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SYS TÉ MY MÌ NO VÝCH KUR ZÙ, JE JICH VOL BA
V TRAN ZI TIV NÍCH EKO NO MI KÁCH A DO PA DY NA VÝ VOJ
IN FLA CE A EKO NO MIC KÉ HO RÙS TU*   

Ja ro sla va Dur èá ko vá, Vy so ká ško la eko no mic ká v Praze 

1. Úvod

Od bor né dis ku se v po sled ních le tech po tvr zu jí, že po zi ti va a ne ga ti va po hyb li vých a pev -
ných mì no vých kur zù jsou stá le pøed mì tem živé ho zájmu. V tom to èlán ku se bu de me za bý -
vat vol bou kur zo vých sys té mù v tran zi tiv ních eko no mi kách a do pa dy kur zo vé po li ti ky
tran zi tiv ních zemí na vý voj in fla ce a re ál né ho eko no mic ké ho rùs tu. Bu de me sle do vat, zda
exis tu jí pod stat né roz dí ly mezi vý vo jem in fla ce a re ál né ho eko no mic ké ho rùs tu pøi pre fe -
ren ci rozdílných systémù mìnového kurzu, resp. rozdílné stability mìnového kurzu. 

Ve dru hé èás ti této sta tì pøi blížíme ète ná øi kla si fi ka ci sys té mù mì no vých kur zù
v kon fron ta ci se zá sad ní mi tren dy je jich fak tic ké ho vý vo je v ob do bí 1999–2007 v èlen -
ských ze mích Me zi ná rod ní ho mì no vé ho fon du. Ve tøe tí èás ti se bu de me za bý vat vol bou 
kur zo vých sys té mù apli ko va ných v tran zi tiv ních eko no mi kách v Asii, støed ní a vý -
chod ní Ev ro pì a ve Spo le èen ství ne zá vis lých stá tù v ob do bí 1999–2007. Ve ètvr té èás ti
se bu de me snažit od po vì dìt na otáz ku, zda i po roce 1999 ovliv òu je vol ba sys té mu mì -
no vé ho kur zu ve vy bra ných tran zi tiv ních eko no mi kách sta bi li tu mak ro e ko no mic ké ho
pro støe dí, zejmé na pak jak pù so bí na vý voj in fla ce a re ál ný eko no mic ký rùst. Po mo cí
ana lý zy dat s využitím sta tis tic kých a eko no me t ric kých pøí stu pù bu de me sle do vat
možné sou vis los ti mezi vý vo jem efek tiv ních kur zù v apli ko va ných kur zo vých sys té -
mech a vy bra ný mi mak ro e ko no mic ký mi ve li èi na mi v ob do bí 1999–2007. S ohle dem na 
do stup nost dat ne zbyt ných pro ana lý zu se za mì øu je me na sou bor 18 re pre zen tan tù tran -
zi tiv ních eko no mik. Z dù vo du his to ric ké ho po rov ná ní jsou za hr nu ty jak zemì, kte ré
spl òo va ly kri té ria vy me ze ná Ev rop skou ban kou pro re kon struk ci a roz voj pro
identifikaci tranzitivních ekonomik, tak zemì, které vstupem do Evropské unie svoji
transformaci bìhem sledovaného období již ukonèily. 

2. Kla si fi ka ce systémù mì no vých kur zù a zá sad ní tren dy je jich fak tic ké ho
vý vo je v ob do bí 1999–2007

Uspo øá dá ní kur zo vých vzta hù v rám ci sys té mù mì no vých kur zù je spo je no pøe de vším
s od liš nou úlo hou cen t rál ní ban ky a trhu pøi de ter mi na ci kur zu a s roz díl nou mí rou pre -
fe ren ce sta bi li ty èi pohyblivosti kurzu. 

Pro ob do bí bez pro støed nì po roz pa du bret tonwo od ské ho mì no vé ho sys té mu je
cha rak te ris tic ké nejen za vá dì ní po hyb li vých kur zù (a• v po do bì èis té ho nebo øí ze né ho
flo a tin gu), ale též uplat òo vá ní no vých mo di fi ka cí pev ných kur zù, kte ré by umožòo va ly

*  Sta• byla zpracována s podporou Grantové agentury ÈR v rámci GA ÈR 402/06/0209.



pro po jit vý ho dy je jich re la tiv ní sta bi li ty s vìt ší mí rou pružnos tí. Vedle tra diè ních fo rem
pev ných kur zù se za èa ly nì kte ré zemì ori en to vat na pev né kur zy s pra vi del ný mi zmì -
na mi cen t rál ních pa rit nebo kur zy s šir ší mi pásmy os ci la ce. Na dru hé stra nì vzni ka ly da -
le ko strikt nìj ší mo di fi ka ce pev ných kur zù, kte ré za èa ly používat zemì s vy so kou mí rou
in fla ce. Na víc nì kte ré èlen ské zemì MMF ne používa jí vlast ní, ale cizí mìnu – jde o tzv.
do la ri za ci nebo eu ro i za ci. V této sta ti sle du je me zá klad ní tren dy vý vo je sys té mù mì no -
vých kur zù s dù ra zem na stu peò je jich pružnos ti v ob do bí 1999–2007. Po ku sí me se uká -
zat, jaké zmì ny jsou pro toto ob do bí cha rak te ris tic ké, jaké pre fe ren ce kur zo vých
sys té mù zemì uplat òu jí a do jaké míry se liší èi pøi bližují eko no mic ké do pa dy používa -
ných sys té mù. Opí rá me se jed nak o te o re tic kou kla si fi ka ci založenou na vy me ze ných
kri té ri ích pružnos ti kur zo vé ho sys té mu, jed nak o hod no ce ní de fac to apli ko va ných kur -
zo vých sys té mù Me zi ná rod ním mì no vým fon dem, zve øej nì ným v lis to pa du 2007.1 

V te o re tic kém mo de lu kur zo vých sys té mù (viz ob rá zek 1) pøi hlížíme k ná sle du jí cím
kri té ri ím kla si fi ka ce:2

– kva li ta tiv ní cha rak ter mì ny, je jí smì ni tel nost èi ne smì ni tel nost,
– zpù sob vy me ze ní ústøed ní ho kurzu a zpù sob zmì ny ústøed ní ho kurzu,
– in ter ven ce cent rál ní ban ky na de vi zo vém tr hu,
– pás ma a roz sah os ci la ce kurzu,
– re gio nál ní èi nadre gio nální spo lu prá ce pøi de ter mi na ci kurzu.

