceny Big Mac v jednej krajine cenou Big Mac
v inej krajine v prislusnych miestnych menéch, aby sa dosiahol vymenny kurz. Tento kurz sa
potom porovnava s oficidlnym vymennym kurzom medzi oboma menami, aby sa ur¢ilo, ¢i je

jedna mena podhodnotena alebo nadhodnotena podrla teorie PPP.

Predpokladajme napriklad, ze Big Mac v USA stoji jeden americky dolar a jeden Big
Mac v eurozdne stoji dve eura. Ocenenie indexu Big Mac pre EUR/USD by bolo teda 2/1, ¢o
je 2 a potom tato hodnotu nasledne porovnavame s vymennym kurzom EUR/USD. Ak by kurz
EUR/USD bol 1,5, potom by investori mohli predpovedat’, Ze euro je podhodnotené o 0,5 eura

vo¢i americkému dolaru.
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Investori mézu pouzivat’ udaje z Big Mac Index mnohymi réznymi spdsobmi. Mézu
napriklad pouzit’ hodnoty na ur¢enie nadhodnotenia alebo podhodnotenia meny k ostatnym
menédm a zéklade tychto Gdajov obchodujl na devizovom trhu. Podobne mézu investori merat’

zmeny hodndt v Case, aby urcili mieru inflacie a porovnali ich s oficialnymi zdznamami.

Samotna inflacia je mimoriadne uzitoéna na ocenovanie finanénych nastrojov. Napriklad
vynosy dlhopisov musia zohl'adiiovat’ oCakavané miery inflacie, aby sa zabezpecilo, Ze buda v
buducnosti stale atraktivne. Miera inflacie ma vplyv aj na hodnotu meny, Co je dblezité pre
investorov aj politikov, ktori zapasia s tym, ¢i s tarify alebo iné obchodné prekazky

oddvodnené.

Napriklad mnohi ekondémovia verili, Ze Argentina upravovala svoje oficialne idaje o
spotrebitel'skych cenach, aby podhodnotila svoju skuto¢ntt mieru inflacie medzi rokmi 2010 a
2012. Ekoném pouzil svoj index Big Mac, aby zistil, Ze priemerna rond miera inflacie
hamburgerom bola 19% v porovnani s oficidlna 10% miera inflacie v januari 2011. Tieto
informacie mohli pomdct’ medzinarodnym investorom ziskat’ skuto¢nti predstavu o inflacii pri

pokuse o ocenenie dlhopisov alebo inych cennych papierov citlivych na inflaciu.

Autori Michael R. Pakko a Patricia S. Pollard (Pakko, Pollard 2003) uviedli nasledujuce

faktory, ktoré vysvetl'uju, preco tedria parity kiipne;j sily nie je v stlade s realitou.

e Naéklady na dopravu:
Tovar, ktory nie je dostupny na mieste, sa musi doviezt, ¢o ma za nasledok naklady na
prepravu. Tieto naklady zahnaji nielen palivo, ale aj dovozné clad. Dovezeny tovar Sa bude

nasledne predavat’ za relativne vysSiu cenu, nez je tomu v pripade tovarov z miestnych zdrojov.

e Danové rozdiely:
Vladne dane z predaja, ako napriklad dan z pridanej hodnoty (DPH), mézu v jednej

krajine vzrast’ ceny v porovnani s inymi.

e Vladne zasahy:
Tarify mozu dramaticky zvysit’ cenu dovazaného tovaru, kde budd rovnaké vyrobky v

inych krajinadch pomerne lacnejsie.

e Neobchodované sluzby:
Cenové faktory Big Mac vstupuju na néklady, s ktorymi sa neobchoduje. Tieto faktory
zahfnaji také polozky ako poistenie, ndklady na energie a naklady prace. Je preto

nepravdepodobné, Ze tieto vydavky budi na medzinarodnej Grovni.
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e Trhova konkurencia:

Tovar moze byt v krajine zdmerne vys$i. V niektorych pripadoch st vysSie ceny,
pretoze spolocnost’ méze mat’ konkurenénti vyhodu oproti inym predajcom. Spolo¢nost’ moze
mat’ monopol alebo byt’ sucastou kartelu spolo¢nosti, ktoré manipuluji s cenami, pricom ich

udrziavaji umelo vysoké. (Hall, 2020)

,»Big Mac* je kombinaciou obchodovate'nych komodit a neobchodovatelného obsahu
sluzieb. Jeho zlozky podliehaju r6znym clam a netarifnym prekazkam obchodu v krajinach po
celom svete. Hoci moze mat’ na niektorych trhoch blizkeho rivala, samotny ,,Big Mac* vyraba
iba jedna spolo¢nost’. Preto by sme mohli ocakéavat’, Ze najdu prvky nedokonalej konkurencie.
To, ze mnohé zo zékladnych zloziek st obchodovatel'né vyrobky, by nas viedlo k presvedceniu,
ze ceny ,,Big Macov* po celom svete by sa mali prostrednictvom arbitraze riadit’ rovnostou.
Jeho dalSie vlastnosti robia z ,,Big Macu“ dobry priklad toho, pre¢o sa tedria PPP vo

vSeobecnosti nepodari dosiahnut’.

Dokonca aj v Spojenych Statoch sa cena Big Mac 1i$i medzi mestami. Americka cena
,,Big Mac* v prieskume The Economist vychadza z priemernej ceny v Atlante, Chicagu, New

Yorku a San Franciscu.

Graf. ¢. 1: Globéalne ceny za ,,Big Mac* za januar 2019 v USD
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Na grafe vidime najvysSie top 15 najdrahsich ,,Big macov* za januar v roku 2019. Na

veddcich poziciach su krajiny, ktoré patria ku krajindm s najvyssimi zivotnymi troviiami na
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svete. Big Mac Index zahffia naklady na pracu, danovu politiku, vladne zasahy, ¢o sa naplno
prejavuje v stlade s teériou, pretoze krajiny na prvych prieckach, ako st napriklad Norsko
a Svédsko, majii vysoké dafiové zataZenie. Svajéiarsko ma vysokd cenovi hladinu a zaroven
vel'ké mzdové naklady, o sa prejavuje aj v cene, preto je cena ,,Big Macu® na veducej priecke.
Krajina patri k top piatim krajinam s najvy$§im HDP na svete, Co sa samozrejme odraza aj na
cenach v krajine. S vynimkou Uruguaja a Libanonu je vo vSetkych 15 krajinach celkova
cenova hladina na najvyssich prieckach, ¢o sa prejavilo aj do ,,big macovej ceny“. Krajiny

S vy$Sou cenou sa za ,,Big Mac* maju podla tohto indexu nadhodnotené meny vo¢i dolaru.

