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Co je dnes na programu

= Mezinarodni finance — uvod

= Platebni bilance
= Horizontalni struktura
= Vertikalni struktura
= Charakteristika jednotlivych slozek platebni bilance

= Ménovy kurz

= Determinanty ménoveho kurzu
= Systémy ménového kurzu

= Par prikladu
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Uvod

= Mezinarodni finance — co to je?

= Devizovi tuzemci
= Devizovi cizozemci
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Platebni bilance

= Devizova (prosta) platebni bilance

,oystematicky prehled devizovych inkas a uhrad, které byly uskuteCnény
mezi devizovymi tuzemci a devizovymi cizozemci za urcCité zvolené
obdobi (zpravidla jeden rok).

= Vyhrady
1. Inkasa a uhrady neprobihaji pouze v devizach.
2. Nerespektuje moznost vyuziti obchodniho uvéru.

3. Nejsou zaznamenany hmotné toky (dary, barterové obchody, realné
investice).

= Platebni bilance (SirSi pojeti)
,oSystematicky statisticky zaznam vSech ekonomickych transakci, které
byly uskuteCnény mezi devizovymi tuzemci a cizozemci za urcité
zvolené obdobi (zpravidla jeden rok).
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Platebni bilance

= Zasada podvojného ucetnictvi
= Kazda transakce ma dvé strany
Export zbozi (sluzeb)
na jedné strané ubytek zboZi (vyjadifeno ¢astkou penéz)

na strané druhé pfijem platby za zboZi
Ve vysledku se obé strany uctu ,,vynulu;ji”

Import zbozi (sluzeb)
na jedné strané narlst zbozi (vyjadifeno ¢astkou penéz)
na strané druhé odesla platba za zbozi
Ve vysledku se obé strany uctu ,,vynuluji”

= Ddusledkem tohoto principu je skutecnost, Ze platebni bilance musi byt
vyrovnana, nebo-li celkovy zustatek (tzv. saldo) platebni bilance musi
byt roven nule.
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Horizontalni struktura platebni bilance

|. BEZNY UCET (Current Account)
Obchodni bilance (Trade balance)
- Vyvoz a dovoz zbozi
Bilance sluzeb (Services)
- Doprava (Shipment)
- Cestovni ruch (Travel)
- Ostatni sluzby (Other services)
Bilance vynosu (Income)
- Bézné (jednostranné) prevody (Transfers)
Il. KAPITALOVY UCET (Capital Account)
Il. FINANCNIi UCET (Financial Account)
- Pfimé investice
- Portfoliové investice
- Finanéni derivaty
- Ostatni investice
IV. CHYBY A OPOMENUTI (Errors and Ommissions)
V. ZMENA DEVIZOVYCH REZERYV (Total Change in Reserves)
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Jednotlivé polozky platebni bilance ()
= Bézny ucCet
=  Obchodni bilance (bilance vyvozu a dovozu zbozi)
Prebytek vs. deficit

= Bilance sluzeb

Mezinarodni doprava, zahraniCni cestovni ruch, diplomatické, obchodni a vojenskeé
zastoupeni,...

Tato slozka je tradicné vyznamna v turistickych ,rajich”

= Bilance vynosu
Platby a vynosy z kapitalovych investic (POZOR — pohyb kapitalu je registrovan na
finanCnim uctu — viz dale)
Kreditni polozky: vynosy z finan¢nich aktiv a investovani v zahranici, pfijmy rezidentt ze
zameéstnani v ciziné (zisky, uroky, dividendy, renty)

Debetni polozky: uroky placené domacimi podniky do zahranici z uvért od zahraniénich
bank, pfijmy nerezidentl zaméstnanych v domaci ekonomice

= Transfery neboli jednostranné platby

hospodaiska pomoc, dary a pfispévky nadnarodnim institucim, alimenty, zahrani¢ni
penze...
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Jednotlivé polozky platebni bilance (ll)

=  Kapitalovy ucet
= Kapitalové transfery (soucasti bézného uctu byly transfery nekapitalové)
Cerpani zdrojti EU, pfevody majetku migrujiciho obyvatelstva, promijeni dluhd
ZjednodusSené feCeno: patfi sem vSechny transfery, které se ,nehodi“ do bilance béznych
pfevodu ©

Pfevody nevyrobnich nefinanénich hmotnych aktiv (podzemni bohatstvi) a nehmotnych
prav — patenty, autorska prava,...