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 3, 2009      l   345

Ob rá zek 1 

Klasifikace systémù mìnových kurzù se zøetelem k pružnosti

1 Review of Exchange Arrangements, Restrictions, and Controls, IMF, November 2007.

2 Podrobnìji viz Durèáková, J. a Mandel, M. (2007).
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Jako nepružné jsou v tomto textu oznaèeny pevné kurzy s rigidní vazbou na jinou
mìnu. Zahrnují systém kurzù øízených mìnovou radou (currency board) s neodvo-
latelnou centrální paritou (CP) a systém použití cizí mìny (dolarizace èi euorizace).
Pevné kurzy s menší pružností zahrnují klasický kurzový systém pevných kurzù
s úzkými hranicemi oscilace, maximálnì do +/- 1 % od centrální parity, s nepravi-
delnými zmìnami centrální parity (conventional fixed peg). Pevné kurzy s vìtší pruž-
ností pøedstavují pevné kurzy se širšími hranicemi oscilace, tj. s vìtším rozpìtím než
+/-1 % centrální parity (peg within horizontal bands), kurzy s posuvnými hranicemi
oscilace, oznaèované jako crawling peg (bez pásem oscilace) a crawling bands
(s vymezenými pásmy oscilace). V obu poslednì jmenovaných pøípadech je zmìna
centrální parity pøedem ohlašována zpravidla centrální bankou. Pohyblivé kurzy
obsahují jak kurzy s øízenou pohyblivostí (managed floating), tak i nezávislý floating
(independent floating).

S úèin nos tí od 1. 1. 1999 uplat òu je Me zi ná rod ní mì no vý fond no vou kla si fi ka ci sys -
té mù mì no vých kur zù ozna èo va nou jako de-fac to kla si fi ka ci, založenou na kur zo vých
sys té mech èlen ských zemí MMF sku teè nì v pra xi používa ných. Pøi sle do vá ní tren dù ve
vý vo ji kur zo vých sys té mù pøi hlížíme rov nìž ke zmì nám, kte ré pøi za øa ze ní používa -
ných sys té mù do pøí sluš ných ka te go rií uplat òu je MMF od 1. dub na 2007. 3 Po dí vej me
se nyní, kte ré zmì ny jsou v pre fe ren cích kur zo vých sys té mù ty pic ké pro sle do va né ob -
do bí.

Uvedli jsme, že podstatným prvkem kvalitativní charakteristiky mìny je její smìni-
telnost èi nesmìnitelnost. Ve sledovaném období zavedly smìnitelnost svých národních 
mìn ve smyslu èlánku VIII Statutu MMF další zemì. Z celkového poètu 188 èlenských
zemí MMF disponuje v roce 2007 smìnitelnou národní mìnou 166 zemí, což je témìø
90 % èlenských zemí MMF. Celkový pohled na vývoj smìnitelnosti v rámci MMF
podává obrázek 2.

3 Nová kla si fi ka ce na hra di la døí ve uvá dì nou de-iure kla si fi ka ci, kte rá se opí ra la o ofi ci ál nì de kla ro va né
sys té my mì no vých kur zù. De kla ro va né kur zo vé sys té my se však moh ly od sku teè nì používa ných li šit.
Kla si fi ka ce de-fac to roz li šu je sys té my mì no vých kur zù nejen podle míry je jich pružnos ti, ale bere v úva -
hu rov nìž rá mec mì no vé po li ti ky uplat òo va né v dané èlen ské zemi. Re spek tu je tak sou vis lost kur zo vých 
sys té mù a cílù mì no vé po li ti ky. Je po tøe ba do dat, že za øa ze ní používa ných sys té mù do jed not li vých ka te -
go rií ne by lo vždy dost transpa rent ní. S úèin nos tí od 1. dub na 2007 pro ve dl MMF nì kte rá zpøes nì ní. Ke
zmì nám do šlo zejmé na v ka te go rii kur zù s cizí nebo spo leè nou mì nou (with no se pa ra te le gal ten der).
Tak napø. èlen ské zemì eu rozó ny, kte ré používa jí jako spo leè nou mìnu euro, byly do r. 2006 za øa zo vá ny 
do sys té mu nep ružných pev ných kur zù. Od dub na 2007 je kur zo vý sys tém zemí eu rozó ny kla si fi ko ván
jako ne zá vis lý flo a ting. Pøi hlíží k po li ti ce unie jako cel ku a bere v úva hu míru pružnos ti eura k ostat ním
ze mím. Kur zo vý sys tém zemí zóny CFA fran ku byl pøe kva li fi ko ván na sys tém kla sic ké ho pev né ho kur -
zu s úz ký mi hra ni ce mi os ci la ce s vaz bou na euro. Kur zo vý sys tém zemí ECCU je novì za øa zen do ka te -
go rie cur ren cy bo ard. Tyto zmì ny po cho pi tel nì mìní pro por ce mezi sys té my pev ných a po hyb li vých
kur zu pøi po rov ná ní v èase a je po tøe ba k nim pøi hlížet.



Obrázek 2 

Vývoj smìnitelnosti národních mìn èlenských zemí MMF (1945–2007)

Pra men: Re view of Ex chan ge Ar ran ge ments, Re st ricti ons, and Con t rols, IMF, No vem ber 27, 2007 

Vý voj pre fe ren ce kurzových sys té mù ve sle do va ném ob do bí je patrný z ta bulky 1.

Pramen: MMF, Review of Exchange Arrangements, Restrictions, and Control, 2007, 
MMF, De Facto Classification of Exchange Rate Arrangements and Monetary Policy Framework 1999–2007,
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1996 1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nepružné 17 20 21 22 22 22 22 22 23

   - cizí nebo spoleèná mìna 5 6 8 9 9 9 9 9 10

   - currency board 12 14 13 13 13 13 13 13 13

S menší pružností 63 58 55 60 60 63 63 73 70

   - s užšími pásmy oscilace 63 58 55 60 60 63 63 73 70

     - s vazbou na jednu mìnu 49 30 45 50 52 55 58 68 63

     - s vazbou na mìnový koš 14 13 10 10 8 8 5 5 7

S vìtší pružností 44 23 17 13 12 9 13 10 12

   - s širšími pásmy oscilace 18 8 6 5 4 4 5 5 5

   - crawling peg 14 6 6 5 5 5 8 5 6

   - crawling bands 12 9 5 3 3 … … … 1

Pohyblivé 60 84 93 92 93 93 89 82 83

   - øízený floating 37 25 43 45 46 49 51 45 48

   - nezávislý floating 23 59 50 47 47 44 38 37 35

poèet èlenských zemí MMF 184 185 186 187 187 187 187 187 188

Tabulka 1 

Vývoj systémù mìnových kursù v období 1999–2007

 èlenské zemì, které pøijaly èlánek VIII

 èlenství v MMF
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 Pøi akcentování rozdílného stupnì pružnosti lze ve vývoji systémù mìnových kurzù
po roce 1999 pozorovat následující zásadní trendy:

1) Dochází k minimálnímu nárùstu poètu zemí, které preferují pevné kurzy s rigidní
vazbou na jinou mìnu. V uvedeném období jejich poèet jen mírnì vzrostl (z cel-
kového poètu 20 v roce 1999 na 23 v roce 2007), zejména díky zemím, které
používají jako své zákonné platidlo cizí mìnu. 

