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- Definice smenného kurzu

e Smenné kurzy jsou kotovane jako mnozstvi zahranicni
meny za jednotku domaci meény nebo jako mnozstvi
domaci meny za jednotku zahranicni mény.

— Kolik dostaneme za jeden dolar? ¥97.385/%
— Kolik dostaneme za jeden yen? $0.01027/¥%

e Smé&nné kurzy umoziuji vyjadrfit cenu statkd ve
spoleCcné meéne.
— Kolik stoji Nissan? ¥2500000
- Nebo: ¥2500000 x $0.01027/¥ = $25672.50
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- Depreciace a apreciace

e Depreciace je snizeni hodnoty mény relativné k jiné
mene.
- $1/€ — $1.20/€ znamena, ze dolar deprecioval relativnée
k euru.

— Nyni to stoji $1.20, aby si Clovek koupil jedno euro,
takze dolar je nyni méné hodnotny.
e Apreciace je zvysSeni hodnoty meny relativne k jiné
mene.
- $1/€ — $0.90/€ znamena, ze dolar aprecioval relativné
K euru.

— Nyni to stoji jenom $0.90, aby si clovek koupil jedno
euro, takze nyni je dolar vice hodnotny.
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- Depreciace a apreciace

e Depreciovana ména znamena, ze importy budou
drazsSi a exporty levnejsi.

- Depreciace tedy sniZzuje cenu exportu relativné k cené
. (o)
Importu.

e Apreciovana mena znamena, ze importy budou
levnéjsi a exporty drazsi.

— Apreciace tedy zvySuje cenu exportu relativné k cené importd.

e Apreciace eura k dolaru znamena depreciaci dolaru k
euru.
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Y\ Tab. 14-2: Smenny kurz $/£ a relativni
= cena americkych jeansu a britskych svetru

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.
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'\ Sménné kurzy, ceny aut a

=i A\ V4 V 4 Y 4
= menove valky
e \/yroba aut - velka c¢ast mez. obchodu a silna konkurence

- Ford (USA), Volvo (Swe), BMW, Mercedes, Audi (Ger), Honda (Jap),
Land Rover (GB), Hyundai, Kia (Korea)

- Sménné kurzy jsou pro vyrobce aut kli¢ové dulezité

e Apreciace wonu poskodi korejské vyrobce dvéma zpusoby

— Snizuje cenu importovanych aut, a tudiz snizuje prodeje korejskych aut
v Korei

— Zvysuje cenu exportovanych aut, a tudiz snizuje prodeje korejskych aut
ve zbytku svéta

e Silna depreciace japonského yenu v roce 2013

— Nissan byl schopen sniZit ceny 18 modeld, které prodava v USA, a
presto se mu yenovy zisk z jednoho vozu zvysil

— Altima zlevnila o 580 dolart a Armada SUV o 4400 dolard
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= Devizovy trh

e Sada trhu, kde se zahrani¢ni mény a jina aktiva
smenuji za domaci ménu.
- RUzné instituce prodavaji a nakupuji depozita rdznych mén pro
investicni Ucely.
— Hlavnich centra obchodu s ménami jsou: Londyn, New York,
Tokyo, Frankfurt, a Singapur.

e Duben 2010: denni objem transakci ve vysi $4.0
trilionu
- V roce 1989 to bylo pouze $500 miliard.
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Devizovy trh - ucastnici

1. Komercni banky a dalsi vkladové instituce provadi
transakce zahrnujici ndkup a prodej depozit ruznych
men.

2. Nebankovni financni instituce (podilové fondy,
zajistovaci spolecnosti, pojistovny, penzijni fondy)
mohou nakupovat a prodavat zahranicni aktiva za
ucelem investovani.

