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1. SMENNE KURZY A DEVIZOVE TRHY

ZAKLADNi PROBLEMY

x Sménny kurz umozZnuje prevést ceny v
rGznych zemich do srovnatelnych Gidaja.

x Sménny kurz je determinovan stejné jako
cena jinych aktiv.

x Hlavnim cilem této kapitoly je ukazat:
+ Jak je ménovy kurz determinovan?

+ Jaka je role sménného kurzu v mezinarodnim
obchodé?

TEORIE DETERMINACE SMENNEHO KURZU

1. Teorie platebni bilance
x funkce salda béZného (i¢tu PB
+ absolutniverze teorie PPP

+ zakon jedné ceny

2. Monetarni teorie

x vliv penézni zasoby

x inflacni oGekavani
+ relativniverze PPP
+ inflaéni diferencial

3. Teorie trhu aktiv
x mény = finanéni aktiva = kurs = cena
x vynosnost
x racionalni ocekavani
+ Urokovy diferencial

Teorie portfolia
funkce finanéniho Gétu PB
riziko
vynosnost
+ Urokovy diferencial

x x x B

5. Teorie prestielovani
nepruzné prizpusobovani kursu zménam M, i
oscilace kurst

X X

x Sménny kurz mlzZe byt udavan dvéma zplsoby:
primo a nepfimo

x SlouZi k porovnani cen mezi dvéma zemémi
x Existuji dva typy zmény kurzy:

+ Apreciace
+ Depreciace




Sménny kurz a relativni ceny

x Poptéavka po importu a exportu je ovlivnéna relativnimi
cenami.

x Apreciace domaci mény:
+ ZvySuje relativni ceny exportu
+ SniZuje relativni ceny importu

x Depreciace domaci mény:
+ SniZuje relativni ceny exportu
+ ZvySuje relativni ceny exportu

x Sménné kurzy jsou determinovany na
devizovém trhu.

x Hlavnimi Gc¢astniky devizového trhu jsou:
x Komeréni banky
x Mezinarodni korporace
x Nebankovni finanéni instituce
x Centralni banky

x Za vétsSinou obchodu na devizovém trhu stoji

! mezibankovni operace °
REZERVNI MENY
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% Hlavnich centra obchodu s ménami jsou: Londyn, New
York, Tokyo, Frankfurt, a Singapur.

x Integrace financnich center zpUsobila, Ze neni mozna
Zadna vyznamna arbitraz.

x Zprostfedkovaci ména (vehicle currency)
+ 2001 » 90% mezibankovnich transakci smé&na US $
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Exchange rates (S/€)
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Spot and forward exchange rates tend to move in a highly correlated fashion.

x Spotovy a forwardovy kurz

x Swapové ménové obchody
+ Spotovy prodej a forwardovy nakup

x Futures a Opce

Faktory ovliviiuji D po bankovnich depozitech v cizi
méné:

x Aktiva a jejich vynosnost
+ Vynosnost aktiv versus realna mira vynosnosti

x Riziko a likvidita

= rozhodovani: Jak se zm éni i a ER?

12




Sménny kurz a vynosnost aktiv

x Urokova sazba
x ocekavané zmény sménného kurzu.
x dolarova vynosnost euro depozit.

Jednoduché pravidlo:

Dolarova vynosnost euro depozit je pfiblizné rovna euro
tirokovym sazbam plus mira depreciace dolaru viéi euru.

13

Ocekavany rozdil navratnosti mezi depozity v eurech a dolarech je:

Rg-[Re+ (E%/¢-Eg/e) / Eg/e] = Rg-Re-(E°ge-
Eg/e)/ Eg/e

kde:

R = (rokova sazba na jednoleta dolarova depozita

Re = dne3ni Grokové sazba na jednoletd euro depozita
Eg/e = dneSni sménny kurz dolar/euro (poCet dolart za euro)

E%,e =sménny kurz dolar/euro, ktery je ofekavany 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, Ego)
s Fox s s
Case R, R, 3 R,— R~
] € Eye s € E¢e
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

x Poptavka po zahranicnich aktivech zavisi
nejen na vynosnosti, ale také na riziku a
likvidité,

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

x Devizovy trh je v rovnovaze pokud depozita
ve vSech ménach nabizeji stejnou miru
vynosnosti.