2) Pomìrnì významnì vzrostlo používání pevných mìnových kurzù s menší pružností.
Poèet zemí, které používají kurzy s hranicemi oscilace maximálnì do +/- 1 % se
zvýšil z 58 v roce 1999 na 70 v roce 2007. Systém pevných kurzù s úzkými hranicemi
oscilace se tak stal ve sledovaném období zcela dominantním systémem. 

3) Èlenské zemì MMF preferují vazbu své národní mìny na jinou národní mìnu pøed
vazbou na mìnový koš. Poèet zemí, které vážou kurz své mìny na jinou národní
mìnu, se podstatnì zvýšil – z 30 v roce 1999 na 63 v roce 2007, tj. nárùst o 110 %. 

4) Naopak lze pozorovat významný pokles kurzù vázaných k mìnovým košùm, a• již ke
standardnímu koši SDR nebo individuálním košùm. V roce 1990 vázalo své mìny
k mìnovému koši (bez zahrnutí SDR) 36 zemí, v roce 2007 to je pouze 8 zemí. Pokud
jde o vazbu na SDR, potvrzuje se jen skuteènost, že pùvodní pøedstavy o úloze SDR se
znaènì liší od skuteèného vývoje. Zatímco podle pøedstav na poèátku sedmdesátých
let se jednotky SDR mìly stát jakýmsi „papírovým zlatem“ a postupnì nahradit
skuteèné zlato v jeho monetárních funkcích, mìnový vývoj ve svìtì tyto pøedstavy
nepotvrdil. V roce 1990 vázalo již pouze 6 zemí své mìny na SDR, v roce 1998 jen
4 zemì a v roce 2007 vykazovala vazbu na SDR jen jedna mìna. Používání mìnového
koše jako mìnové kotvy prakticky mizí. Pøes výhody, které pøináší mìnový koš
z hlediska stabilizace nominálního efektivního kurzu, na kterou mnozí ekonomové
poukazují,4 mùže být zøejmì dùvodem pro stále menší oblibu mìnových košù vìtší
transparentnost pøi vazbì národní mìny na jinou národní mìnu. Urèitou roli mohou
hrát i další faktory, jako je rostoucí dominance vedoucích mìnových blokù nebo též
rùst nástrojù, které jsou k dispozici pro øízení kurzových rizik.

5) Došlo rovnìž ke znaènému snížení poètu zemí, které používají systémy pevných
kurzù s vìtší pružností. Jejich celkový poèet ve struktuøe systémù mìnových kurzù
poklesl z 23 v roce 1999 na 12 v roce 2007.5 Ze struktury kurzových systémù témìø
zmizel systém crawling bands, který v roce 2007 používala už pouze jedna zemì. 

6) Poèet zemí, které zavedly systémy pohyblivých kurzù, se celkovì snižuje, pøièemž
v rámci kategorie pohyblivých kurzù zemì preferují øízený floating (25 zemí

4 Viz napø. Mussa, M., Mason, P., Swoboda, A., Jadresic E., Mauro P. and Berg, A. (2000). 

5 Pokud bychom porovnávali stav v roce 2007 (pøepoètený podle metodiky klasifikace de-facto
používané do roku 2006) s rokem 1999, byl by pokles implimentoaných systémù pevných kurzù
s vìtší pružností ještì výraznìjší – ze 44 na 12 zemí.



v roce1999, 48 zemí v roce 2007).6 Kurzy s øízenou pohyblivostí se staly ve sledo-
vaném období druhou dominantní kategorií. Tendence k pøevládajícímu využívání
floatingu po roce 1999 nejenže nepokraèuje, ale poèet zemí, které uplatòují nezávislý
floating, se výraznì snížil – z celkového poètu 59 v roce 1999 na 35 v roce 2007.
Naopak pøedstavy, že po pádu brettonwoodského systému pevné kurzy více ménì
zmizí z mezinárodního mìnového systému, se nenaplòují. Ve srovnání s kategorií
pevných kurzù s úzkými hranicemi oscilace používá nezávislý floating v roce 2007
jen polovièní poèet zemí.7 Na druhé stranì lze pozorovat pokles volatility nezávislého
floatingu, což jen potvrzuje, že pohyblivý kurz nemusí nutnì znamenat nestabilní
kurz. Pokud bychom pevné kurzy s menší a vìtší pružností posuzovali jako jedinou
kategorii, je zastoupení pevných pružných kurzù stejnì významné (v roce 2007 jde
o 82 zemí) jako zastoupení kurzù pohyblivých (v roce 2007 jde o  83 zemí).

3. Volba kurzových systémù v tranzitivních ekonomikách v období 1999–2007 

Rozhodnutí o systému kurzù je jedním z podstatných prvkù mìnové politiky. O volbì
optimálního kurzového systému existuje rozsáhlá literatura v ekonomické teorii8

i praktická doporuèení MMF.9 Obvykle se berou v úvahu takové faktory, jako jsou: 

§ strukturální charakteristika ekonomiky, pøedevším míra flexibility cen, mezd a po-
hybu výrobních faktorù (zejména mobilita pracovní síly),

§ výchozí makroekonomické podmínky a možnosti použití jiné nominální kotvy, než
je pevný kurz (napø. inflaèní cíl nebo mìnové agregáty) pro úèely stabilizace,

§ stupeò otevøenosti ekonomiky v oblasti zahranièního obchodu a mezinárodních
kapitálových pohybù, 

§ stav mìnových rezerv,
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6 Zpráva MMF o uspoøádání mìnových kurzù v èlenských zemích z listopadu 2007 uvádí, že zatím co v ob-
dobí 2002–2007 na jedné stranì 20 zemí pøešlo od systému pevných kurzù s úzkými hranicemi oscilace
k pohyblivým kurzùm, na druhé stranì 28 zemí opustilo systém pohyblivých kurzù a zavedlo systém
tradièních pevných kurzù s úzkými hranicemi oscilace. Pokazuje na to, že systém pohyblivých kurzù
nemusí být dlouhodobou preferencí èlenských zemí, zejména v zemích s nižší a støední úrovní dùchodu.
Podrobnìji viz Review of Exchange Arrangements, Restrictions, and Controls, IMF, November 27, 2007.

