MEZINARODNI PENEZNI TRH A
VNEJSI EKONOMICKA ROVNOVAHA



Vnéjsi obchodni a menova
politika

je souborem opatreni, které vyuziva vlada a
centrdlni banka za ucelem regulace vztahu dané
ekonomiky k zahranici.

Vnéjsi obchodni politika = zasahy vlady za ucelem regulace

toku zbozi, sluzeb a kapitalu se zahranicim, zejména se pak
jedna o usmérnovanli exportu a importu

Vnéjsi ménova politika = zasahy centralni banky za ucelem
regulace mezinarodniho pohybu kapitalu, pohybu ménovych ci
devizovych kurzi

Vyrazny vliv na realizaci téchto dvou politik mad v pripadé CR
nebo Slovenska clenstvi v Evropské unii (vnitrfni trh, jednotny
celni sazebnik, spolec¢na ménova politika atd.)



Zakladni vychodiska

V ramci dané ekonomiky se obchoduje v domaci méneée

V ramci zahranicniho obchodu ¢i cestovniho ruchu je ovsSem nutné
disponovat zahranicni ménou (dolar ¢i euro) => existuje
poptavka a nabidka po dané méné

Nakup cizi mény je zaroven prodejem domaci meény

Dva typy ménovych trhi:

Trh valut - tj. trh s papirovymi bankovkami a mincemi (hlavné domacnosti a sménarny,
pripadné banky)

Trh deviz - tj. trh bezhotovostnich forem penéz (hlavné banky a firmy)

Jaka je vsak cena dané mény?



Menovy kurz

Ménovy kurz= sménny pomér dvou mén (cena jedné mény vyjadrena
V jiné méné)

Nominalni ménovy kurz= cena jedné mény vyjadrena v jednotkach
jiné mény, viz kurzovni listek ve sménarnach ¢i bankach

Je mozné jej vyjadrit primym kétovanim (kolik jednotek domaci
mény musime vydat na nakup nebo prodej zahranicni mény - 27
CZK/1 EUR) nebo neprimym kétovanim (kolik jednotek zahranicni
mény je zapotrebi na nakup jedné jednotky domaci mény - 0,037
EUR/ 1 CZK)

rozdil mezi nakupem a prodejem zahranicni mény (tzv. kurzové
rozpéti)



Graf A.3.6: Nominalni ménové kurzy
Cturtletni praméry, prumeér 2010 = 100 (pravd osa)
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Ména Zemé MnoZstvi Zména Nakup Prodej Stied
B AUD Australie 1 4 030% 17,128 17,798 17,463
@ CNY® Cina 1 ; 3413 3,849 3,631
== DKK Dansko 1 ; 3,562 3,701 3,631
m EUR EMS 1 ; 26,455 27,535 26,995
= HRK Chorvatsko 1 v 020% 3,536 3,678 3,607
s JPY Japonsko 100 v -020% 21,387 22224 21,806
i1 CAD Kanada 1 4 010% 18,001 18,708 18,354
= HUF Madarsko 100 4 030% 8,420 8,758 8,589
5= NOK Norsko 1 4 020% 2,838 2,951 2,895
ws PLN Polsko 1 4 020% 5,990 6,232 6,111
il RON Rumunsko 1 ; 5,905 6,139 6,022
m RUB Rusko 100 4 040% 33,694 37,998 35,846
:2 SEK Svédsko 1 4 010% 2,856 2,968 2,912
CHF Svycarsko 1 v 030% 23,891 24839 24,365
TRY Turecko 1 v 030% 7,887 8,200 8,044
= USD gt‘;‘;’i,e"é 1 _ 23,236 24189 23,712
S5 GBP Velka 1 4 020% 33,629 34,941 34,285

Britanie



Menovy kurz

realny ménovy kurz (RER)= pomér, v jakém se sménuji statky jedné zemé za
statky druhé zemé; nerika, kolik korun ziskame vyménou za eura, ale kolik
zbozi si za koruny koupime v porovnani s mnozstvim zbozi kupenym za eura