1.9 Vztah akciového trhu a vymennych kurzov

Trhovd hodnota firiem a ceny akcii mozu byt vyznamne ovplyvnené viacerymi
faktormi, kde fluktuicia vymennych kurzov zohrava dolezitu Ulohu pri ich vyvoji. Stéale
neexistuje konsenzus o vzt'ahu medzi akciovym trhom a vymennym kurzom, hoci tato téma
bola Siroko diskutovana. Finan¢na teoria vysvetl'uje, Zze hodnota firmy by mala byt’ ovplyvnena
vymennymi kurzami a urokovymi sadzbami. Vyvoj kurzu smerom nahor a nadol méze urcovat’
ceny akcii firiem. Priame zahrani¢né investicie (PZI) st v Pakistane délezitym prvkom cien
akcii a vyvoj PZI moze byt znacne ovplyvneny zmenami vymenného kurzu, ktoré bud’

oslabuju, alebo posiliiujii. Podobne aj vymenny kurz je ovplyvneny pohybom cien akcii.

Tuzemski investori investuju viac do doméceho trhu, ked’ dochadza k nérastu cien aktiv,
¢o nasledne zvySuje dopyt po domacej mene a zaroven zvySuje spravanie sa predaja
zahrani¢nych aktiv. ZvysSenie dopytu po miestnej mene vyntti zvySenie irokovych sadzieb, ¢o
v kone¢nom doésledku prildka zahrani¢nych investorov, aby investovali a ziskali maximalny
uzitok. Vymenny kurz miestnej meny sa vo¢i euru zhodnoti a vykazuje negativny vzt'ah, ako

to naznacuje aj pristup bilancie portfolia.

Tradi¢ny pristup sa zasadzuje o to, aby existoval pozitivny vztah medzi burzovym
trhom a devizovym trhom a pri¢inna savislost od vymenného kurzu k akciovému trhu.
Naznacuje taktieZ, Ze existuje pozitivny vztah medzi cenami akcii a vymennymi kurzami, ked’
znehodnotenie miestnej meny klesa a miestne firmy sa stdvaju konkurencieschopnej$imi, ¢o
vedie k zvySeniu ich vyvozu. Vysledkom bude maximalne zvySenie cien akcii. Okrem vysSie
uvedenych dvoch pristupov existuje aj iny pristup, t. j. pristup na trhu aktiv, kde neexistuje
ziadna interakcia alebo vel'mi slaba asociacia medzi kurzom a akciovym trhom. Je to z toho

dovodu, Zze obe premenné moézu byt pohanané réznymi faktormi. Vyznam sucasného
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medzinarodného finan¢ného systému v priebehu ¢asu priniesli mnohym vyskumnikom

Studovat’ vztah medzi akciovym trhom a vymennym kurzom.

Stanovenie vzt'ahu medzi cenami akcii a vymennymi kurzami je dblezité z niekol’kych
dovodov. Po prvé, moze ovplyvnit’ rozhodnutia o menove;j a fiskalnej politike. Gavin ( Galvin
1989) ukazuje, ze prudko rastuci akciovy trh ma pozitivny vplyv na celkovy dopyt. Potom sa
Vv pripade ich vel’kych vplyvov neutralizujii expanzivne monetarne alebo kontrakéné fiskalne

politiky, ktoré sa zameriavaju na trokovd sadzbu a redlny vymenny kurz.

Niekedy politici obhajuju lacnejs$iu menu, aby podporili export. Mali by si byt vedomi,
¢i takato politika moze stlacit’ burzu. Po druhé, spojenie medzi tymito dvoma trhmi sa moze
pouzit’ na predpovedanie vyvoja vymenného kurzu. To mé za nasledok prinos nadnarodnym
korporaciam pri riadeni ich angazovanosti vo¢i zahranicnym zmluvam a stabilizécii ich

kurzového rizika. Silna mena sa ¢asto zarad’uje ako aktivum do portfolii investi¢nych fondov.

Khalid a Kawai (2003), ako aj Ito a Yuko (2004), okrem iného tvrdia, Ze prepojenie
medzi akciovymi a menovymi trhmi nastartovalo Azijska finanéni krizu v roku 1997.
Predpokladali, Zze prudké oslabenie thajského bahtu vyvolalo znehodnotenie ostatnych mien v

regione, ¢o viedlo aj k zrateniu akciovych trhov.

Menové trhy ulahcuju globalny obchod a investicie tym, Ze firmdm a investorom
ulah¢uju ndkup alebo predaj mien, ktoré potrebuji na globalne podnikanie. Ak by neexistovali
globalne devizové trhy, vyhody medzinarodnej otvorenosti by bolo takmer nemozné realizovat
- medzindrodny obchod by sa uc¢inne zredukoval na barterové dohody. Rastuci vyznam

medzinarodného obchodu a investicii sprevadzal rastuci pocet transakcii na devizovych trhoch.

Hodnota narodnej meny sa uréuje ako akykol'vek iny tovar, sluzba alebo aktivum. Cim
viac l'udi bude poZzadovat’ menu a ¢im mensSia ponuka meny, tym vysSia bude hodnota meny.
Hodnota meny sa meria jeho kipnou silou vo vztahu k ostatnym menam. Inymi slovami,

hodnota meny sa meria jej vymennym kurzom s inymi menami.

Kurzova politika je formou menovej politiky. Ked’ krajina stanovi svoj vymenny kurz
vo vztahu k inej krajine, tato krajina musi pouzit' svoju menovu politiku na udrZanie
vymenného kurzu. Krajina s pevnym vymennym kurzom nema schopnost’ pouzivat’ menovu
politiku na akykol'vek iny ucel, rovnako ako narod, ktory stanovuje kratkodobu urokovi

sadzbu, musi svoju menovu politiku venovat’ na dosiahnutie tohto ciel’a.
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Okrem toho je hodnota meny krajiny vo velkej miere ur¢ena hodnotou tovarov, sluzieb
a aktiv danej krajiny a schopnost'ou I'udi a firiem vol'ne obchodovat’ s tymito tovarmi cez Statne
hranice. Akakol'vek politika, ktord obmedzuje vol'ny tok tychto poloziek, znizi hodnotu meny
okrem znizenia hodnoty obmedzeného majetku. Hodnota narodnej meny je viazand na
schopnost’ I'udi presuvat’ aktiva a tovar. Malé zmeny v otvorenosti krajiny vo¢i obchodu a
investiciam budu mat’ pravdepodobne maly vplyv na hodnotu meny; kazdy pohyb smerom k
viacsej protekcionistickej politike vSak pravdepodobne suvisi s nizSou hodnotou narodnej meny,

nez by tomu bolo inak. (Economic report of president, 2019)
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2 Ciel, metodika a pouzité metody prace
Hlavnym cielom diplomovej prace je na zaklade Mundell-Flemingovho modelu

namodelovat’ vplyv jednotlivych premennych na menovy par GBP/USD.