+ Ocekavana vynosnost je rovna, pokud plati:

Rg=Re+ (E°/e-Eg/e) / Egse
x Dnesni depreciace domaci mény snizuje

ocekavany vynos ze zahranicnich depozit.
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Dne3ni kurz dolar/euro a o €ekavana dolarova vynosnost euro depozit

PFedpoklad: E¢ge=$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
105 — Egq 105 — Ege
Ege R, [ Re + Fre
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




Vztah mezi sou €asnym sm énnym kurzem dolar/euro ao €&ekavanou
dolarovou vynosnosti euro depozit (p i daném o €ekavaném kurzu)

Dne3ni kurz
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®se- Esre) / (Esie)
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Rovnovazny sménny kurz

x Sménny kurz se vzdy prizplsobi, aby
zachovaval Grokovou paritu.

x Pokladejme za dané:
+ dolarovou Grokovou sazbu Ry,
+ euro Urokovou sazbu R,

+ oéekavany budouci sménny kurz dolar/euro E¢ .
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Determinace rovnovazného m énového kurzu dolar/euro

Sménny kurz, Ege

Vynosnost
Dolarovych depozit
E2$/€ ______
S50 Mp———— 1
3
|SSA%S I S
Oéekéavana vynosnost
Euro depozit

Vynosnost

(v dolarech) 2

UROKOVE MiRY, OCEKAVANI A
—ROVNOVAHA

x RUst drokovych mér placenych na
depozita v uréité méné zpusobi apreciaci
této mény vaci zahraniénim ménam.

x RUst ocekavaného budouciho sménného
kurz zpusobi riist sou¢asného kurzu.
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Efekt r stu dolarovych trokovych sazeb

Sménny kury, Ege Dolarova vynosnost

E1$/€ r
E2$/€- 2

éekavana vynosnost
euro depozit

R R2;  Vynosnost
s (v dolarech) 2

Efekt r istu euro Grokovych sazeb
Sménny kurs

Vynosnost dolarovych
E$/€ \ depozi|

Rust euro
Urokovych sazeb

(.

Ocekavana
névratnost euro depozit

Ege

Elge

Rs  Vynosnost

(v dolarech) 2




“SHRNUTI ]

x Sménny kurz hraje roli v rozhodovani o utraceni,
protoZe nam umoZziuje prelozZit ceny v riznych
zemich do porovnatelnych poloZek.

x Depreciace (apreciace) domaci mény vici ménam

zahraniénim ¢ini exporty levnéjsi (drazsi) a importy
drazsi (levnéjsi).

x Smény kurz je determinovan na devizovém trhu.
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x DuleZitou kategorii sménnych obchod jsou
forwardové obchody.

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

x Vynosnost depozit obchodovanych na
devizovych trzich zavisi na Grokovych sazbach,
a ocekavanych zménach sménného kurzu.
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x Rovnovaha na devizovém trhu vyZaduje spinéni
Grokové parity.

x Za danych Urokovych sazeb a danych oéekavanich
budouciho sménného kurzu, trokova parita fika jaky
je soucasny rovnovazny sménny kurz.

x RUst dolarovych (euro) Grokovych sazeb zpUsobi
apreciaci (depreciaci) dolaru vici euru.

x Soucasny sménny kurz se méni se zménami jeho
ocekavané budouci Grovné. o

PENIZE, UROKOVE SAZBY A
SMENNE KURZY

14 Kapitola Krugman - Obstfeld

ZAKLADNi PROBLEMY

x Faktory, které v zemi ovliviiuji nabidku penéz
nebo poptavku po nich, patii mezi nejsilnéjsi
determinanty sménného kurzu.

x Hlavnim cilem této kapitoly je ukazat:

+ Jak devizovy trh s penéznim trhem determinuji
sménny kurz v dlouhém obdobi?