Realny ménovy kurz zohlednuje rozdilnou cenovou hladinu doma a v zahranici,
udava kupni silu domaci produkce v relaci k zahraniéni produkci. Jinymi
slovy udava miru konkurenceschopnosti zemé v mezinarodnim obchodé

Pa
Pg

RER ER *

ER= nomindlni ménovy kurz; PA= zahranicni cenova hladina; PB= domaci cenova
hladina

Priklad: RER= 1,5 => domdaci statky se sménuji v poméru 1,5 domaciho statku
za 1 zahranicni

Rist RER znamend realné znehodnoceni (zahranic¢ni zbozi je v poméru ke zbozi
domacimu drazsi) => rlst poptavky po domacim zbozi a rlst C a EX

RER sam o sobé nevypovida nic o kupni sile obyvatelstva



Bilateralni vs. efektivni
menovy kurz

Bilaterdalni ménovy kurz - dvojstranny ménovy kurz (CZK vic¢i USD, CZK vuci
EUR)

Domaci ména se vSak mlze vyvijet vici svétovym ménam rizné a pro zjisténi
celkového vyvoje se pouziva:

Efektivni ménovy kurz - udava hodnotu domdaci mény (CZK) vuci urcitému koSi
mén (zpravidla dle hlavnich obchodnich partneri)

Vahy ménovych oblasti propoctené podle podilu Vahy ménovych oblasti propoctené podle podilu

na celkovém obchodnim obratu CR na obchodnim obratu CR u komoditnich skupin 5-8
|. varianta v % Il. varianta v %
Mé&nova oblast rok 2010 Mé&nova oblast rok 2010
1 zemé eurozény 65,5 1 zemé eurozény 66,2

2 Rusko 4.4 2 Rusko 2,2

3 Polsko 7.0 3 Polsko 6,3

4 V. Britanie 3,9 4 V. Britanie 4.2

5 USA 2,2 5 USA 24

6 Japonsko 1,6 6 Japonsko 1,7

7 Madarsko 2.5 7 Madarsko 2.5

8 Svycarsko 15 8 Svycarsko 17

9 Svédsko 1,4 9 Svédsko 1,6

10 Dansko 0,8 10 Dansko 0,8

11 Cina 7.2 11 Cina 8.2

12 Korea 1.0 12 Korea 1,2

13 Rumunsko 1,0 13 Rumunsko 1,0
Celkem 100,0 Celkem 100,0




Bilateralni vs. efektivni
menovy kurz

Nomindlni efektivni kurz (NEER) - vyjadruje se pomoci indexu a uvadi
nominalni zhodnoceni (hodnota indexu na 100) nebo nominalni znehodnoceni
(hodnota indexu pod 100) narodni mény vuci kosSi vybranych mén za urcité
obdobi oproti zakladnimu obdobi, ve kterém byla stanovena vychozi hodnota
indexu 100

Redlny efektivni kurz koruny (REER) je jednim z indikator( vyvoje
mezindrodni konkurenceschopnosti zemé a obecné se jim rozumi rdzné miry
relativnich cen nebo naklad(i vyjadrené v urcité méné. Z tohoto pohledu
index REER nad 100 signalizuje tendenci ke snizovani konkurenceschopnosti
zemé proti zakladnimu obdobi, pokles indexu REER pod 100 znamena zvysSovani
konkurenceschopnosti zemé proti zakladnimu obdobi.



Tabulka A.3.5: Ménové kurzy = rocni

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odhad Predikce Predikce Vyhled Viyhled
Nominalni ménové kurzy: o N
CZK / EUR rocnipramér| 25,29 24,59 25,14 25,98 27,53 27,28 27,0 26,7 26,2 25,7
zhodnoceniv % 4,6 2,8 -2,2 -3,2 -5,6 0,9 1,0 1,2 1,9 1,9
CZK / USD roénipraméry 19,11 17,69 19,59 19,57 20,75 24,57 24,5 24,3 23,8 23,4
zhodnoceniv % -0,3 8,0 9,7 0,1 -5,7 -15,5 0,1 1,2 1,9 1,5
Nominalni efektivni ménovy kurz*! primér2010=100; 100,0 103,1 99,5 97,3 92,5 92 94 95 96 98
zhodnoceniv % 2,1 3,1 -3,5 -2,2 4,9 -0,2 18 1,2 1,9 1,9
Realny ménovy kurz vaéi EA12% primér2010=100; 100,0 101,6 99,5 96,4 924 93 94 95 97 99
zhodnoceniv % 2,4 1,6 -2,0 3,1 4,2 0,5 0,8 1,1 2,4 2,4
Realny efektivni mé&novy kurz*’ primer 2010=1007 100,0 102,1 99,2 96,9 91,8 91
(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 42 zemim) zhodnoceniv % 1,2 2,1 -2,8 -2,3 5,2 -0,6

