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Meénovy kurz

 Vymezeni — cena urcité narodni penézni
jednotky vyjadrena v jiné narodni méne

e Zaznam kurzu (kotace)

— primy: cena jedné jednotky zahranicni mény v
jednotkach domaci mény; 20 CZK =1 EUR; 20
CZK/EUR

— neprimy: cena jedné jednotky domaci mény v
jednotkach zahrani¢ni mény; 0,05 EUR = 1 CZK;
0,05 EUR/CZK



Druhy ménovych kurzu

Zda jde o prodej (ask nebo ofer) ¢i nakup (bid); tzv. dvoucestnd
kotace (pro dalsi vyklad pouzivame hodnotu stred)

Podle formy aktiv
— valutovy (hotovost)

— devizovy (bezhotovostni; depozita denominovana v prislusené
zahrani¢ni méné) — stézejni pro determinaci ménového kurzu

Podle doby realizace

— spotovy — obchody smluveny a realizovany v soucasnosti (nékolika
malo obchodnich dn()

— terminovy — obchody domluveny v soucasnosti, k realizaci dochazi v
budoucnosti

Podle ménového rezimu — zakladni déleni
— Fixni (stanoven administrativné centralni autoritou
— flexibilni (na trhu s ménou: poptavka x nabidka)
Nominalni a realny kurz



Formovani ménoveho kurzu koruny
v dlouhém obdobi

Poptavka po CZK - vyvozy zbozi a sluzeb ze zeme, kapitalovy
priliv do CR

Nabidka CZK - dovozy zboi#i a sluZeb a kapitalové odlivy z CR

Sklon krivek

— Poptavka negativni sklon: ¢cim vyssi cena 1 CZK, tim
mensi zajem o zbozi vyvazene z CR (za jednotku zahranlcnl
meny, dostane zajemce méne korun)

— Nabidka - pozitivni sklon: Cim vyssi cena 1 CZK, tim vetsi
zaJem 0 dovozy do CR (k ziskani jednotky zahraniéni meny,
je potreba mensi obnos domaci mény)

Rovnovazny kurz viz priklad v nasledujicim grafu
37 CZK/USD, resp. 2,7027 USD za 100 CZK



Determinace ménového kurzu v dlouhém
obdobi

Trh korun v dlouhém obdobi (krivka nabidky a poptavky po
korunach v DO)

USD

100 CZK
(36) 2,7777
(37) 2,7027

(38) 2,6315




Determinace meénového kurzu — zakon jediné

ceny
 Predpoklady:

— neexistuji transakcni naklady
— neexistuji prekazky zahraniéniho obchodu (cla,non-tradables,....)
— dokonala konkurence

Zakon:

Identicka zbozi jsou prodavany za stejnou cenu v rliznych zemich, pokud jsou
ceny téchto zbozi vyjadrena ve stejné méné

e  Nominalni ménovy kurz domaci mény (napr. CZK) viéi dané zahranicni
méné (napf. EUR) je pomér ceny i-tého zbozi v CZK k cené i-tého zbozi
v EUR

 Formalni zapis zakona jediné ceny:
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Big Mac index (dle casopisu The
Economist, 1986)

—V procentech,
30 nadhodnoceni ¢ podhodnoceni narodni mény viici USD

18,4

20

5,3
|

10

-10
-20

data: Economist.com

-40

50—

-48,9
60

-61,0 -61,0 -61,2 -62,0

Svycarsko Norsko  Svédsko Eurozéna  Cesko Polsko  Turecko Rumunsko Rusko JAR

BIG MAC INDEX -LEDEN 2020

=70



Big Mac Index — leden 2020

poméruje cenu této celosveétové popularni "komodity" v rliznych ¢astech svéta vUci
cené v domovskych Spojenych statech (celosvétoveé identicky zplsob prodeje
identického zbozi).

Vysledny "bigmacovy" pomér pomérované mény vUci dolaru je pak poméren s
oficialnim prevodnim kurzem a z toho se odvozuje, zda je doty¢na ména nad ¢i
podhodnocena.

Cena Big Macu v USA: 5,67 USD

V CR: 85 CZK

To by naznacovalo kurzovy pomér 14,99 CZK za 1 USD.