7 Pøed sta vi te lé MMF po va žo va li ješ tì v po lo vi nì še de sá tých let vol nì po hyb li vé kurzy za na pros to
ne pøi ja tel né, ne bo• vy tvá øe jí vel kou ne jis to tu pro ob chod ní ky i in ves to ry a vy vo lá va jí na pì tí ve fi -
nanè ních i eko no mic kých vzta zích uvnitø ze mì i v je jím me zi ná rod ním po sta ve ní. Ja ko prv ní za ved -
la vol nì po hyb li vý kurz v zá øí 1950 Kana da. K šir ší mu uplat nì ní vol nì po hyb li vých kurzù do šlo
v sou vis los ti s kri zí bret tonwo od ské ho mì no vé ho sys té mu na po èát ku se dm de sá tých let. Za tím co
pøed zru še ním smì ni tel nos ti ame ric ké ho do la ru za zla to v ro ce 1971 apli ko va ly flo a ting pou ze 4 %
ze mí, v ro ce 1973 po dru hé de val va ci ame ric ké ho do la ru to by lo 17 % a v ro ce 1976 po uží va lo flo a -
ting již 30 % ze mí, pøes tože používá ní to ho to kurzové ho sys té mu ne by lo do té doby MMF de iure
pøi ja to. V ná vaz nos ti na do po ru èe ní me zi ná rod ní kon fe ren ce v Kings to nu na Ja maj ce v ro ce 1976 se 
o dva roky poz dì ji v roce 1978 stal sys tém vol nì po hyb li vých kurzù jed ním z mož ných sys té mù
uplat òo va ných v rám ci MMF.

8 Viz napø.: Fischer, S. (2001), Szapary, G., (2001), Gosh, A. R., Ostry, J. D., Gulde, A. M.,
Wolf, H. C. (1997), Šindel, J., Šaroch, S. (2008).

9 IMF World Outlook 1996.
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§ institucionální faktory, úèast v regionálních uskupeních zavazujících zemi k urèité
hospodáøské politice a urèitému systému mìnových kurzù.

Je otázkou, do jaké míry mají tyto teoretické aspekty váhu pøi praktickém rozho-
dování. 

Ekonomická teorie spojuje volbu systému mìnových kurzù zejména s vlivem kurzu
na inflaci. Dochází k závìru, že zejména v rozvíjejících se zemích a malých otevøených
ekonomikách se lépe daøí udržet nižší míru inflace pøi využití nìkteré varianty pevných
kurzù s menší pružností.

Empirické zkušenosti však spíš naznaèují, že samotný pevný kurz ještì nezaruèuje
stabilitu kurzu ani cenové hladiny, pokud pevný kurz neodráží stabilitu fundamen-
tálních faktorù ekonomiky. Vymezená pásma oscilace pak nejsou kredibilní a dochází
buï k rozšíøení pásem oscilace, nebo k devalvaci mìny. Na druhé stranì i ekonomika,
která uplatòuje systém pohyblivého kurzu, nemusí nezbytnì vykazovat rùst inflace èi
nestabilitu jiných makroekonomických velièin. 

Názory na to, který systém devizového kurzu je v urèitém období vhodnìjší, nejsou
shodné. Ekonomové si stále kladou otázku, zda uplatòovaný systém mìnového kurzu
vùbec hraje nìjakou roli z hlediska vývoje inflace nebo ekonomického rùstu. Ovlivòuje
kurzový systém makroekonomické prostøedí? Nìkteøí docházejí k závìru, že pevný
kurz s vazbou na jinou mìnu pøináší podstatnì lepší výsledky ve vývoji inflace (míra
inflace je nižší). Nicméne poukazují na to, že je nepravdìpodobné, aby podobných
antiinflacních výsledkù pri preferenci pevného kurzu dosahovaly zemì, které musely
èasto mìnit paritu své mìny – pøestože udržovaly pevný kurz s vazbou na jinou menu.
Pozornost je rovnìž vìnována odvìtvovému pohledu na režim a vývoj kurzové politiky, 
roli domácích institucí, otázce reformních programù a mezinárodním aspektùm národní 
kurzové politiky (Šaroch, Šindel, 2008). Volba systému je významná rovnìž z pohledu
ekonomického rùstu. Pevný kurz podporuje vyšší investice, ale souèasnì mùže být
doprovázen nižší produktivitou a mùže vyvolávat rovnež vìtší variabilitu rùstu a za-
mìstnanosti (Gosh, Ostry, Gulde, Wolf, 1997). Pevné kurzy limitují rozvoj aktivit na
devizovém trhu. Pøechod k pružnìjšímu systému mìnového kurzu by však mìl být
doprovázen rovnìž odpovídajícím makroekonomickým prostøedím a institucionální
strukturou. Mnohé zemì se musely vrátit k systému pevných kurzù po té, co se jim
nepodaøilo pro fungování pružnìjších kurzových systémù vytvoøit odpovídající
podmínky (Duttagupta, Fernandez, Karacadag, 2005). 

Pevné devizové kurzy s menší pružností (tj. vázané na jinou mìnu / mìnový koš
s úzkými pásmy oscilace, kurzy øízené mìnovou radu) mohou vytváøet v ekonomice
lepší pøedpoklady pro snížení míry inflace. Je tomu tak proto, že vymezená hranice pro
pohyb devizového kurzu de facto limituje cenotvornou funkci kurzu. Devizový kurz
nepùsobí na zvyšování cen obchodovatelného zboží a nepodporuje tak ani zvyšování
cenové hladiny. Na druhé stranì je pevný kurz s menší mírou pružnosti snadno
zranitelný vnìjšími šoky, mùže být rovnìž jedním z faktorù krizí. Pohyblivé kurzy
vytváøejí vìtší prostor pro nezávislou mìnovou politiku a poskytují vìtší ochranu pøed
vnìjšími šoky (Hoffmann, 2007). Se zmìnou podmínek v národních ekonomikách i ve
svìtové ekonomice a s rostoucí mírou zapojení zemí do svìtových finanèních trhù však
už nejsou rozdíly mezi dùsledky pevných a pohyblivých kurzù v ekonomice tak
vyhranìné.