Vedrlajsim ciel'om je identifikacia Velkej Britanie ako krajiny s nizkou alebo vysokou
kapitalovou mobilitou. K splneniu vedlajsiecho ciela nam pomohlo namodelovanie vplyvu

jednotlivych premennych na menovy par GBP/USD.
K naplneniu ciel'ov pouzijeme regresnu a korelacnu analyzu.

Prvy krok spocival v zhromazdeni odbornej literatary, ¢i uz ako podklad k teérii ako aj
rozne vedecké ¢lanky a vyskumy, ktoré sa touto témou zaujimali. Prispeli tomu najma ¢lanky
a vyskumy zo zahraniéia, ktoré dant problematiku skumali v réznych krajinach a v réznych

casovych horizontoch.

Druhym délezitym krokom bolo zhromazdenie dat na mesaénej a kvartalnej baze. Data
sme zhromazdili od jina 2009 do aprila 2020 z r6znych internetovych Statistik a databaz.
TaktieZ sme si vytvorili nova premennt ,,Urokovy diferencial , ¢o predstavuje rozdiel medzi

Urokovou sadzbou v Britanii a v USA.

Prva kapitola spociva v teoretickych predpokladoch vymennych kurzov, ¢&i uz
Z pohl'adu roznych systémov menovych kurzov alebo samotnej tvorby devizového kurzu.
Taktiez obsahuje definovanie jednotlivych reZimov vymennych kurzov ako aj hlavné

determinanty vymenného kurzu.

Prakticka Cast’ sa venuje konkrétne Mundell-Fleming modelu, ktory skuma vplyv
fiskalnej a monetarnej politiky na vymenny kurz. Na zéaklade teoretickych vychodisk tohto
modelu sa pokusime vytvorit’ model, ktory hovori o vplyve jednotlivych premennych na kurz
GBP/USD. Pri empirickej analyze budeme pouZivat regresni a korelaénii analyzu za

predpokladu splnenia podmienok urcujtcich spravnost’ a relevantnost’ modelu.
Medzi tieto podmienky patri:

- Stacionarita — podmienka, ktora hovori o stave, kedy je stredna hodnota ¢asového radu
a rozptyl v case konstantné. Pre potreby stacionarity pouzivame Dickey-Fullerov test.
- Autokorelacia — predstavuje situaciu, kedy kovariancie medzi ndhodnymi poruchami

z rdznych pozorovani sa rovnaju nule.
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- Heteroskedasticita — jav, pri ktorom rozptyl nahodnych poruch je nekonsStantny. Pri

testovani heteroskedasticity pouzivame Whiteov test.

Dolezitou stcastou modelu je aj koeficient determinacie, Ktory predstavuje percento
celkovej variability zavislych premennych, meranej ako sucet stvorcov odchylok od priemeru,
¢o vysvetl'uje regresny model. Nizke hodnoty znamenajt, ze jednotlivé premenné vysvetl'uji

malu Cast’ pohybu zavislej premenne;j.

Na zéklade vybranych parametrov aich vplyvov na vymenny kurz ocakavame

nasledovny vysledok:
Vymenny kurz = Bot + BiXuet BaXart PaXart+ PaXart PsXstt PeXst+ut,
kde:
Bot = konStanta
X1t = GBP inflacia — o¢akavame zaporné znamienko
Xzt = index ndkupnych manazérov v Britanii (PMI)
X3t = Urokovy diferencial
X4t = rast HDP v Britanii
Xst = Rast HDP V USA — ofakévame zaporné znamienko
Xst = index nakupnych manazérov v USA (PMI) — o¢akavame zaporné znamienko
X7t = 3M GBP Libor
Xst = hlavna refinan¢na sadzba Bank of England
ut = ndhodné vplyvy

Podla teérie by mala mat’ inflacia negativny vplyv na vymenny kurz. Vyssia inflacia
znehodnocuje menu a cudzia mena posiliuje. V pripade kotacie GBP/USD ocakavame, ze ak

sa zvy$i hodnota inflacie, hodnota vymenného kurzu GBP/USD poklesne.

Index nékupnych manazérov (PMI) v Britanii by mal mat’ pozitivny vplyv na kurz
vzhl'adom k tomu, Ze vysokd priemyselny produkcia a zvySujuci sa dopyt vedie k zvySeniu

HDP a mézu viest’ aj k zvySeniu exportu.
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Urokovy diferencial a 3 mesaény GBP Libor by mali mat’ pozitivny vplyv na menovy
par GBP/USD. Restriktivna menova politika vedie k zvySovaniu urokovych sadzieb

a posiliiovaniu meny.

Pri raste HDP v Britanii o¢akavame pozitivny vplyv a pri raste HDP v USA ocakavame
negativny vplyv na menovy par. HDP v USA zaroven mozZe predstavovat’ premennu, ktora

hovori 0 zahrani¢nom dopyte.

Pri hlavnej refinancnej sadzbe Bank of England ocakédvame pozitivne znamienko, teda
ak sa refinan¢na sadzba zvysi, ¢o je vysledok restriktivnej menovej politiky, zvysi sa potom aj

menovy kurz, nakol’ko sa GBP posilni.
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3 Vysledky prace a diskusia
3.1 Aplikacia Mundell-Fleming

Mundell Flemingov model popisuje, ako zmeny v menovej a fiskalnej politike v
ramci krajiny ovplyviiuju trokové sadzby a hospodarsku aktivitu, ¢o vedie k zmenam v
kapitalovych tokoch a obchode v kone¢nom désledku k zmenam vymenného kurzu. Model sa
zameriava iba na agregatny dopyt a predpoklada sa, Ze ckonomika ma dostatok voI'ného
Casu na zvySenie produkcie bez rastu cenovej hladiny. V tomto modeli expanzivna menova
politika ovplyviiuje rast ¢iastoéne znizenim Grokovych sadzieb a tym zvysuje investicie a
vydavky na spotrebu. Vzhl'adom na flexibilné vymenné kurzy a expanzivnu menovu politiku
je tlak na znizovanie domacich Grokovych sadzieb. To potom moéze viest’ k tomu, ze kapitél
pridi na trhy s vys$simi vynosmi, &im sa tla¢i na domacu menu. Cim viac reaguju kapitalové

toky na diferenciaciu urokovych mier, tym vécsie je znehodnotenie meny.