Y index agrequjici ménove kurzy na zakladé vah zahranicniho obchodu.
" Index popisuje mezirocni rediné zhodnoceni koruny vici euru, deflovdno defldtory HDP.
' Index propocitavany Eurostatem, soucdast analyzy a hadnoceni makroekonomickych nerovnovah Evropskou komisi.

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty



Menovy kurz

Firmy a domacnosti se v praxi setkavaji s nominalnim ménovym
kurzem

Ménova parita (uredné stanoveny kurz) vs. ménovy kurz

Jestlize existuji trhy s ménami, potom plati, Ze ménovy kurz je
vysledkem stretavani nabidky a poptavky na tzv. devizovém trhu

Apreciace= zhodnoceni domaci mény vuci zahranicni
Depreciace= znehodnoceni domaci mény vici zahranicni

Revalvace= zhodnoceni mény (centralni banka oficialné zvysi
ménovou paritu vic¢i jiné méné)

Devalvace= znehodnoceni mény (centrdalni banky oficialné snizi
ménovou paritu vici jiné méné)



Devizovy trh

Jsou na ném sménovany penize za penize (domaci za zahranicni a
naopak)

Nakup jedné mény je zaroven 1 prodejem jiné mény
Rovhovazny ménovy kurz - analogie s rovnovaznou cenou
Dva zrcadlové trhy - trh ceskych korun a eur

Klesajici poptavkova krivka - pokud musime vynalozit vice korun
za euro, potom na trhu eur budeme mensi poptavka po eurech
(preference domacich vyrobku)



Devizovy trh

TRH EUR TRH KORUN

?7KE/EUR

Mnozstvi EUR Mnozstvi korun



Faktory menového kurzu v
kratkém obdobi

1. Zména urokovych sazeb (urokovy diferencial): 1t Urokové miry nebo 4 uroceni
cennych papirll @ 1 poptavky po dané méné (za néco se musi tyto cenné
papiry nakoupit) = pfriliv kapitalu. GRAF

2. Zména miry inflace: {tmiry inflace=>domaci statky jsou draZsi oproti
zahrani¢nim= 1 poptdvky po zahranic¢nich statcich=rlst poptavky po
zahranicni méné=znehodnoceni domaci mény vzhledem k zahranicni méne.
GRAF

3. Zména rustu penézni zasoby: ovliviiuje predchozi dva faktory

4. Zména miry rustu HDP

5. Obchodni bilance: aktivni obchodni bilance = tlak na zhodnoceni mény




Devizovy trh

TRH EUR TRH KORUN

+ D po euru = znehodnoceni
koruny = zhodnoceni eura

?7KE/EUR

?EUR/KC

Mnozstvi EUR Mnozstvi korun

—



Faktory menového kurzu v
dlouhem obdobi

1.  rast produktivity ve vztahu k jinym zemim
2. A cenové hladiny proti jinym zemim (parita kupni sily)

Teorie parity kupni sily:

. Absolutni verze= nominalni ménovy kurz by mél odpovidat
poméru domaci a zahranicni cenové hladiné. Tato verze je
zalozena na zakonu jedné ceny (pokud je cenova hladina v EU
30x vysSSi bude kurz tendovat k 30 CZK za 1 EUR, bude-1li kurz
koruny silnéjsi (napr. 25 CZK/EUR), potom bude vyhodné
kupovat zbozi v EU a dovazet do CR (tzv. arbitraz), do bude
trvat az do té doby, nez dojde k oslabeni koruny na
30CZK/EUR). Problémem jsou vSak tzv. neobchodovatelné statky