3. Korporace provadi transakce se zahranicnimi ménami
r v s (o) v .
za ucelem nakupu statku, sluzeb nebo aktiv.

4. Centralni banky: provadi oficialni transakce s
mezinarodnimi rezervami.
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! Devizovy trh

e VétsSina transakci (v dubna 2010 to bylo 85 %) se
tyka smeny zahranicnich meén za U.S. dolary.
— Z toho duvodu se dolar nazyva zprostredkovaci ménou

(vehicle currency), jelikoz jej pravidelné pouzivaji i subjekty
mimo USA.

e Nakup a prodej na devizovém trhu je dominovan
komercnimi a investicnimi bankami.

- Mezibankovni transakce depozit zahranicnich mén se objevuji
v objemech $1 milion a vice za jednu transakci.

— Centralni banky neékdy intervenuji, ale primy efekt jejich
transakci je vétsinou maly a doCasny. Cilem CB je spise
signalizace svych zdmérd G&astnikim trhu.
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- Devizovy trh

e PocitaCe a telekomunikacni technologie prenasi
informace velmi rychle a vytvari tim integrovany trh.

e Diky integraci finan&nich trhU nebude existovat velky
rozdil ve smé&nnych kurzech na ruznych mistech.

- Duvodem je vyuziti arbitraZe (levné koupit a draho prodat),
kterd eliminuje rozdily ve sménnych kurzech na ruznych
mistech. Proc?

— Nakup v miste, kde je to levnejsi, zvysuje na tom miste
poptavku a to tlaéi cenu vzhuru. Prodej v misté&, kde je to
drazsi, zvySuje na tom misté nabidku a to tla&i cenu dold.
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- Spotové a forwardoveé kurzy

e Spotovy kurz je kurz pri kterém se meény sménuji v
soucasnosti (na misté).

e Forwardovy kurz je dnes sjednany kurz, pri kterém
se meny smeni v budoucnu.

— Forwardova data smény jsou typicky 30, 90, 180 nebo 360
dni v budoucnu.

— Kurzy jsou sjednané obéma stranami v soucCasnosti, ale
smeéna men nastava v budoucnu.
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'\ Obr. 14-1: Dolar/Libra spotovy a
! = forwardovy sménny kurz, 1983-2013
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Source: Datastream. Rates shown are 90-day forward exchange rates and spot exchange rates, at end of month.
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Jiné metody smény men

=1
==

e Devizovy swap: kombinace spotoveho prodeje a
forwardoveho znovu nakupu.

e Swap je Casto min nakladny nez obe separované
transakce.

e Pfiklad: Toyota obdrzi $1 milidn z prodeju v USA a za
tri meésice planuji pouzit tyto penize na nakup
komponent v Kalifornii. Mezitim je ale firma chce
investovat do euro dluhopisu.
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Jiné metody smény men

e Futures kontrakt: kupujete si slib, ze dané
standardni mnozstvi zahranicni mény koupite v daném
standardnim budoucim datu za sjednanou cenu.

— Futures mohou byt nakoupeny nebo prodany na trhu a jenom
jejich souCasny majitel je povinen dostat povinnostem
kontraktu.

e Opcni kontrakty: kupujete si moznost, ze dane
standardni mnozstvi zahrani¢ni mény muzete koupit

(call opce) nebo prodat (put opce) za sjednanou cenu,
a to do data specifikovaného kontraktem.

— Opce mohou byt nakoupeny nebo prodany na trhu

— Opce dava vlastnikovi moznost (ne povinnost) nakoupit nebo
prodat ménu, pokud by potreboval.
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Poptavka po menovych depozitech

e Co ovliviuje poptavku po depozitech denominovanych
v domaci nebo zahranicni mené?

- Vynos aktiva a faktory, ktere jej ovlivnuji.

e Mira vynosu je procentni zména v hodnote aktiva za
urcité casove obdobi.

e Realna mira vynosu je inflaCné-ocCisténa mira vynosu,

- kterd reprezentuje dodatené mnozstvi statkl a sluzeb, které
mohou byt nakoupeny z vynosu aktiva.

