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Zakladni problemy

Smeénny kurz umoznuje prevést ceny v riznych zemich do
srovnatelnych udaju.

Smeénny kurz je determinovan stejné jako cena jinych
aktiv.

Hlavnim cilem této kapitoly je ukazat:
o Jak je ménovy kurz determinovan?
o Jaka je role sménného kurzu v mezinarodnim obchodé?




1.1 Teorie determinace smenného
kurzu

1. Teorie platebni bilance

funkce salda béezného uctu PB
o absolutni verze teorie PPP
o zakon jedné ceny

2. Monetarni teorie
vliv penézni zasoby
inflacni ocekavani
o relativni verze PPP
o infla€ni diferencial




3. Teorie trhu aktiv

meny = financni aktiva = kurs = cena
vynosnost

racionalni ocekavani

o urokovy diferencial

4. Teorie portfolia

funkce finan¢niho uctu PB
riziko

vynosnost

o urokovy diferencial

5. Teorie prestrelovani

nepruzné prizpusobovani kursu zménam M, 1r
oscilace kursu




1.2 Menovy kurz a mezinarodni
transakce

Sménny kurz muiize byt udavan dvéma zpusoby: pfimo a
neprimo

Slouzi k porovnani cen mezi dvéma zemémi

Existuji dva typy zmény kurzy:

o Apreciace
o Depreciace




Smeénny kurz a relativni ceny

Poptavka po importu a exportu je ovlivnéna relativnimi
cenami.

Apreciace domaci mény:
o Zvysuje relativni ceny exportu
o Snizuje relativni ceny importu

Depreciace domaci meny:
o  Snizuje relativni ceny exportu
o Zvysuje relativni ceny exportu




Sménny kurz $/£ a relativni ceny: US jeans / UK sweaters

Exchange rate ($/£) 1.25 1.50 1.75
Relative price (pairs of jeans/sweater) 1.39 1.67 1.94

Note: The above calculations assume unchanged money prices of $45 per pair of jeans and £50 per sweater.




1.3 Devizovy trh

Sménné kurzy jsou determinovany na devizovém trhu.

Hlavnimi ucastniky devizového trhu jsou:
Komercni banky
Mezinarodni korporace
Nebankovni financéni instituce
Centralni banky

Za vétSinou obchodu na devizovém trhu stoji mezibankovni
operace.
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Charakteristika trhu

V poslednich letech prudky rust objemu obchodu.

Hlavnich centra obchodu s ménami jsou: Londyn, New York,
Tokyo, Frankfurt, a Singapur.

y

Integrace finan€nich center zplisobila, ze neni mozna zadna
vyznamna arbitraz.

Zprostredkovaci ména (vehicle currency)
o 2001 - 90% mezibankovnich transakci sména US $
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International Accumulation of Foreign Reserve currencies
1999 2000 2001 @ 2002 2003 2004 | 2005 2006

Currency 1995 1996 1997 | 1998
US dollar 59.0% | 62.1% [65.2% | 69.3%
Euro
German Mark |15.8% |14 7% | 14.5% | 13.8%
FPound sterling| 2.1% 2.7% | 26% 2.7%
Japanese ven | 6.8% 0.7%| 5.8% 6.2%
French franc | 2.4% 1.8% | 1.4% 1.6%
Swiss franc 0.3% 02%| 04% 03%
Other 13.6% | 11.7% | 10.2% | 6.1%
Sources:

1595-1599 & 2008, IMF (International Monetary Fund): [1]| 4]

1555-2005, ECE (Eurcpean Central Bank): The Accumulstion of

70.9% 70.5% | 70.7% | 66.5% | 65.8% | 65.9%
17.9% | 18.8% 19.8% 24 2% |25.3% 24 9%

29%| 28% 27%| 29% | 26%| 33%
b4% | 6.3%| 52% | 45%| 41% 3.9%

02%| 0.3%| 0.3%| 04% 02% 0.2%
16% | 1.4%| 12% 14%| 1.9% 1.8%

Foreign Reserves| &, Occasional Paper Series, Nr. 42

b66.4%
24 3%

3.6%
3.7%

0.1%
1.9%

B65.7%
25.2%

4 2%
3.2%

0.2%
1.5%
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Exchange rates ($/£)
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Spot and forward exchange rates tend to move in a highly correlated fashion.

Source: Datastream. Rates shown are 90-day forward exchange rates and spot exchange rates, at end
of month.

Spotovy a forwardovy kurz

Swapové menové obchody
o Spotovy prodej a forwardovy nakup

Futures a Opce
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Devizova arbitraz

Parita drokové miry

tg IRp (1/2 rok) = 0,09/2 t
1 000 000 DKK —- — 1 @45}&}@@ DKK
SR | FR
= 4 =4,078
ng 000 DEM -~y 286 250 DEY
tg IRy (1/2 rok) = 0,05/2 ty
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1.4 Poptavka po zahranicnich
aktivech

Faktory ovlivnuji D po bankovnich depozitech v cizi méne:

Aktiva a jejich vynosnost
o Vynosnost aktiv versus realna mira vynosnosti

Riziko a likvidita

= rozhodovani: Jak se zmeéniia ER?
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Interest rates (percent per year)
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Since dollar and DM interest rates are not measured in comparable terms, they can move quite
differently over time.

Source: Datastream. Three-month interest rates are shown.
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Smeénny kurz a vynosnost aktiv

urokova sazba
ocekavané zméeny smenného kurzu.
dolarova vynosnost euro depozit.