= Financni ucet
= Ostatni kapitalové transakce - investicni toky

PFimé investice (minimalné 10% kontrola zahrani¢niho podniku) — nakup akcii, realné
investovani
Portfoliové investice (nepfimeé investice) — prodej (kreditni polozka) nebo nakup (debetni
polozka) akcii nebo jinych majetkovych CP a ucasti, pokud neni spinéna 10% podminka
kontroly podniku + nakup a prodej dluhopist
Finan¢ni derivaty
Ostatni — dlouhodobé a kratkodobé poskytnuté a pfijaté uvéry (podniky, obchodni banky,
viady, CB)



lw FAKULTA srmhod

[ttt aR i rpiral

Jednotlivé polozky platebni bilance (lll)

Chyby a opomenuti

Vznikaji z divodu nezauctovani nékterych mezinarodnich transakci — napf.
z duvodu nedostatku dat

Tato polozka dale odrazi €asto rozdilnou metodiku pouzivanou v ruznych
zemich pfi statistickém zjisStovani polozek PB — vySe polozky se tak muze
liSit na debetni a kreditni strane uctu

Devizové intervence a chyby a opomenuti patfi k tzv. vyrovnavacim

polozkam platebni bilance — zajiStuji, aby se kreditni strana rovnala
debetni, tedy aby byla PB vyrovnana.
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Jednotlivé polozky platebni bilance (IV)

= Zména devizovych rezerv
- Uzce souvisi s intervenci CB na devizovych trzich
= Nakup a prodej deviz za ucelem ovlivnéni devizové nabidky a poptavky a tedy i
devizoveého kurzu

= Snizeni devizovych rezerv
CB se zbavuje zasoby deviz — rust nabidky deviz — vliv na kreditni stranu PB
Prodava devizy vyménou za CZK — posileni CZK — implikace pro realnou
ekonomiku?
Nastava, kdyz je zbytek bilance v deficitu — ,vice se pfivezlo nez vyvezlo*

— Ze zemé odteklo vice deviz nez do ni priteklo — je tedy logicke, zZe chybéjici
devizy se musi nékde vzit

= ZvySeni devizovych rezerv
CB nakupuje devizy — rust poptavky po devizach — vliv na debetni stranu PB
Nakupuje devizy vyménou za CZK — oslabeni CZK — implikace pro realnou
ekonomiku?
Nastava, kdyz je zbytek bilance v prebytku — ,vice se vyvezlo nez privezlo®

— Do zemé priteklo vice deviz nez z ni odteklo — co délaji subjekty s
prebytkem deviz? — prodaji je CB (odliv deviz z trhu) 10
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Vertikalni struktura platebni bilance ()

= kreditni operace (pfriliv deviz do ekonomiky) — zvyseni nabidky deviz

= Typicke kreditni polozky:
Platby od devizovych cizozemcu
PuUjCky, které si Ceské podniky berou v zahranici

= debetni operace (odliv deviz z ekonomiky) — zvySeni poptavky po

devizach
= Typické debetni polozky:
Platby devizovym cizozemcum
Pobyt ¢eskych turistd v zahranici

Splatky uvérd kredit (+)
(nabidka)

debet (-)
(poptavka)

export zbozi

import zboZzi

export sluzeb

import sluzeb

import diichodi

export dichodii

import transfert

export transferi

import kapitalu

export kapitalu

sniZzeni devizovych rezerv

zvySeni devizovych rezerv

11
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Vertikalni struktura platebni bilance (ll)

Vertikalni pohled na platebni bilanci pracuje s principem podvojného ucetnictvi — kazda
operace se musi ve stejné vysSi zaucCtovat na obé strany, tzn., ze kazda kreditni polozka
nachazi v bilanci svlj obraz v polozce debetni.