Ne e xis tu je je di ný sys tém, kte rý by byl vhod ný pro všech ny zemì a v každých pod mín -
kách. No vìj ší stu die po u ka zu jí na to, že vol ba ade kvát ní ho sys té mu de vi zo vé ho kur zu by
mìla vy chá zet z toho, jak daný sys tém pod po ru je sta bi li tu mak ro e ko no mic ké ho pro støe dí,
tedy sta bi li tu ce no vé hla di ny, pro duk ce, spo tøe by a dal ších mak ro e ko no mic kých ve li èin.
Pod stat ným kri té ri em vol by sys té mu jsou i jeho mi k ro e ko no mic ké do pa dy. Každá zemì
bude mu set vždy peè li vì zvažovat ná kla dy a pøed nos ti zvo le né ho sys té mu jak z hle dis ka
své ho hos po dáø ství, tak i in sti tu ci o nál ní pøi pra ve nos ti. V každém pøí pa dì je sys tém de vi zo -
vé ho kur zu pou ze jed ním z dùležitých nástrojù monetární politiky. 

Zkoumané tranzitivní ekonomiky a jejich kurzové systémy

Dopady kurzové politiky v tranzitivních ekonomikách na vývoj inflace pøi aplikaci
kurzových systémù s rozdílnou mírou pružnosti sledujeme na souboru zemí, které ve
sledovaném období splòovaly kritéria vymezená Evropskou bankou pro rekonstrukci
a rozvoj (EBRD) pro mìøení tranzitivního vývoje. Podle tìchto kritérií jsou za tran-
zitivní ekonomiky považovány nejen zemì støední a východní Evropy. Patøí sem rovnìž 
asijské ekonomiky a ekonomiky zemí Spoleèenství nezávislých státù. Kritéria EBRD
zahrnují celou øadu souhrnných ukazatelù. Dotýkají se zejména procesu privatizace,
vládní a podnikové restrukturalizace, cenové liberalizace. Zahrnují rovnìž devizový
systém, bankovní reformu, trh cenných papírù, úrokovou liberalizaci a další.10

S ohledem na kritéria vymezená EBRD lze na konci roku 2007 považovat za tranzitivní
ekonomiky celkem 25 zemí.11 Na druhé stranì zemì, které se pøipojily 1. 5. 2004
k Evropské unii, jsou považovány za ty, které proces transformace svých ekonomik již
dokonèily.12 S ohledem na dostupnost dat nezbytných pro analýzu se zamìøujeme
pouze na 18 reprezentantù. Z dùvodu historického porovnání jsou zahrnuty jak zemì,
které bìhem sledovaného období vstupem do Evropské unie svoji transformaci již
ukonèily (Èesko, Bulharsko, Maïarsko, Polsko, Rumunsko, Slovensko a Slovinsko),
tak ty zemì, které jsou za tranzitivní dosud považovány (Èína a Thajsko, Chorvatsko,
Estonsko, Litva, Lotyšsko, Makedonie, Arménie, Moldavsko, Rusko, Ukrajina)

Ve sledovaných tranzitivních ekonomikách jsou uplatòovány všechny ètyøi kate-
gorie kurzových systémù, které jsou uvedeny v klasifikaci mìnových kurzù z hlediska
stupnì jejich pružnosti:

Ve skupinì pevných nepružných kurzù se nachází Bulharsko, Estonsko a Litva.
Tyto zemì aplikují po celé sledované období systém currency board – systém kurzù
øízených mìnovou radou. Podle údajù MMF z dubna 2007 ve všech tøech pøípadech zemì
pevnì vážou své mìny na euro. Základním prvkem tohoto rigidního systému je neodvola-
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10 Podrobnìji viz Wikipedia, Transition Ekonomy, 2008.

11 Ve skupinì asijských zemí jsou za tranzitivní považovány: Èína, Kambodža, Laos, Mongolsko,
Thajsko a Vietnam. Ze skupiny zemí støední a východní Evropy patøí mezi tranzitivní Albánie,
Bosna a Hercegovina, Chorvatsko, Makedonie, Èerná Hora a Srbsko. Tøetí skupinu tranzitivních
ekonomik pak tvoøí zemì ze Spoleèenství nezávislých státù: Arménie, Ázerbajdžán, Bìlorusko,
Gruzie, Kazachstán, Kyrgyzstánu, Moldavsko, Rusko, Tádžikistán, Turkmenistán, Ukrajina a
Uzbekistán.

12 Jde o následující zemì: Èeská republika, Estonsko, Maïarsko, Litva, Lotyšsko, Polsko, Slovensko
a Slovinsko.
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telný závazek centrální banky udržovat pevný kurz své mìny k referenèní mìnì bez mož-
nosti provádìt devalvaci nebo revalvaci. Centrální banka se vzdává témìø veškerých svých
nástrojù s výjimkou nesterilizovaných devizových intervencí. Teoreticky vychází systém
currency board z tzv. monetárního pøístupu k platební bilanci, který za pøíèiny nerovnováh
platebních bilancí považuje nerovnováhu mezi nabídkou a poptávkou po penìzích. Podle
tohoto pøístupu vede pøevis penìžní nabídky nad poptávkou po penìzích k deficitní nerov-
nováze platební bilance. Naopak pøevis poptávky po penìzích nad penìžní nabídkou vede
k pøebytkové nerovnováze platební bilance. Nesterilizované devizové intervence pak
pøedstavují samoregulaèní mechanismus, který neustále uvádí do souladu penìžní nabídku
a poptávku. Systém kurzù øízených mìnovou radou se obvykle považuje za vhodný v ze-
mích, které trpí hlubokou nerovnováhou inflaèního charakteru a kde hrozí vytlaèení
národní mìny z obìhu nìkterou stabilní svìtovou mìnou.13 Obrázek 3 ukazuje trend
a volatilitu nominálních efektivních kurzù národních mìn Bulharska, Estonska a Litvy
v èase. U systému currency board s neodvolatelnou pevnì vymezenou centrální paritou
pøedpokládáme témìø nulovou volatilitu kurzù – pokud jde o nominální bilaterální kurz.
Obrázek 3 ukazuje, že v pøípadì nominálních efektivních mìnových kurzù (neer) mùže být
situace zcela odlišná. Váhy v kvantifikaci neer tvoøí nejen euro, ke kterému jsou všechny tøi
mìny vázány, ale i další mìny 52 ekonomik. To vysvìtluje pomìrnì výrazný trend
i znaènou volatilitu neer, které jsou patrné zejména u Bulharska a Estonska. Naše empirická
pozorování tedy podporují myšlenku, že na currency board je možné pohlížet i jako na
spoleèný floating se zvolenou vùdèí mìnou.