— Pokud je nominalni mira vynosu 2 % a inflace je 1.5 %, pak
realna mira vynosu je rovna: 2 % - 1.5 % = 0.5 %.

— Pokud jsou ceny fixni a mira inflace je 0 %, pak (nominalni)
mira vynosu = realné mire vynosu.
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= Poptavka po menovych depozitech

e Jelikoz obchodovani depozit v riznych ménach se
uskutecnuje na denni bazi, vétsinou predpokladame,
7e ceny statku se neméni ze dne na den.

- Vhodny predpoklad pro kratke obdobi.

e Riziko drzby aktiva takeé ovliviuje rozhodovani o
jeho koupi.

e Likvidita aktiva, tj. snadnost s jakou Ize pouzit na
nakup statkU a sluZeb, také ovliviiuje ochotu kupovat
toto aktivum.
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= Poptavka po menovych depozitech

e Budeme predpokladat, ze riziko a likvidita depozit
riznych mén je v zdsadé stejna.
- Riziko a likvidita jsou druhofadé dulezitosti pFi rozhodovani o
nakupu ci prodeji ménovych depozit.

- Importéri a exportéri se mohou zajimat o riziko a likviditu
neékterych mén, tyto subjekty tvori ovSem jenom malou c¢ast
trznich Ucastnika.
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Poptavka po menovych depozitech

e Investory primarné zajima mira vynosu z meénovych
depozit.

e Mira vynosu, kterou investori oCekavaji, ze dostanou ze
zahranicniho depozita je urcena
— urokovou sazbou, kterou aktivum prinasi

— ocCekavanim ohledné apreciace nebo depreciace dané mény

e Abychom porovnali miru vynosu na depozita v domaci
a zahranicni méne, pak potrebujeme znat

— urokové sazby na domaci a zahranicni depozita

— ocCekavanou miru apreciace nebo depreciace zahranic¢ni mény
relativné k domaci mene.
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Obr. 14-2: Urokové miry na dolarova
a yenova depozita, 1978-2013
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Source: Datastream. Three-month interest rates are shown.
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\ Poptavka po ménovych depozitech
= — numericky priklad

e Uvazujme, ze urokova mira na dolarova depozita je 2 %
a urokova mira na eurova depozita je 4 %.

e Prinasi eurova depozita vyssi ocekavanou miru vynosu?
— Uvazujme, ze dnesni sménny kurz je $1/€1, ale ocekavany kurz
za rok v budoucnu je jenom $0.97/€1.

—~ $100 mUZe byt dnes ménéno za €100. Investovanych €100 bude
mit za rok hodnotu €104. Téchto €104 bude mit v pristim roce
oCekavanou dolarovou hodnotu $0.97/€1 x €104 = $100.88.

e Mira vynosu na eurova depozita vyjadrena v dolarech je
potom: ($100.88 - $100)/$100 = 0.88 %.

e Mira vynosu na dolarova depozita je dana urokovou
sazbou: 2 %
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'\ Poptavka po ménovych depozitech

=1

= — numericky priklad

e Eurova depozita maji nizsi ocekavanou miru vynosu:
vsichni investori budou chtit drzet dolarova depozita a
nikdo nebude chtit drzet eurova depozita.

e \/Simnéte si, ze oCekavana mira apreciace eura byla:
($0.97 - $1)/$1 = -0.03 = -3 %.

e Tuto analyzu si do budoucna zjednodusSime tim, ze
rekneme, ze dolarovy vynos na eurova depozita se
aproximativné rovna

— Urokové mire na eurova depozita
— plus ocekavana mira apreciace eurovych depozit
- 4% + (-3%)=1% = 0.88 %

~ Re + (Es/e — Eg/e) /Eg /e
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= Poptavka po menovych depozitech

e Rozdil mezi mirou vynosu na dolarova a eurova

depozita je
Ry = (Re + (ESse — Ege)/Egsec ) =
Ry ~Re  —(B%se = Egse)/Egye
I T . 4
. — oCekavany aktualni
oCekavana mira arokova mira | | sménny kurz | | sménny kurz
Vynosu = na eurova N —— —
urokova mira na depozita oSekavana mira apreciace
dolarova eura
depozita N -/
—

ocekavana mira vynosu na eurova
depozita

Copyright ©2015 Pearson Education, Inc. All rights reserved.