Expanzivna fiskalna politika bud’ priamo prostrednictvom zvySenych vydavkov, alebo
nepriamo prostrednictvom nizsich dani zvy¢ajne vytvara tlak na zvySovanie trokovych mier,
pretoze sa musia financovat’ vicsie rozpoctové deficity. Vd'aka flexibilnym vymennym
kurzom a mobilite kapitalu rast doméacej Urokovej sadzby pritiahne kapitalové investicie
z krajin s niz§imi Grokovymi sadzbami, ¢o bude mat vplyv na domacu menu. Ak su
kapitalové toky vysoko citlivé na rozdiely v urokovych mierach, doméaca mena bude mat’
tendenciu vyrazne zhodnocovat’. Ak st vSak kapitalové toky nepohyblivé a vel'mi necitlivé na
rozdiely v Urokovych mierach, zvySenie agregatneho dopytu zvysi dovoz a zhorsi obchodnu
bilanciu, ¢im vytvori tlak na oslabenie meny bez vyrovnavacieho prilevu kapitalu na podporu
meny. Kombinacia menovych a fiskalnych politik v krajine moze mat’ zasadny vplyv na jej
vymenny kurz. Pri pohyblivych vymennych kurzoch a vysokej kapitalovej mobilite doméaca
mena je ovplyvnena restriktivnu domacu menovi politiku a alebo expanzivnu fiskalnu
politiku. Podobne sa domaca mena znehodnoti vzhl'adom na expanzivnu domécu menovu

politiku a/alebo restriktivnu fiskalnu politiku.

V Tabulke ¢. 3 je zobrazena kombinacia restriktivnej menovej politiky a expanzivne;j
fiskalnej politiky je pre menu mimoriadne volatilnd ked’ze je vysok& mobilita kapitalu;
podobne pre kombinéaciu expanzivnej menovej politiky a reStriktivnej fiskalnej politiky je pre
menu relativne stabilnd. U¢inok menovej a figkalnej politiky na menu, ktory je expanzivny

alebo obmedzujtci, je neurcity za podmienok vysokej kapitalovej mobility.
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Tabul'ka ¢ 3: Kombinacia fiskalnej a monetarnej politiky na vymenny kurz v podmienkach

vysokej mobility kapitalu

Expanzivna monetarna
politika

ReStriktivna menova
politika

Expanzivna fiskdlna
politika

Nedefinované

Posilnenie domacej meny

Restriktivna fiskalna

Oslabenie doméacej meny

Nedefinované

politika

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a CFA

Ak je kapitalova mobilita nizka, G€inky menove;j a fiskdlnej politiky na vymenné
kurzy budt pdsobit’ skor prostrednictvom obchodnych tokov nez kapitalovych tokov.
Kombinacia expanzivnej menovej a fiskalnej politiky bude mat’ pre menu nepriaznivy dopad.
Ako sme uviedli, expanzivna fiskalna politika zvysi dovoz a tym aj obchodny deficit, ¢im
vytvori tlak na znehodnotenie meny. Expanzivna menova politiky d’alej podpori vydavky a
dovoz, zhorsi obchodnu rovnovahu a zvysi tlak na znizovanie meny. Kombinacia restriktivnej
menovej a fiskalnej politiky posilni menu. Tato kombinacia politik bude mat’ tendenciu
znizovat dovoz, ¢o povedie k zlepSeniu obchodnej bilancie. Vplyv expanzivnej menovej a
restriktivnej fiSkalnej politiky (alebo restriktivnej menovej a expanzivnej fiSkalnej politiky) na
agregatny dopyt a obchodnu bilanciu, a teda na vymenny kurz, je neurcity za podmienok

nizkej kapitalovej mobility. V ukéazke 6 st zhrnuté tieto vysledky.
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Tabul'ka ¢ 4: Kombinacia fiskalnej a monetarnej politiky na vymenny kurz v podmienkach

nizkej mobility kapitalu

Expanzivna monetarna
politika

ReStriktivna menova
politika

Expanzivna fiskdlna
politika

Oslabenie doméacej meny

Nedefinované

Restriktivna fiskalna

Nedefinované

Posilnenie domacej meny

politika

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a CFA

Tabulka ¢ 4 je relevantnejSia pre krajiny G-10, pretoze kapitdlova mobilita ma v
rozvinutych ekonomikach tendenciu. Tabulka 6 je relevantnejSia pre rozvijajuce sa trhové
ekonomiky, ktoré maju obmedzeny pohyb kapitalu. Klasickym pripadom, ked” dramaticky
posun v kombindcii politik spdsobil dramatické zmeny vymennych kurzov, bolo Nemecko v
rokoch 1990-1992. Pocas tohto obdobia nemecka vlada uskutoc¢iiovala vysoko expanzivnu
fiskalnu politiku, ktora mala ul'ah¢it’ zjednotenie Nemecka. Bundesbanka zaroven presadzovala
mimoriadne reStriktivhu menovu politiku v boji proti inflacnym tlakom spojenym so
zjednotenim. Kombinacia expanzivnej fiskalnej a restriktivnej menovej politiky viedla k

zvyseniu Urokovej sadzby v Nemecku, ¢o viedlo k zhodnocovaniu nemeckej meny.

Historicky mali zmeny v menovej politike zasadny vplyv na vymenné kurzy. V pripade
americkeho doléara viedla politika Federélneho rezervného systému v oblasti kvantitativneho
uvolnovania po globalnej finan¢nej krize k znehodnoteniu dolara od polovice roka 2009 do
roku 2011. Nasledné ukoncenie kvantitativneho uvolfiovania v roku 2014 spolu s o¢akévanim,
7e Spojené Staty zvysSia urokové sadzby pred mnohymi inymi krajinami, zohréavali klI'a¢ova
ulohu pri zvySovani dolara. Zaciatkom roku 2013 viedli Abenomics - fiskalne stimuly, menové
uvolfiovanie a Strukturdlne reformy - a pouzivanie kvantitativneho uvol'fiovania v Japonsku k
trvalému poklesu Urokovych mier a pripadne k zapornym drokovym mieram v roku 2016. Od
roku 2013 do roku 2015 hodnota jenu sa zmenila z 90 JPY/USD na 120 JPY/USD. Podobne
pouzitie kvantitativneho uvolnovania Europskou centralnou bankou v roku 2015 viedlo k
poklesu hodnoty eura. Prili§ expanzivne menové politiky centralnych bank na rozvijajucich sa

trhoch Casto zasadili semienka Spekulativnych utokov na ich meny. Zaciatkom osemdesiatych
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rokov predchadzali kurzovym krizam v Argentine, Brazilii, Cile a Mexiku prudké zrychlenie
domacej expanzie uverov. V roku 2012 zacala Venezuela obdobie trojcifernej inflacie, po ktorej

nasledovalo masivne oslabenie meny a hospodarska kriza.