Napfr. dovoz zahrani¢niho zbozi na obchodni uvér
= Import zbozi — utraceni deviz — debet
= Ale je to na uvér — import kapitalu — kredit

Analogicky: vyvoz domaciho zbozi na obchodni uvér
= Export zbozi — pfiliv deviz — kredit
= Ale je to na uvér — export kapitalu — debet

Obecné:

= Prijaté realné zdroje (dovoz zbozi a sluzeb), poskytnuté platby, poskytnuté
prevedené penize (kapital), zvySeni investic v zahraniCi a zvySeni aktiv se ucCtuje
jako DEBET
= Poskytnuté realné zdroje (vyvoz zboZi a sluzeb), pfijaté platby, pfijaté pfevedené
penize (kapital), zvySeni investic v tuzemsku a snizeni aktiv se uctuje jako KREDIT
12
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Priklad — platebni bilance

Ceska firma Debustrol, a.s. realizovala

= vyvoz zbozi v celkové hodnoté 2 500 000 USD, pficemz 300 000 USD bylo inkasovano
promptné a na zbylych 2 200 000 USD byl poskytnut kratkodoby obchodni uvér. Promptné
inkasovanou Castku 300 000 USD firma vyménila u jedné z naSich komer¢nich bank za
Seské koruny. Tato banka USD dale prodala CNB, &imz doSlo ke zvySeni devizovych

rezerv o uvedenych 300 000 USD.

= Firma zaplatila vydaje ve vysi 25 000 USD spojené se sluzebnim pobytem svého
vedouciho pracovnika na Bahamach ze svych prostfedkld ulozenych ve Svycarské
obchodni bance.

= Béhem roku firma inkasovala dividendy ve vySi 40 000 USD ze své investice v zahranicCi a
tyto prostfedky ulozila na své Svycarské konto.

= NaSe firma dale béhem roku zaslala 50 000 USD humanitarni pomoci obétem valky
v Afganistanu. USD pro tyto operace firma nakoupila opet u néktere z ceskych komercnich
bank, ktera je ziskala u CNB sménou za Ceské koruny.

= prevedla 2 000 000 USD jako pocateCni kapitalovy vklad na vznik své zahranicni pobocCky
na Ukrajiné. USD pro tyto operace firma nakoupila opét u néktereé z Ceskych komercnich
bank, ktera je ziskala u CNB sménou za Ceské koruny.

= Firma v danem roce rovnéz investovala 200 000 USD do nakupu obligaci firmy VW, které
uhradila ze svého uctu ve Svycarsku.

. _ ey e . o 13
Pozn. vSechny uvedené transakce jsou zachyceny na principu podvojného ucetnictvi v nasi ukazkové platebni bilanci.
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Priklad — platebni bilance - reseni

2 000 000

kredit (+) debet (-) saldo

bilance zbozi 2 500 000

bilance sluzeb 25000 +2 475 000
bilance vynost 40 000

bilance transferi 50 000 +2 465 000
primé investice 2 000 000

portfoliové investice 200 000 + 265 000
ostatni kratkodobé 200 000 2200 000

investice 25000 40 000 - 1750000
devizové rezervy 50 000 300 000

14
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Meénovy (sméenny) kurz
= Cotoje?
= Hned na uvod jedna mala komplikace:
=  Primy kurzovy zaznam (téz pfima kotace)
VS.
= Nepfimy kurzovni zaznam (téz neprima kotace)
= Cojeco?

1 USD = 22,220 CZK
1 CZK = 0,045 USD

Pozn. co je pro jednu zemi neprima kotace, to je pro partnera pfima kotace
a naopak

15
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Pojmy

= Apreciace, depreciace
VS.
= Revalvace, devalvace

= V obou pripadech se jedna o posilovani Ci oslabovani meny, tak v
cem je rozdil??

16
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Co ovliviuje ménovy kurz (I)
1. Vyvoj platebni bilance

= Aktivni saldo nékterého z uctu (“vice se vyvezlo nez privezlo”) —
zvyseni nabidky deviz — apreciace (posileni) domaci meny
= Pasivni saldo nékterého z uctu (“vice se privezlo nez vyvezlo”) —

zvyseni poptavky po devizach — depreciace (oslabeni) domaci
meny

17
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Grafy — apreciace a depreciace

OBR. 26.1 APRECIACE MENOVEHO KURZU
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Co ovliviuje ménovy kurz (ll)

2. Parita kupni sily (PPP)

. vychazi ze zakona jediné ceny, ktery fika, Ze cena zbozi po pfepocteni na stejnou ménu
musi byt stejna. ProtoZe vSak existuji prekazky mezinarodniho obchodu (je nutno hradit
dopravni naklady; nékteré statky — zejména sluzby — jsou neobchodovatelné), ménové ceny
si neodpovidaji.