Skutecnost (leden 2020) — kurz dolaru vici koruné byl 22,63 CZK/USD
Koruna je z tohoto Uhlu pohledu vici dolaru az o 33,8% podhodnocena.

Big Max Index ukazuje, Ze pouze 2 svétové mény jsou podle néj
vUci dolaru nadhodnocené. Jsou to Svycarsky frank s nadhodnocenim o 18,4% a
norska koruna s nadhodnocenim 5,3 %.



Absolutni forma teorie parity kupni sily

e Predpoklady:
— Shodné se zakonem jediné ceny
— Uvazujeme referencni spotrebni kos identicky v obou zemich

— Uvazujeme cenové hladiny (P) vztazené k cenam zbozi zahrnutym v
referencnim kosSi

Formalné lze absolutni verzi teorie parity kupni sily zapsat:

E - I:)CR

CZK/EUR P
SRN



Absolutni forma teorie parity kupni sily
a zakon jediné ceny

Rlst cenové hladiny v domaci zemi vede k poklesu kupni sily domaci mény
a k proporcionalni depreciaci domaci mény. A naopak.

Podle teorie parity kupni sily jsou cenové urovné vsech zemi stejné, jsou-li
vyjadreny v jedné méneé. Nebo-li pfi daném nominalnim kurzu je vnitfni
kupni sila rovna vnéjsi kupni sile.

PCR — ECZK/EUR . PSRN

Plati-li zakon jediné ceny, plati i absolutni forma teorie parity kupni sily.

Napf. roste-li cenova hladina v CR, klesa poptavka po korundach a sou¢asné
klesa poptavka po domaci produkci. To vede k depreciaci kurzu koruny.
Soucasneé je vytvoren tlak na pokles cen domaci produkce, coz vede ke
zvyseni poptavky po domaci produkci i po domaci méneé a k apreciaci. A
naopak.

Tzn. dochazi k vyrovnavani kupni sily mén uvnitf vSech zemi.



Relativni forma teorie parity kupni sily

e Zabyva se mirou zmény nominalniho ménového kurzu mezi dvéma
zemémi v pribéhu urcitého obdobi.

e Vyjadrfuje procentni zménu ménového kurzu zemi dvéma zeméeémi jako
rozdil mezi procentnimi zménami narodnich cenovych hladin ve
sledovanych dvou zemich.

* Formalizovany zapis:

Pc: (t) PCR(t—l) PSRN(t) o PSRN(t—l)

ECZK /EUR(t) ECZK | EUR(t-1)

ECZK | EUR(t-1) PCR(t—l) PSRN (t-1)

ECZK /EUR(t) ECZK | EUR(t-1)

= 7Ter(t) — CsrN(t)

ECZK | EUR(t-1)
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Prekazky pusobeni zakona jediné ceny:

Odchylky nominalniho ménového kurzu od parity

kupni sily
Dopravni a dalsi transakcni naklady
Obchodni omezeni (cla, dovozni kvoty..)

Existence nedokonalé konkurence

Neobchodovatelnost nékterych druhl zbozi a sluzeb v
mezindrodnim obchodé (stavebnictvi, kadernictvi...)

Fiskalni a monetarni politika (vladni podpory exportu..)
Vznik novych druht produktt

Nova nalezisteé surovin

Rozdilnost referencnich kosu

Rozdilna rychlost prizplsobovani ménového kurzu a cen
zbozi a sluzeb (strnulost cen a mezd, kurz se prizpusobuje
rychle)

Nekteré mény — funkce svetovych peneéez



R —realny ménovy kurz

Vyjadruje mnozstvi zbozi, které si lze koupit za 1 CZK v zahrani¢ni v poméru k mnozstvi
zbozi, které si lze koupit za 1 CZK v tuzemsku (P neni mérena stejnym referencnim
koSem = neplati absolutni verze PPP)

Pf.
Rast = Baye 37

Eq/s - nominalni ménovy kurz; jednotka meény cizi zeme vyjadrena v poCtu (mnozstvi)
jednotek mény domaci zemé