. Relativni verze= nesleduje absolutni hodnotu nominalniho
kurzu, ale pouze relativni zménu za urcité obdobi. DUlezita
je teda zména kurzu. % zména kurzu je urceno rozdilem mér
inflace v obou zemich za urcité obdobi




Rezimy ménového kurzu

Rezim pevného kurzu - hodnota nomindalni kurzu (ménové
parity) je dana centralni bankou, ktera musi provadét
oficialni intervence k jeho udrzeni. Pri zmeéné pak
hovorime o devalvaci, resp. revalvaci

Rezim plovouciho kurzu - nomindlni kurz se pohybuje bez
devizovych intervenci centralni banky na zaklade
stretavani nabidky a poptavky

. Cisty floating - bez jakykoliv zasahl centrdlni banky

rizeny floating - centrdlni banka prilezitostné intervenuje v pripadé
prilisné rozkolisaného kurzu nebo dostava-1li se ména pod tlak ménovych
spekulantu



Rezimy ménového kurzu -
vyhody a nevyhody

Rezim pevného kurzu
sSnizuje rizika spojend s mezinarodnim obchodem (nizsi vykyvy)
"Podpora mezinarodni kooperace (spolecna opatreni u fixovanych mén)

=\VVyZzaduje disciplinovanou hospodarskou politiku, coz casto problém
(kratkodobé vs. dlouhodobé cile nebo politické faktory)

Rezim plovouciho kurzu

sMonetarni politika a fiskalni mohou byt nezavislé bez ohledu na vyvoj
mezinarodnich trhi

="Centralni banky nemusi disponovat tak velkymi devizovymi rezervami
*"Mozné rychlé prizpuisobeni ekonomiky v pripadé externich Sok

*Niz8i riziko podhodnoceni ¢i nadhodnoceni domaci mény



SLEZSKA@

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIXKATELSEA
FAKULTA V KARVINE

* Prijeti eura ano i ne?

* Vyvstavda mnoho otazek typu:

1
2.
3.
4
5

Pro¢ viibec mame euro piijmout?

Pokud zavest, tak kdy?

Jakeé ma jednotna ména ekonomické vyhody/nevyhody?
Nedojde ke zvyseni cen v CR po zavedeni eura?

Budeme mit stejné mzdy/platy jako v Némecku nebo Rakousku?

 Ptijeti eura je politickym rozhodnutim, avSak rozhoduji zejména
ckonomické faktory v podobé¢ teorie optimalni ménové oblasti




Ceska koruna

CR se zavazala k prijeti spole¢né mény v Pristupové
smlouvé

Zatim mame tzv. docasnou vyjimku
Pro prijeti je nezbytné naplnit kritéria
Konvergencni vs. Kodanska kritéria

Sleduji se tyto dvé oblasti:

. zadluzeni (kratkodobé a dlouhodobé)

. vyvoj ménovych ukazatell (inflace, urok. sazby, kurz)



B Cechy zatim spoledna ména nelaka

Nazory na pfijeti eura za ménu CR Jak hlasovali Cesi v referendu v roce 2003

80 @ proti euru s L 8%  73% pro vstup
70 77,33 %
60 (_52% 489
ig proti vstupu

24 % 22,67 %
33 37% | @ pro euro S 20 9 ;

Ma podle Cechil projekt EU budoucnost?
12 12 11 13

14 17 18 15

Historicky vyvoj kurzu CZK/EUR 30
|

32 35 37 g
13. 6. 2003 14,7, 2008 7.11. 2013 6. 4. 2017 &
referendum 23,31 zacatek konec &
o vstupu do EU intervenci intervenci 33 g
31,24 CZK/EUR CNB CNB 30 29 2 5

34 krize 26,85 26,75

32 16, 2. 2009 8. 6. 2018

29,14 soucasny| 1 9 9

T
%0 kurz|
28 5,80) 2018 2017 2016 2012
26 1. 5.2004
24 vstup do EU @ rozhodné ma @ rozhodné nema

@ spisema © spisSe nema @ nevi
FOTO: DENIK/SHUTTERSTOCK  ZDROJ-CWWM, CNB, KURZY.CZ

32,54
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UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIXKATELSEA
FAKULTA V KARVINE

* Vyhody?