Obrázek 3 

Volatilita a trend nominálního efektivního mìnového kursu u zemí aplikující Currency Board
(Bulharsko, Estonsko, Litva) 
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13 Otázky praktického uplatnìní systému currency board viz napø. Singal, Vijay (1999).



Lotyšsko, Èína, Makedonie a Ukrajina uplatòují ve sledovaném období systém
kurzù s menší pružností, tedy systém kurzù s úzkými hranicemi oscilace, kdy se kurz
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mùže pohybovat v pásmu +/- 1 % centrální parity.14 V pøípadì Makedonie byl tento
klasický systém pevných kurzù uplatòován po celé sledované období beze zmìny. Èína
a Lotyšsko udržovaly systém kurzù s menší pružností jako jednoznaènì pøevažující
systém. Èína udržovala pevný kurz s úzkými pásmy oscilace své mìny juanu (nazývané
rovnìž renminbi) s pevnou vazbou na americký dolar od roku 1995 do èervence 2005.
V èervenci 2005 Èína oznámila revalvaci juanu o 2,1 % a souèasnì rozhodla o vazbì
parity své mìny na mìnový koš.15 Protože však kolísání juanu kolem mìnové parity
nepøesáhlo do èervence 2006 celkový rozsah 2 %, klasifikoval MMF v roce 2006 Èínu
jako zemi, která de facto používá pevný kurz s úzkými hranicemi oscilace. V roce 2007
došlo ke zmìnì aplikovaného kurzového systému smìrem k vìtší pružnosti mìnového
kurzu. Èína zavedla systém kurzu s posuvnými paritami – crawling peg – s vazbou na
americký dolar. Ukrajina používala zmínìný systém pevného kurzu s úzkými hranicemi 
oscilace od roku 2003. V roce 1999 byl na Ukrajinì aplikován kurz s vìtší pružností,
v období 2000–2002 pohyblivý kurz. Vzhledem k tomu, že urèení pøevládajícího
kurzového systému není jednoznaèné, budeme v následující empirické analýze od
Ukrajiny abstrahovat. Podle údajù MMF k 30. dubnu 2007 Lotyšsko a Makedonie
vázaly své mìny na euro, Ukrajina a Èína na americký dolar. Pøevažuje tedy vazba na
jedinou národní mìnu, vazba na mìnový koš v pøípadì Èiny byla jen krátkodobou
výjimkou. 

Pouze Maïarsko udržovalo po celé sledované období pevné kurzy s vìtší pružnosti
a dodržovalo fluktuaèní pásmo +/-15 % pro pohyb forintu vùèi euru. Od 25. 2. 2008
pøešel forint na systém pohyblivému kurzu. Vzhledem k tomu, že žádná další zemì
v souboru neuplatòuje systém kurzù s vìtší pružností, budeme Maïarsko v následující
analýze zahrnovat do kategorie pohyblivých kurzù. 

Relativnì nejpoèetnìjší skupinou v analyzovaném souboru tranzitivních ekonomik
tvoøí zemì, které aplikují pohyblivé kurzy. Jedná se o 10 následujících zemí: Èesko,
Chorvatsko, Polsko, Rumunsko, Rusko, Slovinsko, Thajsko, Slovensko, Moldav-
sko a Arménie. Tyto zemì vìtšinou preferují pohyblivé kurzy po celé sledované období 
(napø. Èesko, Moldavsko, Rusko, Thajsko a Arménie), nìkteré jako systém naprosto
pøevládající (Chorvatsko a Polsko používaly pouze v roce 1999 jiný systém:

14 Úvahy o pøednostech a nedostatcích pevných a pohyblivých kurzù byly pøedmìtem øady publikací,
napø. Friedman (1953), Johnson  (1973, 1976), Crockett (1976), Fleming (1975), Keller 1978, Jonáš 
(1995), Azir, Caramazza (1998).

15 Jako hlavní mìny byly v mìnovém koši zastoupeny americký dolar, euro, japonský jen a jihokorejský
won. Jako vedlejší mìny s relativnì menším vlivem na pohyb kurzu juanu byly zastoupeny britská libra,
thajský baht, ruský rubl, australský dolar, kanadský dolar a singapurský dolar. 21. èervence 2005 Èína
oznámila revalvaci juanu o 2,1 % centrální parity k americkému dolaru s tím že zmìna v režimu jejího
mìnového kurzu dovolí hodnotì juanu kolísat v závislosti na tržní nabídce a poptávce s ohledem na koš
mìn. Aby povolila vìtší roli tržních sil pøi determinaci mìnového kurzu juanu, byly od èervence 2005
pøijaty kroky k liberalizaci a rozvoji èínského devizového trhu vèetnì zøízení OTC spotového
devizového trhu a trhu pro mìnové swapy a futures. Od konce èervence 2005 do konce èervence 2006
byl kurz juanu pružnìjší, ale jeho fluktuace k americkému dolaru byly v rozpìtí ménì než 2 % (pro 
3 mìsíèní období), což je v systému klasifikace kurzových režimù MMF indikátorem pro pevné mìnové
kurzy s velmi úzkými pásmy oscilace. Viz De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and
Monetary Policy Framework, MMF, July 2006.



Chorvatsko pevný kurz s širšími hranicemi oscilace, Polsko crawling bands). Systém
pohyblivých kurzù opustily na kratší dobu také Slovinsko a Slovensko v souvislosti se
vstupem do systému ERM II. Rumunsko pøechodnì po dobu dvou let preferovalo pevný 
kurz s širší mírou pružnosti.

Pro vìtší poèet zemí zahrnutých do souboru tranzitivních ekonomik je charak-
teristické, že již nedochází k èastým zmìnám aplikovaných kurzových systémù, které
byly typické pro 90. léta. Vìtšina zemí zahrnutých do analýzy používá zvolený kurzový
systémem buï po celé sledované období, nebo jako jednoznaènì pøevládající systém.
V další èásti této stati se budeme zabývat otázkou, zda a do jaké míry lze pozorovat
souvislosti mezi zvolenými systémy mìnových kurzù a vývojem inflace a ekono-
mického rùstu.