3.2 Portfoliova rovnovaha

Model Mundell-Fleming je v podstate kratkodobym modelom uréovania vymenného
kurzu, pricom berie do tvahy dlhodoby uc¢inok rozpoctovej nerovnovahy, ktoré zvycajne
vyplyvajl z trvalych opatreni fiskalnej politiky. Portfoliovy pristup pri urovani vymenného
kurzu toto obmedzenie napravuje. V pristupe portfoliovej rovnovahy sa predpoklada, ze
globalni investori budu mat’ diverzifikované portfélio domacich a zahrani¢nych aktiv, vratane
dlhopisov. Predpoklada sa, ze pozadované rozdelenie sa bude menit’ v zavislosti od zmien v
oc¢akavanych prijmoch a rizikdch. V tomto rdmci rastici deficit Statneho rozpoctu vedie k
stabilnému zvySovaniu ponuky nesplatenych domacich dlhopisov. Tieto dlhopisy budl
zamerne drzané iba vtedy, ak budu investori odmenovani vo forme vysSieho ofakavaného

vynosu. Takyto vynos by mohol pochadzat’ z:

- vysSich urokovych sadzieb a/alebo vyssej rizikovej prémie,
- okamzitého znehodnotenia meny na dostatoéni urovenn na vytvorenie ziskov z
nasledného zhodnotenia meny,

- kombinacie tychto dvoch faktorov.

41



3.3 Determinanty ovplyviiujice vymenny kurz

Graf ¢. 2: Rast HDP Velkej Britanie

UK GDP

-2.5

e UK GDP

Zdroj: Vlastné spracovanie autora z MS Excel v podl'a tdajov Bloomberg

V pokrizovom obdobi od roku 2009 bol rast HDP Britanie do 1% v medzikvartalnom
obdobi takmer pocas celého tohto obdobia. Rast HDP neovplyvnili ani vysledky referenda
0 vystapeni Britanie z Eurdpskej Unie a od roku 2016 - 2019 sa tempo rastu drzalo okolo 0,5%.
Velky prepad prisiel az v roku 2020 z dévodu pandémie COVID-19, ktory mal globalny
charakter a ovplyvnil chod ekonomik po celom svete.
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Graf ¢. 3: Vyvoj menového paru GBP/USD
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora z MS Excel v podl'a tidajov Bloomberg

V pokrizovom obdobi britska libra postupne posiliiovala oproti americkému dolaru
a dostala sa az na tiroveil 1,7 na zaciatku roka 2014. Vysledok Brexitu a ndsledna neistota vSak
sposobili postupné oslabovanie britskej libry az na niekol’ko ro¢né minima. Oslabenie britske;j
libry oproti americkému dolaru bolo taktiez sposobené restriktivnou monetarnou politikou

FEDu, ktora spocivala v postupnom zvySovani tirokovych sadzieb az do roku 2019.
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Graf ¢. 4: Vyvoj menového paru GBP/USD
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora z MS Excel v podl'a tidajov Bloomberg

Priemyselny index nakupnych manazérov sa po krize rychlo zotavil a uz v roku 2010
atakoval hranicu 55 bodov. Na tejto Grovni sa drZal az do zaciatku roka 2019 okrem kratkeho
obdobia v rokoch 2012 - 2013 po¢as dlhovej krizy v Eurdpskej Unii. Nésledny pokles bol
spbsobeny prevazne poklesom dopytu po britskych vyrobkoch a stale nekonciacou neistotou

okolo buducnosti ekonomiky po Brexite.

Graf ¢. 5: Vyvoj menového paru GBP/USD
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora z MS Excel v podl'a tidajov Bloomberg
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Graf ¢. 6: Vyvoj menového paru GBP/USD
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora z MS Excel v podl'a tidajov Bloomberg

Urokovy diferencial je parameter, ktory sme vypoéitali ako 3 mesaény GBP Libor minus
3 mesa¢ny USD Libor. Tieto dve referencné sadzby boli dlhé roky podobné s rozdielom medzi
0 az 0,5 percentudlneho bodu. Restriktivna monetarna politika americkej centralnej banky
sposobila, ze rozdiel medzi tymito dvomi sadzbami bol zaporny. Naslednym drastickym
znizovanim urokovych sadzieb, od konca roka 2019 do zaciatku roka 2020, az na uroven

0.25%, sa urokovy diferencial znovu dostal jemne nad nulu.
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3.4 Vysledky empirickej analyzy

Tabul’ka ¢. 5:Vysledky testov stacionarity s trendom a konstantou s oneskorenim

Premenna p - value P - value po diferencii
USD GDP 0,08548* 0,0000***

UK GDP 0,0066*** 0,0000***
GBPUSD 0,2256 0,0037***

GBP Manufacturing PMI 0,1469 0,004153***
GBP CPI 0,9407 0,0257**

USD Manufacturing PMI 0,01557*** 0,0000***

3M GBP LIBOR 0,348 0.02167**
Urokovy diferencial 0,6909 0,00456***

Zroje: Vlastné spracovanie autora v gretli podl'a udajov Bloomberg

* predstavuje hladinu vyznamnosti 90%
** predstavuje hladinu vyznamnosti 95%
*** predstavuje hladinu vyznamnosti 99%

Vigsina premennych nespiiia podmienku stacionarity. TGto podmienku sme splnili

vytvorenim prvych diferencii premennych. V tomto pripade uz je rad stacionarny, pretoze

nahodna porucha spiiia $tandardné podmienky. Pre potreby konzistentnosti diferencujeme

vSetky premenné.