'\ Tab. 14-3: Srovnani dolarovych mér
) = vynosu z dolarovych a eurovych depozit

Expected
Dollar Euro Rate of Dollar Rate of Return
Interest Interest Depreciation Difference between
Rate Rate against Euro Dollar and Euro Deposits
Sle — ESle — E
Case R Re e ~ Lsle Ry — Re — (Eyre sie)
Eﬂg ES,I’E
I 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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-~ Model devizového trhu

e Ke konstrukci modelu devizového trhu vyuzijeme
— miru vynosu z dolarovych depozit

— miru vynosu z depozit denominovanych v cizi méne

e Model bude v rovnovaze, pokud depozita vsech mén
budou nabizet stejnou oCekavanou miru vynosu:
urokova parita.

— Urokové parita implikuje, Zze depozita véech mén jsou stejné
zadouci aktiva.

- Urokova parita implikuje, ze arbitraz na devizovéem trhu neni
mozna.
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- Model devizového trhu

e Urokova parita rika:
Ry = Re+ (B¢ = Egse)/Egse

e ProcC by tato podminka méela platit? Uvazujte, ze by
neplatila.

Pfedpokladejte, ze Ry > Re + (E%e — Egse)/Eg/e

Pak by zadny investor nemél chtit drzet eurova depozita, coz
snizuje poptavku po eurech, a tedy i jejich cenu.

Vsichni investori by méli chtit drzet dolarova depozita, coz
zvysuje poptavku po dolarech, a tedy i jejich cenu.

Dolar by mél apreciovat a euro depreciovat, coz zvysuje
pravou stranu nerovnice, a to do té doby nez je dosahnuto
rovnosti.
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Model devizového trhu

e Jakym zpusobem ovlivni zmény souc¢asného sménného
kurzu ocekavanou miru vynosu ze zahranicnich depozit?

e Depreciace domaci meny dnes snizuje ocekavanou miru
vynosu ze zahraniCnich depozit.

- Kdyz domaci ména depreciuje, pocatecni naklady investice do
zahranicCnich depozit vzrostou, coz snizuje ocekavanou miru
vynosu ze zahraniCnich depozit.

e Apreciace domaci mény dnes zvysuje ocekavanou miru
vynosu ze zahraniCnich depozit.

- Kdyz domaci ména apreciuje, pocatecni naklady investice do
zahranicnich depozit klesaji, coz zvysuje ocekavanou miru
vynosu ze zahranicnich depozit.
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kdyz ocekavame E¢; ¢ =

Tab. 14-4: Dnesni sménm’/ kurz dolar/euro a
)= ocekavany dolarovy vynos na eurova depoazita,

= $1.05 za euro

Expected Dollar Expected Dollar
Today’s Dollar / Euro Interest Rate on Depreciation Rate Return on Euro
Exchange Rate Euro Deposits against Euro Deposits
1.05 — Espe 1.05 — Ege
E R Re +
e € Egie € Es/e
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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Today's dollar/euro
exchange rate, Eg,

Obr. 14-3: Vztah ore
mezi soucasnym -
sménnym kurzem

dolar/euro a -

ocekavanym )
dolarovym vynosem 1,03
z eurovych depoazit .02

Pri dané ocekavaném sménném
kurzu E®; = $1.05 za euro a 1,00 —
Re= 0.05, apreciace dolaru
oproti euru zvysuje ocekavany | | ] |

’ ’ . 0.031 0.050 0.069 0.079 0.100
vynos z eurovych depozit
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'Y Obr. 14-4: Urceni rovnovazneého
| AV V4
' = smenneho kurzu dolar/euro

Exchange rate,

Return on
dollar deposits

Expected return
on euro deposits

Rates of return
(in dollar terms)
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Rovnovaha devizoveho
trhu nastava v bodeé 1,
kde se ocekavany vynos
z dolarovych a eurovych
depozit sobé rovna.