. DVE VERZE

. Absolutni - nominalni ménovy kurz je vyjadien jako pomér cenovych hladin
nominalni kurz = cenova hladina domal/cenova hladina v zahrani¢i
Napf. nom. kurz CZK/PLN =7
. Relativni - procentni zména ménového kurzu odpovida rozdilu zmén cenovych hladin (tzn.

rozdilu mér inflaci)
A nominalniho kurzu = AunCZK - AnPLN

Pokud nPLN vzroste o0 5% a nCZK pouze o0 2%, potom se nominalni kurz snizi o 3%
(“snizeni kurzu“ znamena apreciaci (posileni) CZK - napf. 7 CZK/PLN — 6 CZK/PLN)

Proc¢?

nCZK roste pomaleji nez nPLN — Ceské zbozi levnéjSi — pokles poptavky po zlotém —
zhodnoceni koruny (znehodnoceni zlotého)

Toto je ve skriptech zminény INFLACNI DIFERENCIAL (rozdil zmé&n cenovych hladin)


http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Z%C3%A1kon_jedin%C3%A9_ceny&action=edit&redlink=1
http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Z%C3%A1kon_jedin%C3%A9_ceny&action=edit&redlink=1
http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Z%C3%A1kon_jedin%C3%A9_ceny&action=edit&redlink=1
http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Z%C3%A1kon_jedin%C3%A9_ceny&action=edit&redlink=1
http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Z%C3%A1kon_jedin%C3%A9_ceny&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/wiki/Cenov%C3%A1_hladina
https://cs.wikipedia.org/wiki/Inflace
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Co ovlivihuje ménovy kurz (lll)

3.

Urokovy diferencial
vztahuje se k finanénimu uctu platebni bilance (vyvoz a dovoz kapitalu)
Na ¢em zavisi dovoz kapitalu (nakup domacich aktiv devizovymi cizozemci, poskytovani
pujCek domacim subjektdm,...)
A naopak na ¢em zavisi ochota domacich subjektt investovat v zahrani¢i a poskytovat
pujCky cizim subjektim?
na urokovém diferencialu
= rozdil mezi urokovou mirou v domaci zemi a v zahranici
Kratkodobé:
= VySSi urokova mira “doma” nez v zahraniCi — kladny urokovy diferencial — pfiliv
zahrani¢niho kapitalu — rast poptavky po CZK, rast nabidky napf. EUR —
zhodnocovani CZK
odliv zahranicniho kapitalu — pokles poptavky po CZK, prodej méné vynosnych
Ceskych aktiv (rust nabidky CZK), rist poptavky po napf. EUR — znehodnocovani
CZK

20
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Co ovlivhuje ménovy kurz (I1V)
= Dlouhodobé:
= Zmeéeny nominalnich urokovych mér jsou doprovazeny zménou cenové hladiny (1i 11,
i {m)
= JiZzvime, Ze T znamena oslabeni mény a | i posileni mény (viz inflaCni diferencial)
=V dlouhodobém obdobi investofi zahrnuji do svého rozhodovani inflaCni oCekavani

= Zemé s vysokymi nom. urokovymi sazbami maji vySSi cenovou hladinu — tlaky na
oslabeni mény

= Zemé s nizkymi nom. urokovymi sazbami maji nizSi cenovou hladinu — tlaky na
posileni mény

4. Rozdilna uroven zdanéni
5. Politicka a ekonomicka rizika
6. TransakCni naklady

Pozn. Jestlize se salda jednotlivych uétt PB nerovnaji (jeden ucet ma aktivni saldo,
druhy pasivni), potom dochazi ke zméné devizovych rezerv, coz ma vliv na
meénovy kurz.

