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SYSTÉMY MENOVÉHO KURZU

SubjektSubjektíívna strvna stráánka DK nka DK –– nnáástroj HP vlstroj HP vláádydy

► rozdielne pravidlá a 
mechanizmy tvorby DK

► rozdielne pravidlá a systsystéém DKm DK
mechanizmy riadenia DK 
pri uskutočňovaní inkás 
a úhrad do zahraničia

Rozdielne systRozdielne systéémy DK rozdielne pôsobia na my DK rozdielne pôsobia na 
prispôsobovanie sa vnprispôsobovanie sa vnúútorných cien zahranitorných cien zahraniččným ným 
cencenáám, na PB a vývoj DR.   m, na PB a vývoj DR.   
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Systémy DK

1.1. NepruNepružžnnéé (nevymenite(nevymeniteľľnnéé) meny) meny
2.2. PruPružžnnéé (vymenite(vymeniteľľnnéé) meny) meny

-- pohyblivpohyblivéé -- vovoľľne pohyblivne pohyblivéé
-- s riadenou pohyblivoss riadenou pohyblivosťťouou

-- pevnpevnéé –– podpodľľa vymedzenia a vymedzenia úústrednstrednéého kurzu:ho kurzu:
-- k jednej nk jednej náárodnej menerodnej mene
-- k nadnk nadnáárodnej menerodnej mene
-- ku koku koššu mienu mien
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Systémy DK

-- pevnpevnéé –– podpodľľa zmien a zmien úústrednstrednéého kurzuho kurzu
-- s pravidelnými zmenamis pravidelnými zmenami
-- s neodvolates neodvolateľľným ným úústredným kurzom stredným kurzom 

-- pevnpevnéé –– podpodľľa pa páásiem oscilsiem oscilááciecie
-- bez pbez páásma oscilsma oscilááciecie
-- s s úúzkymi pzkymi páásmami oscilsmami oscilááciecie
-- so so šširokými pirokými páásmami oscilsmami oscilááciecie
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Kritéria klasifikácie systémov DK

►► 1.1. kvalitatkvalitatíívny charakter meny, jej vny charakter meny, jej 
vymenitevymeniteľľnosnosťť alebo nevymenitealebo nevymeniteľľnosnosťť

►► 2.2. spôsob vymedzenia spôsob vymedzenia úústrednstrednéého kurzuho kurzu
►► 3.3. zmeny zmeny úústrednstrednéého kurzuho kurzu
►► 4.4. intervencie CB na DTintervencie CB na DT
►► 5.5. rozsah oscilrozsah osciláácie kurzucie kurzu
►► 6.6. regionregionáálna alebo nadregionlna alebo nadregionáálna spoluprlna spoluprááca ca 

pri determinpri determináácii kurzucii kurzu
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2.2. spôsob vymedzenia spôsob vymedzenia úústrednstrednéého kurzuho kurzu

-- podpodľľa para paríít hmotnosti drahých kovovt hmotnosti drahých kovov
-- podpodľľa vza vzťťahu k inej nahu k inej náárodnej menerodnej mene
-- podpodľľa vza vzťťahu k sahu k súúboru mienboru mien (met(metóódou dou 

šštandardntandardnéého alebo neho alebo nešštandardntandardnéého ho 
menovmenovéého koho košša)a)

-- na zna zááklade administratklade administratíívneho vymedzeniavneho vymedzenia
-- na zna zááklade S nklade S náárodnej meny a D po nej na rodnej meny a D po nej na 
domdomáácich a medzincich a medzináárodných DTrodných DT



Menový kôš
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A(t) - hodnota menového indexu

Wj - váha meny „j“ v menovom koši  
(0<W<1)

Cx/Cj(0)- bázický kurz domácej meny „x“ k 
cudzej mene „j“

Cx/Cj(t) - spotový kurz domácej meny „x“ k 
cudzej mene „j“ v čase „t“

Cn - prepočítavacia mena

Cn/Cj(t)*)(/)(/ tCnCxtCjCx =
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PrPrííkladklad

Predpokladajme, že naša košová jednotka sa nazýva IDX. 
Chceme určiť jej hodnotu.

1.1. ururččííme zlome zložženie mien v menovom koenie mien v menovom košši a podiely i a podiely 
jednotlivých mienjednotlivých mien

2.2. ururččííme prepome prepoččíítavaciu menutavaciu menu
3.3. zistzistííme východiskovme východiskovéé, b, báázickzickéé kurzy mien v menovom kurzy mien v menovom 

kokošši v obdobi v obdobíí „„tt00““
4.4. zistzistííme promptnme promptnéé kurzy v obdobkurzy v obdobíí „„tt““ a vypoa vypoččíítame kurz tame kurz 

kokoššovej jednotkyovej jednotky
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......