Tabulka €. 6: Prvy model so vSetkymi premennymi na mesacnej baze

Premenna koeficient p-value
Const 0,0115037 0,5242
d_USDGDP -0,0109752 0,1336
d UKGDP 0,00145876 0,9815
d_GBP Manufacturing PMI 0,0155882 0,0913*
d_GBPCPI -0,026042 0,5128
d_USD Manufacturing PMI 0,0119668 0,1621
d_3M GBP Libor -0,0660137 0,7875
d_ Urokovy diferencial -0,0162663 0,9641

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v gretli podl'a udajov Bloomberg

* predstavuje hladinu vyznamnosti 90%
** predstavuje hladinu vyznamnosti 95%
*** predstavuje hladinu vyznamnosti 99%

46



V prvom modeli je Statisticky vyznamna len premennd GBP Manufacturing PMI na
hladine vyznamnosti 10%, teda ak sa priemyselny index nakupnych manazérov zvysi o jednu
jednotku, menovy par GBP/USD sa posilni 0 0,0155882 jednotky. Tento vysledok je v stladi

s tedriu, a teda toto pozitivne znamienko sme predpokladali.

Tabul’ka ¢. 7: Druhy model so vSetkymi premennymi na kvartalnej baze

Premenna koeficient p-value
Const -0,00923405 0,2938
d_GBP Manufacturing PMI_1 0,00378977 0,3317
d_GBPCPI_1 -0,0069835 0,6949
d_Urokovy diferencial_1 0,0277367 0,4150
d_UKGDP_1 0,0327454 0,0860*

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v gretli podl'a udajov Bloomberg

* predstavuje hladinu vyznamnosti 90%
** predstavuje hladinu vyznamnosti 95%
*** predstavuje hladinu vyznamnosti 99%

V druhom modeli sme pouzili aj premenni HDP, a teda sme pouzili data na kvartalnej
baze. V tomto modeli vysli vSetky znamienka spravne podla teorie, avsak jedinou vyznamnou
premennou je rast HDP, a to na hladine vyznamnosti 90%. Z tohto modelu mézeme vyvodit’
zaver, ze ak sa rast HDP zvysi o jednu jednotku, menovy par GBP/USD sa v nasledujicom
obdobi posilni 0 0,0327454 jednotky.

Tabul’ka ¢.8: Treti model s nemonetarnymi premennymi na kvartalnej baze

Premenna koeficient p-value
Const 0,00112996 0,9184
d_GBP Manufacturing PMI 0,00666364 0,2435
d UKGDP -0,0345301 0,3514
d_USDGDP -0,0148961 0,0116**

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v gretli podl'a idajov Bloomberg

* predstavuje hladinu vyznamnosti 90%
** predstavuje hladinu vyznamnosti 95%
*** predstavuje hladinu vyznamnosti 99%

V treom modeli sme modelovali vplyv nemonetarnych faktorov na kvartalnej baze.

Len premenna, rast HDP v USA, vtomto modeli vysla Statisticky vyznamna: na hladine
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vyznamnosti 95%. Podl'a tohto modelu mézeme povedat’, ze na menovy par GBP/USD ma
vacsi vplyv rast HDP v USA ako rast HDP v Britanii, respektive, ak sa rast HDP v USA zvysi
0 jednu jednotku, menovy par GBP/USD sa oslabi 0 0,0148961 jednotky. Tento vysledok je
v stlade s teoriou, ¢o znamend, 7e ak sa HDP v cudzej krajine zvyS$i, menovy par sa pri

nepriamej kotacii oslabi.

Tabul'ka ¢. 9: Vysledky testov tretieho modelu

Premenné Koeficient p-value
R2 0,350250 -

F 3,234315 0,046761
LM test (no autocorrelation) LMF 0,812091 0,405946
White test LM 9,34625 0,53806
(heteroskedasticity not present)

Normality Chi-Square 0,666896 0,716449
(error is normally distributed)

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v geetli podl'a udajov Bloomberg

V tomto modeli je koeficient determinacie 0,35020. Teda 35% variability zavislej
premennej moZeme vysvetlit’ tymto regresnym modelom. LM test predstavuje test pritomnosti
autokorelacie, s nulovou hypotézou Ho: No autocorrelation. Nakolko p-value je vyssie ako
0,05, prijimame nulovd hypotézu, teda v regresnom modeli sa nenachadza autokorelacia. White
test testuje pritomnost’ heteroskedasticity, s nulovou hypotézou Ho: Heteroskedasticity not
present. Ked’ze p-value je vyssie ako 0,05, prijimame nulov hypotézu — v regresnom modeli
sa nenachadza heteroskedasticita. Dal$im testom je test normality rezidui s nulovou hypotézou
Ho: Error is normally distributed. Ked’Ze p-value je vyssie ako 0,05 prijimame nulovi hypotézu,

7e data maji normalne rozdelenie.
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Tabul'ka ¢. 10: Treti model s monetarnymi premennymi na mesacnej baze

Premenna Koeficient p-value
Const -0,00154112 0,7643
d GBP CPI_1 -0,0387279 0,0751*
d_GBP 3M Libor_1 0,343846 0,0794*
d_USD manufacturing index_1 -0,00207819 0,5523
d_Urokovy diferencial_1 0,269758 0,0435**

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v gretli podl'a udajov Bloomberg

* predstavuje hladinu vyznamnosti 90%
** predstavuje hladinu vyznamnosti 95%
*x% predstavuje hladinu vyznamnosti 99%

Vysledky treticho modelu hovoria, Ze premenna inflacia oneskorena o 1 obdobie je
Statisticky vyznamna na hladine vyznamnosti 90%. Teda ak sa inflacia zvysi o jednu jednotku,
v nasledujucom obdobi menovy par GBP/USD oslabi 0 0,0387279 jednotky. Premenna 3M
GBP Libor oneskorena o 1 obdobie je Statisticky vyznamna na hladine vyznamnosti 90%.
V pripade ak sa zvy$i 3M GBP Libor o jednu jednotku, menovy par GBP/USD sa
Vv nasledujiicom obdobi zvysi o 0,343846 jednotky. Premennd USD PMI nie je Statisticky
vyznamna. Premenna ,,Urokovy diferencial* oneskoreny o 1 obdobie je $tatisticky vyznamna
na hladine vyznamnosti 95%. ZvySenie urokového diferencialu o jednu jednotku spbsobi
zhodnotenie menového paru GBP/USD nasledovné obdobie o 0,269758 jednotiek. Premenna,
index nakupnych manazérov v USA, nie je Statisticky vyznamnd. Vsetky znamienka v modeli
sedia s tedriou ¢o znamena, ze ak sa inflacia zvys$i, domaca mena oslabi. Taktiez, ak vzrastie

urokova miera a urokovy diferencial, ¢o je znak restriktivnej menovej politiky, doméca mena

posilni.
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Tabul'ka ¢. 11: Vysledky testov tretieho modelu