1.  Exporteéfi 1 importéii budou mit nizsi ndklady, ponévadz odpadnou poplatky za konverze
z eura do korun a naopak

2. Exportérim a importérim odpadne ve vztahu k eurozoné kurzové riziko a tim 1 naklady
na zajistovaci operace

3. Jednotny ménovy rezim vytvoii stabilnéjsi a tim 1 atraktivné;si prostfedi pro zahrani¢ni
investice

4.  Cesti investorti ziskaji mnohem vétsi prostor pro investovani svych prostiedkil v
zahrani€i, anizZ by se museli zajiStovat proti kurzovému rizik




SLEZSKA

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIXKATELSEA
FAKULTA V KARVINE

* Nevyhody?

I.

Ptesunem realizace ménové politiky na ECB pfijdeme o moZnost feSit ménovymi nastroji — kurzem a
urokovymi sazbami — dopady nejriznéjSich vnitinich 1 vnéjSich Soki na Ceskou ekonomiku.

Ceskym organiim tak zlistanou k dispozici pouze nastroje rozpo¢toveho charakteru a i1 ty bude mozno
pouzivat vzhledem k nutnosti zachovani rozpoc¢tové rovnovahy pouze omezeng.

Ceska republika se bude zfejmé muset finan¢né podilet na feSeni fady finan¢nich problémil vzniklych
v eurozong.

Vstupem do spole¢ného ménoveho prostoru se zvysi konkurence pro eské finanéni instituce, mistni
obchody a sektor sluzeb.

Opatteni ECB nemusi mit vzdy pozitivni dopad na ¢eskou ekonomiku.

Pro CR miize byt v budoucnu nakladem i Giast v Evropském stabilizaénim mechanismu — ESM.
Pokud by se Ceska republika stala jeho ¢lenem, mohl by nas celkovy zavazek do roku 2025
dosahnout az 350 mld. K¢




Konvergencéni kritéria

rozpoctovy deficit nesmi prekrocit 3 % HDP.
celkovy dluh nesmi prekrocit 60 % HDP (ale vyjimky).

mira inflace, ktera je blizka mire inflace tri clenskych
statl, jez v této oblasti dosahly nejlepSich vysledkdl,
tzn. neméla by se odchylovat v jednotlivych zemich o vice
jak 1,5 procentniho bodu od 3 zemi s nejnizsi inflaci.

stabilitu v dlouhodobych nominalnich urokovych sazbach,
tzn. do 2 procentnich bodu od priméru 3 zemi s nejnizsimi
mirou inflace.

Clenska zemé alespon po dobu poslednich dvou let
udrzovala stanovené rozpeéti své meny v ERM II.



Vyvoj kritéria salda sektoru vladnich instituci (% HDP) @
SLEZSKA

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIXKATELSEA
FAKULTA V KARVINE

- 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 m

GLUER . 50 30 30 30 30 30 30 30 30 -30
kritéria

-29 40 -13 -19 06 O,7 11 1,3 16 1,7




Vyvoj kritéria salda sektoru vladnich instituci (% HDP)

SLEZSKA

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIXKATELSEA
FAKULTA V KARVINE

MW 20151
2017
== referenéni hodnota (-3 %)
2 1.6
1.3
0,9
1 0.8
0.2
0 .
R -0.6
-0.8
-2 -1.7 -1.6
-1.9 20
-3
2.9 -2,6
-3.4
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Rumunsko Madarsko Polsko Chorvatsko Bulharsko Svédsko Ceska republika




Vyvoj kritéria dluhu sektoru vladnich instituci (% HDP) @
SLEZSKA

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIXKATELSEA
FAKULTA V KARVINE

I P P P e P P P e

hodnota

e 60,0 60,0 60,0 600 600 600 600 600 600 600
kritéria

41,0 44,7 45,2 42,2 40,0 36,8 34,7 33,1 32,1 309




Vyvoj kritéria salda sektoru vladnich instituci (% HDP)
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FAKULTA V KARVINE