+ Jaké jsou dlouhodobé efekty monetarnich zmén na
cenovou hladinu a oéekavany sménny kurz?
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Funkce penéz:

x Prostfedek smény
+ Obecné prijimany prostiedek platby

x Ugetni jednotka
+ Obecné uzivany ukazatel hodnot

x Uchovatel hodnot

+ Nositel pfenosu kupni sily ze sou¢asnosti do
budoucnosti
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Definice penéz - co jsou penize?

x Aktiva obecné pouzivana a akceptovana jako
prostfedek platby.

x Penize jsou vysoce likvidni, ale pfinaSeji jen maly
nebo Zadny vynos.
+ VSechna ostatni aktiva jsou méné likvidni, ale

prinaseji vyssi vynos.
x Nabidka penéz (Ms)
Ms = Obézivo + depozita na vyzadani
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Jak je urCovana nabidka penéz:

x Nabidka penéz v ekonomice je urcovana
centralni bankou.

x Centralni banka:
+ pfimo reguluje mnoZstvi existujicich penéz

+ nepiimo kontroluje mnoZstvi vkladl na vyZadani u
soukromych bank.
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IndividuaIni poptavku po penézich ovliviuiji tfi faktory:

x

ocekavany vynos
riziko
likvidita

x X

1. O¢ekavany vynos
Urokova sazba méfi alternativni naklady drZzby penéz
v porovnani s trok nesoucimi cennymi papiry
(obligacemi).
+ RUst trokové sazby zvySuje naklady drZzby penéz a
zpUsobuje pokles poptévky po penézich.

x
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2. Riziko

x DrZba penéz je rizikova.
+ NeoGekavany rist cen statki a sluZzeb miZe sniZit hodnotu
penéz (méfenou mnoZstvim moZné konzumace komodit).

x Zmény v rizikovosti drZby penéz nemusi vést ke zménam
individuaIni poptavky po penézich.
+ Jakakolivzména v rizikovosti drZzby penéz je provazena
stejnou zménou rizikovosti drzby obligaci.
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3. Likvidita

x Hlavni vyhoda drZby penéz prameni z jejich
likvidity.
+ Domacnosti a firmy drZi penize, protoZe je to

nejjednodussi cesta financovani jejich nakupl.

x RUst prGmérné hodnoty transakci provadénych
domacnostmi a firmami zvySuje rast jejich
poptavky po penézich.
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Celkovou (agregatni) poptavku po penézich ovliviuji tfi
faktory:

x Urokova sazba
+ Jeji rist sniZuje poptavku po penézich.

x Cenova hladina
+ Jeji rist zvySuje poptavku po penézich.

x Redlny narodni diichod
+ Jeho rust zvySuje poptavku po penézich
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x Agregatni poptavku po penézich mizeme vyjadrit:

M?=PxL(R)Y)
kde:
P je cenova hladina
R je trokova mira
Y je rediny narodni dichod
L(R,Y) je agregatni poptavka po redinych penéznich zistatcich

x Rovnice mUZe byt zapsana také:
M?/P=L(R,Y)
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Agregatni poptavka po reédlnych pen &Znich z tstatcich a Urokova sazba

Urokova
sazba, R

L(R,Y)

Agregatni poptavka po realnych
penéznich z Gstatcich (M/P) 38

Efekt r st redlného d tichodu na k fivku agregéatni poptavky po realnych
penéznich z statcich

Urokova
sazba, R

Rust redlného
dtichodu

L(R,Y2)

L(R,YY)