21
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Systémy ménového kurzu (l)

ve skriptech rozepsano podrobnéji
3 zakladni druhy (pro potfeby tohoto seminare vice nez dostacujici):

. Systém fixniho (pevného) kurzu

= pevné stanoveny nominalni ménovy kurz vuci jiné méné Ci koSi cizich mén
je stanoven ustfedni kurz a povolena pasma oscilace

jestlize hrozi vychyleni kurzu z oscilanich pasem, potom CB intervenuje na devizovych
trzich

Ustfedni kurz se miiZze ménit — zaleZi na vyvoji platebni bilance
Vyhoda

= Snizeni kurzového rizika — odstranéni pfekazek mezinarodniho obchodu a investic
Nevyhody

= dochazi ke ztraté autonomni ménove politiky, protoze centralni banka musi svymi
devizovymi intervencemi kurz neustale udrzovat na oficialné stanovené urovni.

= Naro¢né na rozsah devizovych intervenci (CB nema nekonec¢né mnoho deviz)
= Snizuje se tak prostor pro manévrovani — CB nemuze razantné ménit penézni
zasobu a urokové sazby (jiz vime, ze timto by se ménil ménovy kurz) — CB

nemuze reagovat na hospodarsky cyklus .
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Systémy ménového kurzu (ll)
2. Volné pohyblivy kurz (Cisty floating)

= Alternativa k fixnimu kurzu
= Kritika fixu: pfenos inflace mezi zemémi a omezeni nezavislosti ménové politiky CB

= CB neprovadéji Zadné devizové intervence — kurz je ur€ovan Cisté trhem a operacemi
soukromych subjektu

= Kurz reaguje na zmény D a S na devizovém trhu, na vyvoj inflace a urokovych sazeb
= Tento model se ukazal jako nevhodny, protoze:

= Neomezeny pohyb devizovych kurzl svétovych mén destabilizoval svétovou
ekonomiku

= Nerovnovaha uctu platebnich bilanci se jesté vice prohloubila

=  Omezit inflaci se také nepovedlo — depreciace mén vedla ke zdrazeni importu
(dochazelo k tzv. importované inflaci)

= CB se snazily situaci stabilizovat devizovymi intervencemi v obrovském rozsahu —
dalSi cil v podobé snizeni potfeby devizovych rezerv tedy také selhal

= Je nachylny k pohybum spekulativniho kapitalu v obrovském mnozstvi
= Velka vyhoda: nezavislost ménoveé politiky CB (zejména volba miry inflace nezavisle na
jejim vyvoji v zahranici)

23
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Systémy ménového kurzu (lll)
3. Systém kurzu s fizenou pohyblivosti (Fizeny floating)
= CB banka si vyhrazuje pravo zasahnout do vyvoje kurzu devizovymi

intervencemi, jestlize hrozi destabilizace ekonomiky pohybem
spekulativniho kapitalu

24
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= Problém (nebo spiSe zajimavost ©)
- Jak poznat, kdy se jedna o fix a kdy o fizeny floating?? APLIKACE NA CR

- CNB uvadi, Ze praktikuje fizeny floating (do roku 1996 se praktikoval fix) — k
vyrazngjSim intervencim doslo za poslednich 18 let cca dvakrat (vCetné téch
soucasnych)

= SkuteCnost je vSak takova, ze za posledni rok zadny pfiliv nebo odliv spekulativniho
kapitalu nehrozil (tedy dle vySe uvedené definice se o fizeny floating nejedna)

- Sama CNB si fizeny floating definuje nasledovné:

kurz je plovouci, ale centralni banka muze pristoupit k intervencim, aby zabranila jeho
extremnim vykyvam.

A opét: zadny extrémni vykyv kurzu nehrozil — naopak koruna dlouhodobé odrazela
svou skuteCnou hodnotu, ktera se tvorila na devizovém trhu

Skuteény motiv: CNB se z dlivodu vy&erpani & nepouzitelnosti svych ostatnich
nastroju rozhodla ménového kurzu vyuzit k zaptsobeni na realnou ekonomiku — zda
toto rozhodnuti bylo opravnéné ¢i ne, efektivni ¢i ne, to necham na kazdém z vas... ©

- Tedy CNB tvrdi, Ze provozuje Fizeny floating, skutecnost viak je takova, Ze to co
provadi, neodpovida jeho definici — naopak kurz koruny se pohyboval v pomérné
uzkém oscilacnim pasmu typickém pro fix
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Cross rates + jednoduchy priklad

Cross rates (kfizove smenné kurzy)
= vyjadreni kurzu jedné meny v jednotkach jiné meny v prostoru treti zeme
(tedy zeme, kde se plati jinou ménou).