Predpokladajme:Predpokladajme:

a) hodnota košovej jednotky v období „t0“ je 1 IDX = 1 USD
b) štruktúru koša tvoria 3 meny: 50% USD, 30% CHF, 20% FRF
c) prepočítavacou menou je USD
d) bázické kurzy sú: 1 USD = 3 CHF = 5 FRF
e) promptné kurzy v období „t“ sú: 1 USD = 2 CHF = 4 FRF

USD/IDXUSD/IDX CHFCHF/IDX/IDX FRFFRF/IDX/IDX
0,5 0,5 ** ++ 0,3 0,3 ** ++ 0,2 0,2 * * ==

USD/USDUSD/USD CHF/USDCHF/USD FRF/USDFRF/USD

0,5 0,5 ** (1/1) (1/1) ++ 0,3 0,3 ** (3/2) (3/2) + + 0,2 0,2 ** (5/4) = 1,20 USD/IDX(5/4) = 1,20 USD/IDX
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3.3. zmeny zmeny úústrednstrednéého kurzuho kurzu

(devalv(devalváácia, revalvcia, revalváácia) prebiehajcia) prebiehajúú::

-- pravidelnepravidelne ((crawlingcrawling pegpeg)) alebo alebo 
nepravidelnenepravidelne ((currencycurrency boardboard))

-- skokomskokom alebo alebo postupnepostupne
-- dopredu ohldopredu ohláásensenéé alebo alebo vyhlvyhláásenseníím v dobe jej m v dobe jej 

uskutouskutoččnenianenia
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4.4. intervencie CB na DTintervencie CB na DT

-- intervencie ovplyvintervencie ovplyvňňujujúú mieru prumieru pružžnosti DKnosti DK

-- uskutouskutočňčňujujúú sasa

►► na zna zááklade medzinklade medzináárodných dohôd nadregionrodných dohôd nadregionáálneho lneho 
charakterucharakteru ((brettonwoodskybrettonwoodsky menový systmenový systéém v rokoch m v rokoch 
1946 1946 –– 1978)1978)

►► regionregionáálneho charakterulneho charakteru (EMS)(EMS)

►► individuindividuáálne podlne podľľa kurzovej politiky kraja kurzovej politiky krajíínn
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►► vyrovnanie S a D na vyrovnanie S a D na úúrovni hornrovni hornéého intervenho intervenččnnéého ho 
bodu je krbodu je kráátkodobý efekt intervencitkodobý efekt intervenciíí

►► strednodobý efekt strednodobý efekt –– zmena zmena úúrokových mierrokových mier
►► dlhodobý efekt dlhodobý efekt –– zmena v pezmena v peňňaažžnej znej záásobesobe

Predaj DRPredaj DR ↓↓ pepeňňaažžnej znej záásobysoby ↑↑ úúrokových mier v rokových mier v 
domdomáácej krajine cej krajine ↓↓ importu tovarov a sluimportu tovarov a služžiebieb

4.4. intervencie CB na DTintervencie CB na DT
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5.5. rozsah oscilrozsah osciláácie kurzucie kurzu

►► úúzke pzke páásmo smo -- výhody pre exportvýhody pre exportéérov rov 
a importa importéérovrov

-- nevýhody pre CB nevýhody pre CB 

(vysok(vysokéé nnáároky na DR) roky na DR) 

6.6. regionregionáálna alebo lna alebo nadregnadreg.. spoluprspolupráácaca

►► kurzy môkurzy môžžu byu byťť povinne (obligatpovinne (obligatóórne) rne) 
intervenovanintervenovanéé aleboalebo fakultatfakultatíívne intervenovanvne intervenovanéé
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SystSystéémy DK pre vomy DK pre voľľne zamenitene zameniteľľnnéé meny:meny:

► systém voľne pohyblivých kurzov
(floating, clean floating, independently floating)

► systém kurzov s riadenou pohyblivosťou
(riadený floating, dirty floating, managed floating)

► systémy pevných menových kurzov bez vlastnej meny, s 
vlastnou menou, systémy kurzov viazaných na jednu menu 
alebo na menový kôš, bez pásma oscilácie alebo s pásmom 
oscilácie 
(fixed peg)

► systém regionálnych pevných menových kurzov 
exchange rate mechanism I, ERM II)

► systém kurzov s kĺzavými zmenami parít
(crawling peg)
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ďďakujem !akujem !
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