Agregatni poptavka po M/P

Rovnovazna urokova mira: vztah

poptavky a nabidky penéz

Rovnovaha na trhu penéz:
x Podminka rovnovahy na trhu penéz:
Ms = M¢
x Tato podminka muZe byt také vyjadiena pomoci

agregatni poptavka po realnych penéznich
zustatcich:

Ms/P = L(RY)
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Determinace rovnovazné Urokové miry

Urokova
mira, R
Nabidka M/P

R2L

1 Agregatni poptavka

\i\poMlP, L(R,Y)
3

R

R3

2 MS,_ 3 .
Q F(_Ql) Q®  DrzbaM/P "

Urokové sazby a nabidka penéz

x Rust (pokles) nabidky penéz sniZuje (zvySuje)
Grokovou sazbu, za dané cenové hladiny a
daného vystupu.
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Efekt r istu nabidky pen &z na trokovou sazbu

Urokova
$azba, R \abidka MiP
Rust nabidky
M/P
Rif ===
RZL
L(R,YY)

o=

m2 Drzba M/P
P
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Produkt a Grokova mira

v

x RuUst (pokles) realného produktu zvysi (snizi),
pfi danych cenach a dané nabidce penéz,
Grokovou miru.

Efekt r istu redlného produkt na Grokovou miru

NABIDKA PENEZ A SMENNY KURZ V

KRATKEM OEDOBI

Orokova x Analyza v kratkém obdobi
mira, R + Cenova hladina a redlny produkt jsou dany.
Nabidka M/P
x Analyza v dlouhém obdobi
Rust realného + Cenova hladina je pIné flexibilni a vZdy se pfizptsobuje tak,
- produktu aby byla zachovana plna zaméstnanost.
2
1> L LRY?) Spojeni penéz, lirokové sazby a sménného kurzu
LRYY x PenéZni trh v USA determinuje dolarovou tirokovou sazbu,
1 LRYY ktera pak ovliviiuje smé&nny kurz tak, aby byla zachovéna
J 1 trokova parita.
MS (- 2
- (=QY Q% Drzba M/P w5 "

Devizovy !
trh

Penézni
trh

Soucasnéa rovnovaha na trhu pen €z v USA a na devizovém trhu

Sménny kurz

dolar/euro, Egje

Vynosnost
dolarovych

depozit
Elgel = = = = = L Oc¢ekavana
Vynosnost Mira
0 euro depozit vynosnosti
: R L(Rs, Yug) (v dolarech)
v TUS,

MSys ! Nabidka M/P

- Pus 1 V USA
(rast)

Drzba M/P v USA
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Spojeni pen ézniho trhu se sm énnym kurzem

Spojena staty Evropa
Federal Reserve System Evropsky systém

Centrélnich bank

MS, (Nabidka pen éz MS, (Evropska
us V USA) £ nabidka pen &z)

2

Trh penéz v USA Trh penéz v Evropé

s \) Devizovy (_/ Re
(Dolarova trokova sazba) trh (Euro Grokové sazba)

Ese
(Sménny kurz dolar/euro) 48




Nabidka penéz v USA a ménovy kurz dolar/euro

x Co se stane, kdyZ FED zméni nabidku penéz v
USA?

+ Rust (pokles) domaci nabidky penéz vede k
depreciaci (apreciaci) jeji mény na devizovém trhu.
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Dopad r tstu nabidky pen &z v USA na sm énny kurz dolar/euro
a dolarovou Urokovou sazbu

Sménny kurz
Dolar/euro, Eg;

Vynosnost dolarovych
depozit
E2$/€ [ — .
Elyef—=—=—-—+ Oc¢ekavana
! vynosnost
! euro depozit Mira
0 : T vynosnosti
IRZgi Rl L(Rs, Yus) (v dolarech)
Mg 11 3
Pus T 1 Ruist nabidky
[V (R A, AN penéz v USA
Pys 2
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Drzha M/P v LISA