Meéjme kurzy dvou men (udaje z 9. 11.) vyjadrené pfimou kotaci v CZK:

CZK/EUR = 25,935
CZK/USD = 22,857

USD/EUR =7

Vypocet: [CZK/EUR]/[CZK/USD] = 25,935/22,857 = 1,135 USD/EUR
(prima kotace)

NEBO

[CZK/USD] / [CZK/EUR] = 22,857/25,935 = 0,881 EUR/USD

(nepfima kotace) 26



Cross rates — pokracovani prikladu

= Pokud je na trhu pfimo kotovan kurz mény (v nasem pfipadé EUR/USD), mél
by byt priblizné shodny s kfizovym kurzem. Pokud by tomu tak nebylo, bylo by
mozné provadeét tfistrannou arbitraz.

= Predpokladejme, Ze napf. banka Septicflesh, a.s. na trhu kotuje kurz
USD/EUR 1,2. Potom by bylo mozné provadét nasledujici triangularni arbitraz
(nebudeme pocitat s zadnymi naklady jako jsou poplatky apod.) dle
nasledujiciho principu:

EUR
CZK +* \ usSD
Druh transakce Sména CZK na | Sména EUR na | Sména USD na
EUR usbD CZK
VySe kapitalu 1 000 K& 1000/27,03 = 3712 = 44 4* 25,28 =
37 EUR 44 4 USD 1122,4 K&

= Ztabulky je jasné, ze pfi daném kurzu USD/EUR = 1,2 by bylo mozné
uvedenymi transakcemi dosahovat bezrizikoveho zisku. 27



Cross rates — priklady k procviceni

= Meéjme nasledujici smenné kurzy

CZK/EUR 25,935
CZK/USD 22,857
CZK/GBP 29,791
CZK/JPY 0,2006
CZK/CAD 17,325
CZK/CHF 22,721
CZK/XDR 31,726

= Vypocitejte krizové sménné kurzy

EUR usD GBP JPY CAD CHF XDR

EUR

usbD

GBP

JPY

CAD

CHF

XDR




ERONOMICKO -SPRAVNT
U FAKULTA
[ttt aR i rpiral

Kosovy ménovy kurz

= Vyjadfeni ustfedniho devizového kurzu mény vuci koSi mén.

» Prikladem jednotka SDR — Special Drawing Rights — nadnarodni ménova
jednotka Mezinarodniho ménového fondu.

= Obecné stanoveni koSovych ménovych kurzu:

Stanovi se mény v daném kosi

Stanovi se vahy jednotlivych mén v koSi

Stanovi se vedouci ména v kosi

Stanovi se sménné kurzy vuci této méné

Vypocita se hodnota kose ve vedouci mené kose

Propocte se na ostatni meny

o g kA 0N~



ERONOMICKO -SPRAVNT
U FAKULTA
[ttt aR i rpiral

Zvlastni prava cerpani (Special Drawing Rights, SDR)

= jednotnou ménovou a ucetni
= jednotkou uzivanou v ramci Mezinarodniho ménoveho fondu a pfi nékterych

Vi WVEwv /s

= SDR tvofi hlavni rezervni aktivum MMF a odvozuji se od prt‘]mévrné hodnoty
mén USA, Evropské ménoveé unie, Japonska, Velké Britanie a Ciny — zemi
nejvice zapojenych do globalniho obchodniho systému.

= MMF pfidéluje SDR svym ¢lendm na zakladé vySe jejich ¢lenskych kvot.

= Kod mény XDR

= Kazdy clen MMF pfrispiva do spolecné pokladny urCitym obnosem.

= Clenské kvéty tvofi zaklad celkového finanéniho obnosu, ze kterého MMF
poskytuje pujéky jednotlivym zemim, a urcuji vySi pujek pro jednotlivé
zeme.



https://cs.wikipedia.org/wiki/M%C4%9Bna
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https://cs.wikipedia.org/wiki/Spojen%C3%A9_kr%C3%A1lovstv%C3%AD
https://cs.wikipedia.org/wiki/%C4%8C%C3%ADna