W 20157
2017
== referencni hodnota (60 %)
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]
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40 L 346 377 apg 40.0
30 260 254
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Bulharsko Ceska republika Rumunsko Svédsko Polsko Madarsko Chorvatsko




Konvergencni kritéria - monetarni @
SLEZSKA

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIXKATELSEA
FAKULTA V KARVINE

* mira inflace, kterd je blizka mire inflace tii élenskych statu, jeZ v této oblasti
dosahly nejlepSich vysledku, tzn. neméla by se odchylovat v jednotlivych
zemich o vice jak 1,5 procentniho bodu od 3 zemi s nejniZsi inflaci.

* NejniZzsi mira inflace # nejlepsi vysledek

* Co kdyZ bude v dané zemi deflace?

e Tzv. mimotadné hodnoty — a) dana hodnota je vyrazné nizsi nez v ostatnich
zemich a b) cenovy vyvoj je vyznamné ovlivnén mimoradnymi faktory (napf.
ekonomickym vyvojem, zménou svétovych cen dilezitych komodit)

* Pokud je dosaZena v néjaké zemi mimoradna hodnota, ktera by mohla zkreslit
kritérium, potom se hodnota pro danou zemi nezapocitava




Kritérium cenové stability @
SLEZSKA

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIXKATELSEA
FAKULTA V KARVINE

_ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2019
16 16 03 -02 -09 08 09 11 13 15

hodnota
kritéria 3,1 3,1 1,8 1,3 0,6 0,7 2,4 2,6 2,8 3,0

2,1 3,5 14 04 03 0,6 2,4 23 1,9 1,7




Kritérium cenové stability

SLEZSKA

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIXKATELSEA
FAKULTA V KARVINE

{primémé meziroéni zmény v procentech)

B konvergenéni zprava 2016 (kvéten 2015 — duben 2016)
konvergenéni zprava 2018 (duben 2017 — bfezen 2018)

mm referencni hodnota z konvergenéni zpravy 2016 (0,7 %) Memo poloZka
referenéni hodnota z konvergenéni zpravy 2018 (1,9 %)

22 22
19 1,9

0 ] [ —

] . ]
04 05

-1,0
' -1.3

Chorvatsko Bulharsko Polsko Rumunsko Svédsko Ceska Madarsko eurozona
republika




Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb @
SLEZSKA

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIXKATELSEA
FAKULTA V KARVINE

* Pozaduje stabilitu v dlouhodobych nominalnich urokovych sazbach

* pramérna dlouhodoba nominalni irokova sazba ¢lenského statu nepiekroci o vice nez
dva procentni body trokovou sazbu nejvyse tii ¢lenskych stath, které dosahly v oblasti
cenove stability nejlepSich vysledki

«  Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopisi nebo
srovnatelnych cennych papirt,
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hodnota kritéria
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(v procentech, roéni primér)

B konvergenéni zprava 2016 (kvéten 2015 — duben 2016)
konvergenéni zprava 2018 (duben 2017 — bfezen 2018)
== referenéni hodnota z konvergenéni zpravy 2016 (4,0 %)

referenéni hodnota z kenvergenéni zpravy 2018 (3,2 %) Memo poloZka
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 Clensky stat alespont po dobu poslednich dvou let pfed Setfenim dodrzoval fluktuacni
rozpéti stanovené mechanismem sménnych kurzi, aniz by byl sménny kurz vystaven
silnym tlakiim. Zejména pak nesm¢él Clensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu
devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vii¢i euru.

* Vedle Gcasti v ERM II a vyvoje nominalnich sménnych kurzl vici euru béhem
referenCniho obdobi se také v kratkosti posuzuji ukazatele svédcici o udrzitelnosti
stavajici tirovné kurzu (podle vyvoje realnych efektivnich kurzi a také bézného,
kapitalového a finan¢niho uctu platebni bilance).

* Hodnoti se také vyvoj hrubého zahrani¢niho dluhu a ¢isté investi¢ni pozice zemé vici
zahranici za delsi obdobi
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