Nabidka penéz v Evropé a sménny kurz dolar/euro

x RUst nabidky penéz v Evropé zpUsobi depreciaci
eura (tzn. apreciaci dolaru).

x SniZeni nabidky penéz zplisobi naopak apreciaci
eura (1j. depreciaci dolaru).

x Zména nabidky penéz v Evropé neovlivni
rovnovahu penézniho trhu v USA.
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Efekt r ast nabidky pen &z v Evrop & na sménny kurz dolar/euro

Sménny kurz
dolar/euro, Ege Vynosnost
\ dolaru
EX \ v
s fpo=———= Rust nabidky
enéz v Evrop &
E2$/€ ----- y P
Oc¢ekavana Mira
vynosnost eura vynosnosti
0 1 R (v dolarech)
1 Ris L(Rg, Yus)
MSys | Nabidka M/P
Pus ) v USA
Drzba M/P v USA =

Penize, cenova hladina a sménny kurz

v dilouhém obdobi

Dlouhodoba rovnovaha

x Ceny jsou dokonale flexibilni a vZdy se prizpUsobuji
tak, aby byla zachovana plna zaméstnanost.

Penize a cena penéz

x Rovnovaha na trhu penéz miZe byt prepsana do
tvaru dlouhodobé rovnovazné cenové hladiny:
P=Ms/L(R)Y)

x RUst nabidky penéz v zemi zpUsobi proporciondini
rist cenové hladiny.
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Dlouhodobé efekty zmény nabidky penéz

x Zména nabidky penéz nema vliv na dlouhodobé hodnoty
tirokovych sazeb ani na realny produkt.

x Permanentni rist nabidky penéz zplsobi proporcionaini
rust dlouhodobé cenové hladiny.

+ Tyto zavéry jsou zaloZeny na podmince rovnovéhy na trhu
penéz: Ms/P=L nebo P=Ms/L

+ Z této podminky plyne, Ze AP/P = AMS/Ms- AL/L.
(Mirainflace se rovna mira ristu penézni zasoby minus mira ristu
poptavky po penézich.)
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Rust pen ézni zasoby a cenova hladina v sedmi hlavnich
rozvinutych zemich, 1973-1997

In a cross-section of countries, 1200
long-term changes in money 1000
supplies and price levels show .
a clear positive correlation. 1000 Kazdy rok existuje v Latinské 1988 o0
m":"“""" fine "'l"":"’ 3 ay Americe silny pozitivni vztah ~ o9 “e1989
exactly proportional changes . L N g 94,48
in money supples nd price 3 800 mezi r istem nabidky pen &z 2 00 1987 .r'- °1993
levels) ' a inflaci. £ 1901 1992
Source: OECD: Main Economic 3 i itmické -]
pabi v g 800 . (obé, osy maiji logaritmické % w1905
Financal Statitics. g Kingdom méfitko) g 1996w
H £ 10 19989 #1997
5 400 F 1999%5000
& +France g
« . *Canada k4
200 us.
e «Jagan *Germany o
) 0 10 100 1000
0 200 400 600 800 1000 1200 - Percent increase in money supply

Primeérny rist penézni zasoby a inflace v rozvojovych
zemich na zapadni polokouli, podle let, 1987-2000

Makroekonomicka data pro Bolivii, duben 1984 - fijen 1985

Money Supply

Month (Billio

270
330
440
590
718
889
1,194
1,495
3.296

2,885
21,309
27,778
47,341
74,306
103,272
132,550

of Pesos)

Price Level
(Relative to 1982 Average

211
311
2.3
34.0
30,1
53.7
85.5

1nza

180.9

305.3

863.3
1,078.6
1.205.7
1.635.7
2.919.1
4.854.6
8.081.0
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12411 8

n

Exchange Rate
(Pesos per Dollar)