4.  Empirická analýza vztahu vývoje devizového kurzu, inflace a reálného
 ekonomického rùstu

V následující empirické analýze se opíráme o vývoj nominálních efektivních mìnových 
kurzù (neer). Tento pøístup je vhodnìjší než analýza založená na bilaterálních
mìnových kurzech, nebo• umožòuje lépe analyzovat celkové postavení zvolené mìny
vùèi souboru zahranièních mìn. Hypotéza zní, že zemì s pevným mìnovým kurzem by
mìly mít nižší prùmìrnou zmìnu neer a souèasnì i menší volatilitu neer. V tabulce 2
sledujeme prùmìrné relativní zmìny neer a hodnoty smìrodatných odchylek neer za
období 1999–2007 (ètvrtletní èasová frekvence) a to jak u jednotlivých zemí, tak
i souhrnnì u dvou souborù – pevné kurzy a pohyblivé kurzy. Do první skupiny pevných
kurù zahrnujeme jak pevné kurzy s neodvolatelnou centrální paritou, tak i pevné kurzy
s pružností maximálnì do +/-1 % parity, tedy s menším stupnìm pružnosti. Ve druhé
skupinì sledujeme zemì s preferencí pohyblivých kurzù a se širším stupnìm pružnosti.
Jak již bylo uvedeno výše, Ukrajina není v analýze zahrnuta z dùvodu nejednoznaènosti 
pøevládajícího kurzového systému uplatòovaného ve sledovaném období.

Tabulka 2 

Trendový vývoj a volatilita nominálních efektivních mìnových kurzù u pevných a pohyblivých 
kurzù

Pozn.: Pevné kurzy v tomto pøípadì zahrnují: nepružné pevné kurzy (currency boards) a kurzy s menší pružností

(s oscilací max. +/- 1 %) bez Ukrajiny.
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Pozn.: Pohyblivé kurzy v tomto pøípadì zahrnují i kurzy s vìtší pružností (Maïarsko, pevný kurz s pásmy +/- 15 %).

Prùmìrná zmìna neer u systémù pevných kurzù dosahovala hodnoty +0,33; u sys-
témù pohyblivých kurzù pak pøekvapivì nižší hodnoty +0,10. Prùmìrná smìrodatná
odchylka neer u systémù pevných kurzù dosahovala hodnoty 1,56. Ve skupinì zemí
s pohyblivým kurzem pak dle pøedpokladù byla vyšší – prùmìrná smìrodatná odchylka
dosahovala hodnoty 2,80. Naše výsledky tedy ukazují, že volba pevného kurzu k jedné
zvolené vùdèí mìnì neznamená jednoznaènì vìtší stabilitu mìnového kurzu vùèi
souboru mìn zahrnutých v neer, nebo• obì kritéria nejsou v souladu s hypotézou, že
pevné kurzy mají menší, jak prùmìrnou zmìnu kurzu, tak i volatilitu kurzu mìøenou
smìrodatnou odchylkou. 

Další empirická analýza založená na prùøezových datech bude smìøovat k testování
vztahu mezi prùmìrnou relativní zmìnou neer a výší smìrodatných odchylek neer na
stranì jedné a prùmìrnou mírou inflace mìøenou indexem CPI. 

Soubor reprezentuje 18 tranzitivních ekonomik. Prùmìrné zmìny a smìrodatné
odchylky jsou poèítány za období 1999–2007 (ètvrtletní èasová frekvence). Hypotéza 
zní, že k vyšší inflaci povede vyšší prùmìrná depreciace neer a dále i vyšší smìrodatná 
odchylka neer. V prvém pøípadì je dùvodem zejména nákladová inflace spojená se
zdražením dovozù úètovaných v zahranièních mìnách. Pøípadnì nìkteré sekundární
efekty spojené s vyšší inflací a indexací mezd (Hlédik, 2004). Ve druhém pøípadì
mùže vést vyšší volatilita kurzu k vyšší inflaci, pokud depreciace a apreciace má
asymetrické dopady na cenové chování podnikové sféry. Podniky mají èasto tendenci
reagovat znaènì citlivì na depreciaci a naopak jsou relativnì „laxní“, pokud mají
snižovat své ceny pøi apreciaci kurzu (Holub, 1999). Mezinárodnì exponované firmy,
vè. výrobcù obchodovatelného zboží, budou – zjednodušenì øeèeno – preferovat vìtší 
stabilitu mìny, a tudíž i pevné kurzy, zatímco výrobci obchodovatelného zboží pre-
ferují vìtší konkurenceschopnost, a tedy depreciaci mìny (Brož, Frieden, Weymouth,
2007).

Pomocná grafická analýza charakterizující vztah prùmìrné zmìny neer a prùmìrné
inflace vyjádøené indexem CPI (obrázek 4) a vztah smìrodatné odchylky neer a prù-
mìrné inflace vyjádøené indexem CPI (obrázek 5) a následnì odhadnuté jednoduché
lineární regresní rovnice pøedem nevylouèily, že námi formulované hypotézy jsou
u zvoleného souboru tranzitivních ekonomik platné. 



Obrázek 4 

Vztah prùmìrné zmìny neer a prùmìrné inflace vyjádøené indexem CPI

Obrázek 5 

Vztah smìrodatné odchylky neer a prùmìrné inflace vyjádøené indexem CPI 
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Proto jsme následnì pøistoupili k odhadu, založeném na vícenásobné lineární
regresi, a to s tímto výsledkem (t-statistiky v závorkách pod hodnotou odhadnutých
parametrù): 

cpi = – 0,735640 dneer + 0,574999 sdneer 
(-2,957)             (7,253)

R(sq) = 0,466

Parametry u obou vysvìtlujících promìnných, tj. prùmìrná zmìna nominálního
efektivního kurzu (dneer) a smìrodatná odchylka nominálního efektivního kurzu
(sdneer), jsou statisticky významnì odlišné od nuly na 5 procentní hladinì významnosti
a mají znaménka v souladu s teorií. Inflace roste s rùstem prùmìrné depreciace mìno-
vého kurzu a s rùstem smìrodatné odchylky u pohybu mìnového kurzu. Z hlediska
mìnové politiky je tedy pøi stabilizaci cenové hladiny nutno zabránit nejenom
depreciaènímu trendu mìnového kurzu ale rovnìž je nutno i minimalizovat volatilitu
mìnového kurzu.