Premenna Koeficient p-value
R2 0,296954 -

F 11,449398 0,030468
LM test (no autocorrelation) LMF 0,710763 0,73232
White test LM 13,4515 0,491323
(heteroskedasticity not present)

Normality Chi-Square 0,992094 0,608933
(error is normally distributed)

Zdroj: Vlastné spracovanie autora v gretli podl'a udajov Bloomberg

V tomto modeli je koeficient determinacie 0,35020. Teda 35% variability zavislej
premennej mozeme vysvetlit' tymto regresnym modelom. LM test predstavuje test pritomnosti
autokorel&cie, s nulovou hypotézou Ho: No autocorrelation. Nakol'ko p-value je vy$Sie ako
0,05, prijimame nulovl hypotézu, teda v regresnom modeli sa nenachadza autokorelacia. White
test testuje pritomnost’ heteroskedasticity, s nulovou hypotézou Ho: Heteroskedasticity not
present. Ked’ze p-value je vyssie ako 0,05, prijimame nulova hypotézu — v regresnom modeli
sa nenachadza heteroskedasticita. Dal3im testom je test normality rezidui s nulovou hypotézou
Ho: Error is normally distributed. Ked'Ze p-value je vysSie ako 0,05 prijimame nulovl hypotézu,

7e data maji normalne rozdelenie.
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3.5 Diskusia

Jeong, Kang a Kim (2017) skumali vplyv fiskalnej expanzie na produkciu a vplyv
vymenného kurzu na obchodnu bilanciu na zaklade rozSireného modelu Mundell-Fleming.
Podl’a ich zisteni st fiskalne multiplikatory ovela vacsie ako 1. Expanzivna fiskalna politika sa
v Severnej Korei a Japonsku stala u¢innej$ou ako v Cina. Cinsky multiplikator je vagsi ako
japonsky multiplikator. Vyssie fiSkdlne multiplikatory st ovplyvnené menovou politikou,
politikou vymennych kurzov a institucionalnymi faktormi. V ramci flexibilného vymenného
kurzu ma fiskalna expanzia tendenciu spdsobovat’ skutocné znehodnocovanie a zlepSovat

obchodnu bilanciu.

Siklos (1988) pouzil Mundell-Flemingov model, aby preskimal, ¢i existuje pozitivny
vztah medzi vladnymi deficitmi, Grokovymi mierami a obchodnymi deficitmi v Kanade. V
Mundell-Flemingovom modeli uvadza, ze vyssi schodok verejnych financii vedie k vys$§im
urokovym sadzbam, zhodnoteniu meny, mensiemu vyvozu a d’al§im deficitom obchodu. Na
zaklade Stvrtroénych alebo ro¢nych udajov zistili, Ze neexistuje ziadny pozitivny vzt'ah medzi

arokovymi mierami a deficitmi obchodu.

Pri pouziti modelu krivky IS-LM-Phillips pouzil Gali (1992) ukazovatel’ ponuky penazi,
dopyt po peniazoch na vysvetlenie zmien vo vystupe, cenach, Urokovych mierach a peniazoch
v USA. Vysledky sa dobre zhodovali s predpoved’ami IS-LM modelu. Vykyvy krivky s
ponukou penazi prispelo k fluktuécii produkcie v kratkodobom horizonte..

Na zéklade vzorky zo 44 krajin vratane Australie llzetzki, Mendoza a Végh (2010)
odhalili ze efekt fiskalnej expanzie zavisi od rezimu vymennych kurzov, Statneho dlhu,
obchodu otvorenosti a na faze vyvoja. Fiskalny multiplikator je nulovy pri pohyblivom
vymennom Kkurze, ale relativne velky, v pripade vopred urc¢eného vymenného kurzu. Fiskalny

multiplikator je vacsi v uzavretych ekonomikach ako v otvorenych ekonomikach.

Fiskalne multiplikatory su efektivne pri pevnych vymennych kurzoch ako pri
pohyblivych vymennych kurzoch. Na zaklade vzorky 179 rozvojovych a rozvinutych krajin
vratane Australie pocas rokov 1970 - 2011, Karras (2014) ukazal, ze multiplikator je v méalo
otvorenych ekonomikach ovela vyssi ako vo vysoko otvorenych ekonomik, ked’ze vedlajsi
ucinok je omnoho vicsi v najotvorenejSich ekonomikach ako v najmenej otvorenych

ekonomiky.
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V Pol'sku fiskdlna expanzia nezvySuje produkciu, ale sposobuje skutocné
zhodnocovanie meny, zatial ¢o menova expanzia zvySuje produkciu a vedie k realnemu
oslabeniu meny. Zistenia su v stlade s predpoved’ami modelu Mundell-Fleming. Nizsia
urokova sadzba alebo vysSia realna cena akcii zvySuje produkciu a vyssia realna arokova miera

alebo vyssia redlna cena akcii by viedla k skutocnému zhodnoteniu meny.

Mundell Flemingov model by mal byt jednym z doplnkovych modelov pre predikciu
menového kurzu a vyvoja klI'ai¢ovych makroekonomickych ukazovatel'ov v krajine. V krajine
s vysokou devalvaciou meny, hyperinflaciou a politickou nestabilitou je tento model v rozpore

s ekonomickou tedriou.
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Zaver

V diplomovej praci sme sa pokusili identifikovat’ na z&klade Mundell-Flemingovho
modelu vplyv zvolenych makroekonomickych determinantov na vymenny kurz GBP/USD.
Vyuzili sme stvrtro¢né Udaje za obdobie 2009-2019 vo Velkej Britanii a v Spojenych Statoch
americkych. Podarilo sa nam zistit, Zze vo vacSine pripadov platia teoretické predpoklady
o vplyve jednotlivych premennych na dany menovy péar. V prvom S$tatisticky vyznamnom
modeli sme zistili, Zze va¢si vplyv na menovy par ma rast HDP v zahrani¢i ako v domacej
krajine. To mdze byt spdsobené niekol’kondsobne vdcsou velkostou americkej ekonomiky
v porovnani s britskou ekonomikou. V druhom $tatisticky vyznamnom modeli sme skumali
vplyv monetarnej politiky na dany kurz. Tu sme zistili, Ze model spiiia teoretické predpoklady
a znamienka pri danych premennych su v stlade s ekonomickou teériou. To znamend, ze
inflacia ma negativny vplyv na dant menu a restriktivna politika ma pozitivny vplyv na menu.
Moézeme povedat’, Ze menova politika ma o nie€o vyraznejsi vplyv na menovy par. Nakol'ko
menovy par v pripade expanzivnej menove;j politiky oslabil, mézeme vyvodit’ zaver, Ze Britania
je krajina s vysokou kapitalovou mobilitou, ak zoberieme do uvahy expanzivnu fiskalnu
politiku. Na upresnenie uvadzame vyrazne znizovanie dane z prijmov pravnickych oséb: z 28%
v roku 2010 na 19% v roku 2017, ktora je platna az do roku 2020. Dan z prijmov pravnickych
0s0b bola znizena z 50% v roku 2010, na 45% v roku 2013. Tato hodnota je platna az do roku
2020. Vplyv na pohyb kurzu mali aj externé faktory, ktoré nebolo mozné zahrntit’ do modelu.
Ide najmé o politickd neistotu stvisiacu s odchodom Britanie z Europskej Unie, predéasné