3.576
3512
3,342
3,570
7.038
13,685
15.205
18,469
24,515

73.016
141,101
128,137
167,428
272,375
481.756
885,476
1,182,300
1,087,440
1,120,210

Penize a sménny kurz v dlouhém obdobi

x Staly rlist (pokles) nabidky penéz v zemi vede v
dlouhém obdobi k proporcionalni depreciaci
(apreciaci) domaci mény vi¢i ménam zahraniénim.

x Kratkodoba rigidita cen versus dlouhodoba cenova
flexibilita
+ kratkodoba ,lepkavost“ cenové Grovné
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Mezimésiéni prom énlivost kurzu dolar/marka a pom  éru
cenovych hladin v USA/N émecku, 1974-2001

12
o - Exchange rate change
ratio change
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i m
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&

2
1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995

1997 1999 2001

The much greater month-to-month variability of the exchange rate suggests that price levels are

relatively sticky in the short run.
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Infl . i snného b

x Zména nabidky penéz vyvolava nabidkové a
cenové tlaky, které vedou k budoucimu rastu
cenové hladiny, a to ze tii hlavnich divodu:

+ Previs poptavky po produkci a pracovni sile
+ Inflaéni oGekavani
+ Ceny surovin

Permanentni zmény nabidky penéz a sménny kurz

x Jak se sménny kurz pfizplsobuje permanentnimu
rdstu nabidky penéz v USA?
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- QECD Mol F, eolodic
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Efekty r ustu nabidky pen &z v USA

Sménny kurz Sménny kurz
dolar/euro, E g¢ dolar/euro, E g¢

Vynosnost dolaru 1 Vynosnost dolaru

E? F e =
sief P sie
Ocekavana
vynosnost eura E?
S

N,
Ty

4 Otekavana
« _ Vynosnosteura
~

3~-
Mira

navratnosti
(v dolarech

0

(b) Pfizp isobeni
DrsbaM/PvUSA  k dlouhodobé rovnovaze

(a) Kratkodoby efekt
Drzba M/P v USA
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Casovy vyvoj ekonomickych prom  &nnych USA po
permanentim vzr Gstu nabidky pen éz v USA

(a) Nabidka pen &z USA, Mg (b) Dolarova trokova

sazlfa, Ry
M| Rl hmmooo
! 1
1 ! y
Mg o1 R F----
1 1
L 1
to cas toy cas

(c) Cenova hladina USA, (d) Sménny kurz dolar/euro, Eg;
Pus Elge f=--~ N
[T S By f==m=p=-===-=
1
1
Plys Elge f—
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Prestrelovani sménného kurzu

x pokud je okamzita odezva na zménu vétsi nez
odezva dlouhodob3,

x vysvétleni, pro¢ se sménny kurz méni ze dne na
den velmi vyrazné,

x primy dlsledek Casové nekonzistence
(zdlouhavého pfizplGsobeni v kratkém obdobi)
cenové hladiny a tGrokové parity.

63

SHRNUTI

x Penize jsou drZeny pro svou likviditu.

x Agregatni poptavka po realnych penéznich zUstatcich
(M/P) zavisi nepfimo Gmérné na alternativnich
nakladech drzby penéz a piimo imérné na objemu
transakci v ekonomice.

x PenéZnitrh je v rovnovaze, pokud redlna penézni
nabidka odpovida realné poptavce po penézich.

x Rust nabidky penéz zplsobi snizeni domaci tirokové
miry, coZ povede k depreciaci domaci mény na

devizovém trhu. "

x Permanentni zmény v nabidce penéz posunou
dlouhodobou rovnovaznou cenovou hladinu
proporcionalné ve stejném sméru.

x Tyto zmény neovlivni dlouhodobou hodnotu
produktu, drokové sazby ani relativni ceny.

x RUst nabidky penéz miize zpUsobit prestreleni
sménného kurzu v kratkém obdobi nad
dlouhodobé rovnovazny stav. 5
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