: z dolarovych depozit

Exchange rate,
Ese

Dollar return

Expected
euro return

Hg Hg' Rates of return
(in dollar terms)
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Obr. 14-5: Dopad rlstu urokové sazby

Zvyseni urokové sazby z
dolarovych depozit z R!?
na R2 zvysuje miru
vynosu z téchto depozit.

To vede k tomu, Ze dolar
apreciuje z E! na E2.



= z eurovych de

Exchange rate,

E$.“€

Dollar return

pozit

Rise in euro

—_— interest rate

Expected
euro return

Rates of return
(in dollar terms)

Obr. 14-6: Dopad ristu urokové sazby

Zvyseni urokoveé sazby
na eurova depozita
vede ke zvyseni krivky
ocekavaného
dolarového vynosu
eurovych depozit, coz
zpusobi, Ze dolar
depreciuje z E! na E2.
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Exchange rate,

E$."€

Dollar return

| Rise in euro
—_— interest rate

Expected
euro return

R

Rates of return
(in dollar terms)

Obr. 14-6: Dopad ocekavané
= depreciace dolaru (apreciace eura)

Stejny obrazek jako na
predchozim slidu ukazuje
dopad rUstu oéekavaného
smeénneého kurzu dolaru
(jeho oCekavanou
depreciaci), tj. pokud
subjekty zacnou ocCekavat,
Ze cena eura vyjadrena v
dolarech poroste.

Jedna se o
sebenaplnujici se
proroctvi - ocekavana
depreciace vede ke
skutecné depreciaci.
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"y Obr. 14-7: Celkovy kumulativni vynos
. -« australskéeho dolaru a japonského yenu,
~ 2003-2013

Investment Return
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Source: Exchange rates and three-month treasury yields from Global Financial Data.
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; Co vysvetluje “carry trade”?
e 2002-2012: japonskeé urokove sazby blizko nuly, zatimco
australské sazby byly kladné (7 % v roce 2008).

— Motivace pujc¢ovat si yeny a investovat je do aus. dluhopisu

— Podle urokové parity by ale neméla byt tato strategie dlouhodobé
vynosna.

— VyssSi urokovy vynos by mél byt kompenzovan ocekavanou
relativni apreciaci yenu.

14

e Mnoho investoru tuto strategii ale obecné pouziva

— VypUjéit si malo-Uro¢enou ménu (funding currency) a tyto
prostredky investovat do vysoce-urocené meny (investment
currency).

- Nazyva se to jako carry trade.
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Co vysvetluje “carry trade”?

e Znamena to, ze Urokova parita je nepouzitelny koncept?

— Prestoze urokova parita Uplné presné neplati, a to i diky tomu,
ze urcitou roli hraje riziko a likvidita mén, dokaze nam tato
podminka dat urcity vhled do problematiky carry trade.

e Rizikem investi¢nich mén je to, Ze jejich kurz muze
Casteji zazivat nahlou a prudkou depreciaci

- Funding mény mohou zase cCasteji zazivat prudkou apreciaci

— Pokud se nékdo v roce 2002 rozhodoval, pak yeny nabizely
zanedbatelny vynos, zatimco aus. dolary mély slusny vynos.

— V roce 2008 prisla ale prudka depreciace aus. dolaru. Tato
depreciace nesmazala veskeré vynosy od roku 2002.