Jednoduchée pravidlo:

Dolarova vynosnost euro depozit je priblizné rovna euro
urokovym sazbam plus mira depreciace dolaru vugci
euru.
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Ocekavany rozdil navratnosti mezi depozity v eurech a
dolarech je:

Rs-[Re+ (ESg - Ege) | Ege] = Rg-Re-(ECgc-Ege) | Egie

kde:
Rg = urokova sazba na jednoleta dolarova depozita

Re = dnesni urokova sazba na jednoleta euro depozita
Ege = dnesSni smeénny kurz dolar/euro (poCet dolaru za euro)

E¢s =smeénny kurz dolar/euro, ktery je oCekavany za rok
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Srovnani dolarovych navratnosti v dolarech a eurech

Dollar Euro Expected Rate of Rate of Return
Interest Interest Dollar Depreciation Difference between
Rate Rate against Euro Dollar and Euro Deposits
E;. — E (E¢e — E )
$/€ $/€ 3/€ $1€
Case R, R, Eg, R, — R, — Eg,
1 0.10 0.06 0.00 0.04
2 0.10 0.06 0.04 0.00
3 0.10 0.06 0.08 —0.04
4 0.10 0.12 —0.04 0.02
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Vynosnost, riziko, a likvidita na devizovém trhu

Poptavka po zahrani€nich aktivech zavisi nejen na vynosnosti,

ale také na riziku a likvidite,

zde je ale ignorujeme...
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Urokova parita: zakladni podminky rovnovahy

Devizovy trh je v rovhovaze pokud depozita ve vSech ménach

nabizeji stejnou miru vynosnosti.
o Oc¢ekavana vynosnost je rovna, pokud plati:

Rs = Re+ (E°g¢- Ege) | Ege

Dnesni depreciace domaci mény snizuje ocekavany vynos ze

zahranic¢nich depozit.
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Dnesni kurz dolar/euro a ocekavana dolarova vynosnost euro depozit

Predpoklad: E¢; .= $1.05 za euro

Expected Dollar
Today’s Dollar/Euro Interest Rate on Depreciation Expected Dollar Return

Exchange Rate Euro Deposits Rate against Euro on Euro Deposits

. R 1.05 — E, - 1.05 — Eg

ye ¢ Ege ¢ Ege

1.07 0.05 —0.019 0.031

1.05 0.05 0.00 0.05

1.03 0.05 0.019 0.069

1.02 0.05 0.029 0.079

1.00 0.05 0.05 0.10
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Vztah mezi soucasnym sménnym kurzem dolar/euro a ocekavanou
dolarovou vynosnosti euro depozit

Dnesni kurz
Eg e

1.07
1.05 |

1.03
1.02

1.00 -

0.031 0.050 0.069 0.079 0.100
Ocekavana dolarova

vynosnost euro depozit,
Re+ (E°g¢- Egie) | (Egre) 23




Rovnovazny smeénny kurz

Smeénny kurz se vzdy prizpusobi, aby zachovaval
urokovou paritu.

Pokladejme za dané:

o dolarovou urokovou sazbu Ry,

o euro urokovou sazbu R,

o ocekavany budouci sménny kurz dolar/euro E¢g..
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Determinace rovnovazného menového kurzu dolar/euro

Smenny kurz, Eg,

E? $I€

Vynosnost
Dolarovych depozit

Ocekavana vynosnost
Euro depozit

R Vynosnost ’
(v dolarech)
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1.5 Urokové miry, oéekavani
a rovnovaha

Rist urokovych mér placenych na depozita v uréité méné
zpusobi apreciaci této mény vucéi zahrani€nim ménam.

Rulst ocekavaného budouciho sménného kurz zpusobi
rist sou€asného kurzu.
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Efekt rustu dolarovych urokovych sazeb

Smenny kury, Eg.

Dolarova vynosnost

¢ekavana vynosnost
euro depozit

R1

R2g Vynosnost'
(v dolarech)
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Efekt rustu euro urokovych sazeb

Smenny ‘ku rs Vynosnost dolarovych
Ege depozjt

Rust euro
Urokovych sazeb

Oc¢ekavana
navratnost euro depozit

R V)'mosnost'
(v dolarech)
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Shrnuti

Smeénny kurz hraje roli v rozhodovani o utraceni, protoze
nam umoznuje prelozit ceny v riznych zemich do
porovnatelnych polozek.

Depreciace (apreciace) domaci mény viucéi ménam
zahrani¢nim Cini exporty levnéjsi (drazsi) a importy drazsi
(levneéjsi).

Smeény kurz je determinovan na devizovém trhu.
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Dulezitou kategorii sménnych obchodu jsou forwardové
obchody.

LIV 4

Nejspravnéjsi je nahlizet na sménny kurz jako na cenu aktiva
samu o sobe.

Vynosnost depozit obchodovanych na devizovych trzich zavisi
na urokovych sazbach, a ocekavanych zménach smeénného
kurzu.
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Rovnovaha na devizovém trhu vyzaduje splnéni urokové
parity.

Za danych urokovych sazeb a danych ocekavanich budouciho
smeénného kurzu, urokova parita rika jaky je soucasny
rovhovazny smenny kurz.

Rust dolarovych (euro) urokovych sazeb zplsobi apreciaci
(depreciaci) dolaru vugéi euru.

Soucasny sménny kurz se méni se zménami jeho o€ekavané

budouci urovne.
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