P¢ - cenova hladina v zahranici

P — Uroven cenové hladiny domaci zemé

R = 1: vnitfni kupni sila domaci mény se rovna vnéjsi kupni sile domaci mény

R > 1: vnitfni kupni sila domaci mény je vétsi nez vnéjsi kupni sila domaci mény

R < 1: vnitfni kupni sila domaci mény je nizsi nez vnéjsi kupni sila domaci mény
vyjadruje cenovou konkurenceschopnost domaci zemé v mezinarodnim obchodé;
(neboli vnitfni a vnéjsi kupni silu)

roste-li R, dochazi k realnému znehodnoceni, konkurenceschopnost domaci zemé se

Zvysuje;
roste-li R, rostou i Cisté vyvozy a tedy AD;



Realny ménovy kurz, nominalni ménovy kurz a
teorie parity kupni sily

Realny ménovy kurz vyjadfuje konkurenceschopnost v mezinarodnim
obchodé a ovliviuje Uroven rovnovazné produkce.

Formalné lze zapsat:

R —E . I:)SRN
CZK/EUR = —CZK/EUR
PCR

realné znehodnoceni znamen3 rast redlného ménového kurzu (stejné
jako rast nominalniho ménového kurzu) a znacdi depreciaci domaci mény. A

naopak.



1. Predpoklad: dané zemé nemaji identicky referencni kos,
tedy neplati absolutni verze parity kupni sily.

Realny ménovy kurz napf.R.,. s VYyjadfuje korunovou cenu
napr. néemeckého kose zbozi v pomeéru ke korunoveé cene kose
zbozi v Ceské republice.

Napr. depreciace nominalniho kurzu domaci mény vede

k realnému znehodnoceni. Domaci zbozi se stava pro
zahranicni partnery levnegjsi. Klesa vnéjsi kupni sila CZK pri
koupi zbozi v Némecku v poméru k vnitini kupni sile v CR.



o 2.Predpoklad: Plati relativni verze teorie parity
kupni sily — pak se redlny kurz nemuze ménit.

ARCZK/EUR(t) AECZK/EUR(t)

T Tpn) — 7
Rezk EUR(t-1) ECZK/EUR(t_l) () CR(Y)

ARCZK/EUR(t) —205+1% —-3% =0

RCZK | EUR(t-1)




* 3. Predpoklad: Plati absolutni verze teorie parity
kupni sily — pak se realny kurz rovna 1 a je kurzem
parity kupni sily.

RCZK/EUR =1

 Pokud se jedné realny kurz za uvedeného
predpokladu nerovna, pricinou jsou prekazky
pusobeni zakona jediné ceny.



Determinace meénového kurzu v
kratkém obdobi

e V kratkém obdobi se mize ménovy kurz
odchylovat od parity kupni sily (vynosovy
diferencial, vyvoj zahranicniho obchodu a PB,
rozdilné tempo rustu cenovych hladin,
intervence CB na devizovych trzich..)

 Formy aktiv

— depozita denominovana v domaci mene

— depozita denominovana v zahranic¢ni méné



Faktory urcujici poptavku po aktivech

 Ocekavana realna mira vynosnosti aktiv:
ocekavana budouci realna hodnota aktiva
MINUS cena aktiv dnes/cena aktiva dnes (v %)

 Mira rizika dosazeného ocekavaného vynosu:
averze k riziku — vyssi riziko kompenzovano
vyssim vynosem pro dosazeni stejného uzitku

e Stupen likvidity aktiva: rychlost premény
aktiva v hotové penize jako nejlikvidnéjsi
aktivum



Faktory ovlivnujici poptavku po
aktivech v ruznych ménach

» Urokové sazby na depozita denominovana v
domaci méneén

» Urokové sazby na depozita denominovana v
cizi méneén

e Zména ménoveho kurzu v dané zemi



Predpoklady dalsiho vykladu

Existuji pouze:
— Depozita denominovana v domaci méneé
— Depozita denominovana v cizich ménach
Aktiva jsou dokonalé substituty
— Dokonald kapitalovda mobilita (nulové transakéni naklady)
— Investor je indiferentni k rGznym ménam

Aktiva maji stejnou miru rizika

Zvazujeme pouze menovy kurz, iy, i, pficemz iy, i, o€ekavany kurz jsou
konstantni
Teorie parity urokovych meér se vyskytuje ve dvou podobach: nekryta a
kryta parita urokovych mér. Lisi se vtom ohledu, zda investor pri svém

obchodovani vyuziva ¢i nevyuziva terminovaného obchodu jako zajisténi
se proti kurzovému riziku.