- Pokud ale &lovék investoval do aus. dolar( v roce 2007, pak v
roce 2008 vyrazne prodélal.
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Co vysvetluje “carry trade”?

e Pokud se investor nenechal prudkou depreciaci aus.
dolaru v roce 2008 zviklat, za péet let se mu hodnota
investice zase zdvojnasobila.

e Carry trade je velmi rizikovy business.

-~ MUZete na ném postupné hodné vydélat, ale narazové také
hodné prodélat.

e Pokud s 90% pravdepodobnosti dojde k 1% apreciaci a
s 10% pravdepodobnosti dojde ke 40% depreciaci, pak

— Ocekavana apreciace = 0,9*%1 + 0,1*(-40) = -3.1 % rocnég, Cili
se jedna o ocekavanou depreciaci

— Prestoze se delSi dobu pozoruje pozvolna apreciace, mala
v ’ . O v ’ v ’ s
pravdepodobnost velke depreciace muze vest k ocekavane
depreciaci, ktera je v souladu s podminkou urokové parity.
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; Co vysvetluje “carry trade”?

e K prudkym zméndm sménnych kurzl dochdzi typicky
béhem financnich krizi, kdy jsou likvidni penize
hodnotnéjsi nez jindy.

— Nahla a prudka depreciace investicni mény béhem financni krize
O v s I v, Vv . 7 O v s v
muze byt obzvlaste bolestiva a muze vést k tomu, ze
obchodnici budou nuceni narychlo prodavat sva aktiva se
ztratou.

e Z hlediska hospodarskeé politiky je carry trade problem

— Vede k postupné apreciaci meény nasledovana prudkou
depreciaci.

— Prudkd depreciace vede k Utéku investoru

e Velkd volatilita smé&nnych kurzu a moznost velkych
ztrat negativné ovlivhuje fungovani financniho trhu
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= Kryta urokova parita

e Kryta urokova parita propojuje urokoveé sazby mezi
zemeémi a miru zmeény mezi forwardovym a
spotovym kurzem:

Rs = Re + (Fgre = Ege)/Ege
kde Fy/ je forwardovy smenny kurz.

e Tento vztah rika, ze mira vynosu z dolarovych
depozit a z “krytych” zahranic¢nich depozit by méla
byt stejna.

e Kryta i nekryta urokova parita budou platit tehdy,
kdyz Fye = E°¢/, tj. kdyz forwardovy kurz je stejny
jako spotovy kurz ocekavany v budoucnu.
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! Shrnuti

1. Sménny kurz je cena meény jedné zeme vyjadrena v
jednotkach meény jiné zemé.

- Umozfiuje umoznuji vyjadrit cenu statkd ve spoleéné méné.

2. Depreciace mény znamena, Zze se ména stava mene
hodnotna: exporty jsou levnéjsi a importy drazsi.

3. Apreciace meény znamena, ze se mena stava vice
hodnotna: exporty jsou drazsi a importy levnéjsi.

4. Komercni a investicni banky, ktere investuji do
depozit ruznych mén, dominuji devizovému trhu.

- Oc¢&ekavand mira vynosu je nejdulezit&j$im faktorem
urcujicim ochotu tyto depozita drzet.
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= Shrnuti

Mira vynosu ze zahranicnich depozit je ovlivhéna
Urokovou sazbou a ocekavanym sménnym kurzem.

Rovnovaha na devizovém trhu nastava tehdy, kdyz
se rovnaji ocekavané miry vynosu z domacich a
zahranicnich depozit: drokova parita.

Zvyseni urokove sazby z depozit v urcité mene vede
k tomu, ze oCekavana mira vynosu z téchto depozit
roste a vede to k apreciaci dané meny.
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':- Shrnuti

8. 0Ocekavana apreciace meny vede ke zvyseni

ocekavané miry vynosu z depozit v této méne, a
tudiz to vede i k apreciaci v soucasnosti.

9. Kryta urokova parita rika, ze mira vynosu z
domacich depozit a zahranicnich depozit “krytych”
pomoci forwardoveého kurzu by meéla byt stejna.
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