Závìreèná empirická analýza založená na prùøezových datech pak postihuje vztah
mezi výší smìrodatných odchylek nominálního efektivního kurzu (sdneer) a prù-
mìrným tempem rùstu reálného HDP (hdp) ve sledované skupinì tranzitivních zemí za
zvolené období 1999–2007 (ètvrtletní èasová frekvence). Hypotéza zní, že vìtší
volatilita nominálního efektivního kurzu mìøená smìrodatnou odchylkou povede
k nižšímu prùmìrnému rùstu reálného HDP ve sledovaném èasovém období. Dùvodem
je, že vìtší volatilita kurzu vede k horší schopnosti provádìt ekonomické kalkulace.
Zároveò vede i k vyšším nákladùm pøi hedgingu transakèní ekonomické devizové
expozice. Pøi regresní analýze založené na prùøezových datech bylo dosaženo
následujícího výsledku (t-statistiky v závorkách pod hodnotou odhadnutých
parametrù): 

hdp = 3,191763 – 0,507416 sdneer
 (3,635)     (2,523)

R(sq) = 0,322

Naše hypotéza byla na pøíkladì sledovaných tranzitivních zemí potvrzena. Vyšší
volatilita mìnového kurzu mìøená na základì nominálního efektivního mìnového
kursu vede k nižšímu prùmìrnému tempu rùstu tranzitivních ekonomik. 

5. Závìr

Pro vìtší poèet zemí zahrnutých do sledovaného souboru 18 (resp. 14) tranzitivních
ekonomik je charakteristické, že již nedochází k èastým zmìnám aplikovaných
kurzových systémù, které byly typické pro 90. léta. Vìtšina zemí zahrnutých do analýzy 
používá zvolený kurzový systémem buï po celé sledované období, nebo jako
jednoznaènì pøevládající systém.



Výsledky naší analýzy ukazují, že volba pevného kurzu k jedné zvolené vùdèí mìnì
neznamená jednoznaènì vìtší stabilitu mìnového kurzu vùèi souboru mìn zahrnutých
v neer, nebo• u obou sledovaných kritérií se nepotvrdila hypotéza, že pevné kurzy mají
menší, jak prùmìrnou zmìnu kurzu, tak i volatilitu kurzu mìøenou smìrodatnou odchylkou

Výsledky naší regresní analýzy založené na prùøezových datech 18 tranzitivních
ekonomik za období 1999–2007 prokázaly, že inflace roste s rùstem prùmìrné
depreciace mìnového kurzu a s rùstem smìrodatné odchylky u pohybu mìnového
kurzu. Z hlediska mìnové politiky je tedy pøi stabilizaci cenové hladiny nutno zabránit
nejenom depreciaènímu trendu mìnového kurzu ale rovnìž je nutno i minimalizovat
volatilitu mìnového kurzu. Naše empirická analýza dále prokázala, že vyšší volatilita
mìnového kurzu mìøená na základì nominálního efektivního mìnového kursu vede
k nižšímu prùmìrnému tempu rùstu tranzitivních ekonomik.

Literatura:

BROZ, J. L.; FRIEDEN, J.; WEYMOUTH, S. 2007. Exchange Rate Policy Attitude: Direct Evidence from
Survey Data. IMF, Washington, 2007.

CARAMAZZA, F.; AZIZ, J. 1998. Fixed or Flexible? Getting the Exchange Rate Right in the 1990s. IMF, 1998.

CROCKETT, A. D.; GOLDSTEIN, M. 1976. Inflation under Fixed and Flexible Exchange Rates. IMF,
Washington, 1976.

DUTTAGUPTA, R.; FERNANDEZ, G.; KARACADAG, C. 2005. Moving to a Flexible Exchange Rate –
How, When and How Fast. IMF, Washington, 2005.

FISCHER, S. 2001. Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct? Finance and Development,
2/2001. http://www.imf.org.

FLEMING, J. M. 1975. Floating Exchange Rates, Assymetrical Intervention and the Management of
International Liquidity. IMF, Washington, 1975.

FRENKEL, J.; GOLDSTEIN, M.; MASON, P. 1991. Characteristics of a Successful Exchange Rate
System. IMF, Washington, 1991.

FRIEDMAN, M. 1953. The Case for Flexible Exchange Rates in Essay in Positive Economics. Chicago :
University of Chicago Press, 1953.

GOSH, A. R.; OSTRY, J. D.; GULDE, A. M.; WOLF, H. C. 1997. Does the Exchange Rate Regime Matter
for Inflation and Growth? IMF, Washington, 1997.

HLÉDIK, T. 2004. Quantifying the Second-round Effects of Supply – side Shocks on Inflation. Prague
Economic Papers, 2004, roè. 13, è. 2, s. 121-141. 

HOFFMANN, M. 2007. Fixed versus Flexible Exchange Rates: Evidence from Developing Countries.
Economica, LSE, 2007, s. 425-449.

HOLUB, T. 1999. Ceny v èeském zahranièním obchodì. Finance a úvìr, 1999, roè. 49, è. 5, s. 253-267.

IMF World Outlook 1996. 

MUSSA, M.; MASON, P.; SWOBODA, A.; JADRES E.; MAURO P.; BERG, A. 2000. Exchange Rate
Regimes in an Increasingly Integrated World Economy. [IMF, Occasional Paper no. 193].
Washington, 2000.

SINGAL, V. 1999. Floating Currencies, Capital Controls, or Currency Boards: What is the Best for the
Currency Crisis. Journal of Applied Corporate Finance, Winter 1999, roè. 11, è. 4.

SZAPARY, G. 2001. Transition Countries’ Choice of Exchange Rate Regime in the Run-Up to EMU.
Finance and Development, IMF, 2/2001.

ŠINDEL, J.; ŠAROCH, S. 2008. Politická ekonomie kurzové politiky ve støední a východní Evropì –
odvìtvový pøístup. Politická ekonomie, 2008, roè. 56, è. 1, str. 17-39.

WILLIAMSON, J. 1991. Advice on the Choice of an Exchange Rate Policy. [Working paper  no. 3]. ICEG, 
May 1991.

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 3, 2009      l   359



360   l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 3, 2009

EXCHANGE RATE REGIMES IN TRANSITIVE ECONOMIES
AND THE EFFECT OF EXCHANGE RATE POLICY ON THE
DEVELOPMENT OF INFLATION AND ECONOMIC GROWTH
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Abstract

In this paper we discuss the issue of the choice of exchange rate regimes in transitive economies

and the effect of exchange rate policy on the development of macroeconomic indicators (e. g. the

average growth rate of real GDP in domestic currency and the development of domestic inflation). It

is obvious that exchange rate policy is not a passive factor, at least in the medium term. Our analysis

indicates that the fixed foreign exchange rate arrangements policy does not necessarily mean

stability of the foreign exchange rates. Neither percentage exchange rate changes of fixed rates,

nor their volatility measured by the standard deviation are lower than the average change is over the

examined period. Our analysis indicates also that the inflation rate is growing in accordance with the 

growth of depreciation of the foreign exchange rate and the growth of its volatility measured by the

standard deviation. It was cleared that the higher volatility of the effective nominal exchange rate is

reflected by the lower average economic growth rate of transitive countries. 
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