Budeme uvazovat nekrytou urokovou paritu.



Podminka nekryté urokové parity

e  Cilem je co nejlepsi zhodnoceni (ndvratnost) investic.
e Otdzka: investovat doma Ci v zahranici?
*  Podstata (nekryté) parity urokovych mér je zaloZena na myslence rovnovahy devizového trhu.

*  Rovnovaha na mezinarodnich financnich trzich nastava, jestlize vynosnost domacich a zahranicnich aktiv se
vyrovnala a arbitrazové kapitalové toky jsou zbytecné:

e

. L, T Ery1 — Et

Domaci Urokova mira = zahranicni urokové mire + o¢ekavana kurzovd zména lD = lF + —E
t

Ety1 = Et
Et

e Tato aproximace fika, jestlize je domaci urokova mira z investice napt. 5 %, Urokova mira v zahrani¢i napf.
2%, pak rozdil ve prospéch domaci investice (3 %) musi byt kompenzovan oéekdvanym znehodnocenim

domaci mény pfiblizné (nebot se jednd o aproximaci) o 3 %. Oslabeni mény odpovida urokovému
diferencialu — rozdilu mezi domaci a zahrani¢ni urokovou mirou.

urokovy diferencial musi byt roven oCekavané mife znehodnoceni domacimény lp - lp =

ip -domaci urokova mira; E; - ménovy kurz;
Ir - zahranicni urokova mira; Efq - ocCekdvany ménovy kurz;

*  Nerovnovazna situace v podobé nerovnosti urokového diferencialu, a ocekavané zmény ménového
kurzu, tedy ocekavané miry vynosnosti zahranicnich vs. domacich depozit, vede k determinaci kurzu v
kratkém obdobi.

— Ocekavana mira vynosnosti ,,zahranicnich” depozit je nizSi nez mira vynosu korunovych depozit >
roste zajem o korunova depozita = apreciace (CZK)



Podminka urokové parity

Linie UIRP — vyjadfuje skutecnost, Ze urcity urokovy diferencidl musi byt doprovazen ekvivalentni o¢ekavanou mirou
znehodnoceni domaci mény;

urokovy diferencial (-2 %), tj. domaci Urokova mira je o dva procentni body nizsi nez zahranicni

ochota investorii drzet danou zasobu domécich depozit musi byt kompenzovana o¢ekavanym znehodnocenim doméci mény o
dvé procenta (zapornou o¢ekavanou mirou znehodnoceni domaci mény 2 %);

E BfF -E DIF UlRP
E DIF




Rovnost vynosnosti domacich depozit a ocekavané vynosnosti zahranicnich
depozit
vynosnost domacich depozit je determinovana vyhradné domaci urokovou
mirou ve vysi i

v 7 ’ ’ v s . . Ee _ E
Ocekavana vynosnost zahranicnich depozit [ip + —”1E 3
t

Nip > 1 zahr. poptavky pod domacich depozitech - M poptavky po CZK
—> apreciace mény

Nip > 1 poptavky po depozitech v EUR = {, poptavky po CZK =
depreciace mény

NEE 1 > " poptavky po depozitech v EUR = {, poptéavky po CZK >
depreciace mény



Vztah relativni verze parity kupni sily a

Fisheruv efekt:

r
A

nekryté parity urokovych sazeb

1 +7
| +7x°

1l +r=

= ocCekavana realna urokova sazba
¢ = oCekavana mira inflace

= nominalni urokova mira



Mezinarodni Fisheruv efekt

Na zakladé jednoduchého pravidla pro paritu
urokovych sazeb odvodime vztah:

p =TF

1+ip _ 1+ip

1+ % 1+ T
Z Fisherovy rovnice pomoci jednoduchého pravidla pro
paritu urokovych sazeb odvodime vztah:

: : Efvi— Et o e
lD_lF— Et —T[D'ﬂp

Zaver: diferencial nominalnich urokovych sazeb =
diferencial ocekavanych mér inflace



Propojeni relativni verze parity kupni sily a nekryté parity urokovych
sazeb
Relativni verze parity kupni sily

ECZK /EUR(t) ECZK / EUR(t-1)

= = 7ler(t) ~ 7Tsrn(t)
CZK / EUR(t-1)

Nekryta parita urokovych sazeb

e
Ety1— Et
Et

lp - lp =
Mezindrodni Fisherav efekt
iD — iF - T[D - T[F
Dosazenim prvnich dvou rovnic do tfeti rovnice se propojuji
obé koncepce



Dusledky rustu urokové sazby

 Propojeni vede k robustnéjsimu vysvétleni vlivu zmény
urokové miry na determinaci ménového kurzu

e rustip

e Podle parity nekryté urokové sazby povede k

I i diferencialu - apreciace domaci mény (okamzity efekt)
e Zapojeni Fisherova efektu:

e N idiferencialu > 1 m diferencialu

e Podle parity kupni sily:

o I mdiferencidlu - ocekavana depreciace domaci mény
(efekt ocekavany)



/nehodnoceni mény a bézny ucet

 Predpoklady:
— Domdci i zahrani¢ni ceny jsou fixni
— Ve vychozi situaci je saldo bézného uctu (CA) =0

Koeficient elasticity vyvozu

e Cenova elasticita poptavky po exportech vyjadfuje procentni zménu exportd, kterd je
vyvolana procentni zménou nominalniho ménového kurzu
AX
__ X
AEp /p

Ep/r

Ex

Koeficient elasticity dovozu

 Cenova elasticita domaci poptavky po importu vyjadfuje vyjadfuje procentni zménu
dovozu vyvolanou procentni zménou nominalniho ménového kurzu.

AM
g, = — -1
m AED/F

Ep/r




Priciny zhorseni CA v kratkém obdobi

e Pricinou je, ze kratkodobé je zahranicni
poptavka po vyvozech domaci zemeé
neelasticka, jako je i neelasticka poptavka
domaci zemeé po dovozech. Exportni i importni
zakazky jsou sjednavany predem, tzn. po
depreciaci, se realizuji objemy sjednané pred
depreciaci



Marshall — Lernerova podminka

* Pokud je soucet elasticit exportu a importu
vysSi nez jedna, NX se v dusledku depreciace
meny zlepsi

* Pokud je soucet elasticit exportu a importu
nizSi nez jedna, NX se v dusledku depreciace
meny zhorsi

ACA

E:M(Ex—Fé‘m—l)



Marshall — Lernerova podminka

e &, +&, >1 - devalvace zlepsuje CA

Cenovy efekt:

— po depreciaci je tfeba hradit fixni objem dovozu podle nového kurzu
— Vyvozy jsou vyjadreny v domaci méné a domaci ceny se neméni

— Vysledek: NX se zhorsi

Objemovy efekt:

— zmeéna kurzu vede k vySsSimu objemu vyvozU (zbozi je levnéjsi pri
novém kurzu pro zahranicni subjekty)

— Zmeéna kruzu vede k nizSimu objemu dovozu (zbozi je drazsi)

— Vysledek: NX se zlepsuje



Vliv devalvace na bézny ucet

USD

100 CZK




o Zavery: jestlize
1. «+em>1 — devalvace zlepsuje CA

2. e.+em<1 —> devalvace zhorsuje CA

3. «+tem=1 = devalvace nema vliv na CA



Cteni na pristé

e Mach M. Makroekonomie Il pro inZenyrské studium: kapitoly
3.2,3.3;str. 106 — 122.

e Soukup J. Makroekonomie. Kapitoly 7.3, 7.4, 8.1; str. 204 - 224

Koncept nedosazitelné trojice

e BALDWIN, R. a CH. WYPLOSZ. Ekonomie evropskeé integrace.
4.vyd. 2013: kapitola 13.3;
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