vol'by a vel'a netispechov pri negociécii ,,pobrexitovych“ podmienok s Eurépskou Uniou.
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https://www.govinfo.gov/content/pkg/ERP-2007/pdf/ERP-2007-chapter7.pdf

Zoznam priloh:
Model ¢. 1

Model 111: OLS, using observations 2014:1-2018:1 (T = 17)
Dependent variable: d _GBPUSD
Cmitted because all values were zero: d_GBPMRO

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0,0115037 0,0173638 0,6625 0,524z
d_USDGDP -0,0109752 0,00665661 -1,649 0,1336
d_UKGDP 0,00145876 0,0613469 0,02378 0©0,9815
d_GBPManufacturi~ 0,0155882 0,008247¢66 1,890 0,0913 *
d_GBPCPI -0,0266042 0,03904593 -0,6813 0,5128
d_USDManufacturi~ 0,0119668 0,00785728 1,523 0,1621
d_GBP3MLIBOR -0,0660137 0,237709 -0,2777 0,7875
d Urokovydiferen~ -0,0162663 0,351327 -0,04630 0,9641

Mean dependent var 0,005441 S.D. dependent var 0,061369
Sum sgquared resid 0,025327 S.E. of regression 0,053048

R-squared 0,57968¢6 Adjusted R-sguared 0,252776
F(7, 9) 1,773226 P-value (F) 0,208079
Log-likelihood 31,20528 Akaike criterion -46,41056
Schwarz criterion -39,7448¢6 Hannan-Quinn —-45,74798
rho 0,007848 Durbin-Watson 1,982104

Excluding the constant, p-value was highest for wvariable 16 (d_UKGDP)



Model ¢. 2

Dependent variable: d_GBPUSD

coefficient
const 0,001129%¢
d_GBPManufacturi~ 0,00€663¢64
d_UKGDP -0,0345301
d_USDGDP -0,0148%¢1

Sum squared resid 0,044911 S.E.

White's test for heteroskedasticity -

Test statistic: LM = 9,34625
with p-value = P(Chi-square(9) > 9,

IM test for autocorrelation up to ord
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0,812091
with p-value = P(F(4, 14) > 0,81209

Test for normality of residual -

Test statistic: Chi-square(2) = 0,6
with p-value = 0,716449

std. error

0,0108726
0,00552618
0,0360969
0,00530018

Model 106: OLS, using observations 2014:1-2019:2 (T = 22)

t-ratio p-value

Mean dependent var 0,000255 5.D. dependent var 0,057371

of regression 0,049951

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

R-squared 0,350250 Adjusted R-squared 0,241958
F(3, 18) 3,234315 P-value (F) 0,046761
Log-likelihood 36,91860 Akaike criterion -65,83719
Schwarz criterion -61,47302 Hannan-Quinn -64,80913
rho 0,145050 Durbin-Watson 1,697377

34625) = 0,405946

er 4 -

1) = 0,53806

Null hypothesis: error is normally distributed

66896

Excluding the constant, p-value was highest for variable 16 (d_UKGDP)
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Model ¢.3

‘Model 2: OLS, using observations 2009:4-2020:1 (T = 42)
Dependent variable: d GBPUSD

coefficient std. error t-ratio p-value

const -0,00923405 0,00867019 -1,065  0,2938
d_GBPManufactu~_1 0,00378977 0,00385290  0,9836 0,3317
d_GBPCPI 1 -0,00698350 0,0176643  -0,3953 0, 6949
d Urokovydifer~ 1 0,0277367 0,0336441 0,8244 0,4150
d_UKGDP 1 0,0327454 0,0185655 1,764 0,0860 *

Mean dependent var -0,008481 S.D. dependent var 0,056221
Sum sqguared resid 0,115991 S.E. of regression 0,055990

R-squared 0,104950 Adjusted R-sguared 0,008188
F(4, 37) 1,084620 P-value (F) 0,378228
Log-likelihood 64,13468 Akaike criterion -118,2694
Schwarz criterion -109,5810 Hannan-Quinn -115,0847
rho -0,068570 Durbin-Watson 2,087941

Excluding the constant, p-value was highest for variable 30 (d_GBPCPI_1)

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: IM = 8,27196
with p-value = P(Chi-square(14) > 8,27196) = 0,874682

IM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: IMF = 0,440417
with p-value = P(F(4, 33) > 0,440417) = 0,778465

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 3,31581
with p-value = 0,190538
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Model ¢. 4:

Model 43: OLS, using observations 2012:08-2017:06 (T = 59)
Dependent variable: d GBPUSD

coefficient std. error t-ratio p-value

const -0.00154112  0.00511404 -0.3014 0.7643
d GBPCPI 1 -0.0387279  0.0213415 -1.815  0.0751 *
d GBP3MLIBOR 1 0.343846 0.192290 1.788  0.0794 *

d UsDManufacturi~  -0.00207819 0.00347523 -0.5980 0.5523
d Urokovydifer~ 1 0.269758 0.130496 2.067  0.0435 **

Mean dependent var -0.004497 S.D. dependent var 0.035025
Sum squared resid 0.064254 S.E. of regression 0.034495

R-squared 0.296954 Adjusted R-squared 0.200611
F(4, 54) 11.449398 P-value(F) 0.030463
Log-likelihood 117.5447 Rkaike criterion  -225.0893
Schwarz criterion -214.7017 Hannan-Quinn -221.0344
rho -0.087828 Durbin-Watson 2.169555

Excluding the constant, p-value was highest for variable 17 (d USDManufacturingPMI)

IM test for autocorrelation up to order 12 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0.710763
with p-value = P(F(12, 42) > 0.710763) = 0.73232

Wnite's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 13.4515
with p-value = P(Chi-square(14) > 13.4515) = 0.491323

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 0.992094
with p-value = 0,608933
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