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Role devizovych kurzu A@
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Devizove kurzy zasahuji mnoha zpusoby do mnoha ruznych oblasti svétove
ekonomiky

e Pfevazna vétSina problematik mezinarodnich financi je pfimo ¢i nepfimo
spjata s devizovymi kurzy

* Vztah devizovych kurzu s mnoha ekonomickymi fundamenty je
dokumentovan teoreticky 1 empiricky

Mezinarodni obchod
Mezinarodni investovani
Ekonomicky rust

Inflace

Ekonomicka konkurenceschopnost
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Zakladni typy devizovych kurzu smsm@
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Nominalni devizove kurzy vs. Redlne devizove kurzy

— Zatimco nominalni devizovy kurz vyjadiuje relativni cenu mén, readlny devizovy kurz
zahrnuje relativni cenové hladiny a vyjadiuje kupni silu mén

* Bilaterdlni devizoveé kurzy vs. Efektivni devizove kurzy

— Zatimco bilateralni devizovy kurz vyjadruje relativni cenu dvou mén, efektivni devizovy
kurz vyjadiuje hodnotu mény vici koSt mén

* Nominalni bilateralni devizové kurzy
* Realné bilaterdlni devizové kurzy
* Nominalni efektivni devizové kurzy

e Realn¢ efektivni devizovée kurzy
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Nominalni bilateralni devizovy kurz A@
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* Nejbéznéjsi typ devizovych kurzu

* Devizovy kurz, pi1 kterém muze byt ména jedne zemeé vymeénéna za meénu
jin¢ zem¢

* Nejcastéji uvadény jako cena jedné zahrani¢ni ménové jednotky v
jednotkach domaci mény

* Dulezity pro mezinarodni obchod, srovnani cen, zi¢tovani mezinarodnich
transakci

e 7/meéna devizového kurzu

(Et+1 _Et)
E

t

YAE = x100
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Devizoveé kurzy CNB (11/08/2017 a11/08/2016)

SLEZSKA
UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Australia dollar 17.484 18.686 2017 2016
Brazil real 1 BRL £.995 7.687  MNew Zealand dollar 1| NZD 16.196 17.559
Bulgaria lewv 1 BGN 13.374 13.813 || Marway krone 1| NOK 2.783 2.927
Canada dollar 1 CAD 17.489 18.562  philippines peso 100 PHP 43.566 51.873
Chil‘la rEI‘II‘I‘IiI‘Ibi 1 CMY 3.337 3.649 PD|EHd le:lt'!,lr 1 PLMN 6.095 5.342
Croatia kuna 1 HRK 3.535 3.604 ' pomania new leu 1 RON 5.714 6.058
Denmark krone 1 | DKK 3.517 38321 pssia rouble 100 | RUB 37.031 37.339
] 27.020 .

ErU =Hre 1| EUR 26.193 Singapore dollar 1 SGD 16.297 18.025
Hongkong dollar 1| HKD 2.843 3.123 )

South &frica rand 1| ZAR 1.648 1.813
Hungary forint 100  HUF g.565 8.709

South Korea wWon 100 KRW 1.943 2.202
IMF SDR 1| XDR 31.313 33.794

Sweden krona 1| SEK 2.722 2.865
India rupee 100 INR 34.646 36.249

Switzerland franc 1 | CHE 23.106 24,884
Indonesia rupiah 1000 | IDR 1.664 1.847

Thailand baht 100 | THEB 66.584 69.731
Izrael shekel 1 IS 6.202 6.353

Turkey lira 1| TRY 6.264 3.176
Japan Yen 100 | IPY 20.369 23.903
Malaysia ringgit R - 6.049 United Kingdom pound 1| GBFP 28.855 31.403
Mexico peso 1 MxN 1.235 1.314 Usa dollar 1| UsD 22.232 24.224
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SLEZSKA

Vyvoj vybranych devizovych kurzii s CZK
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Realny bilateralni devizovy kurz @

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Nominalni bilateralni kurz vynasobeny pomérem cenovych hladin v
zahranini a domaci zemi

* Informace o kupni sile mény
* (Cena mény vyjadiena ve zbozi
* Mc¢fen a vykazovan jako index

— Pomér cen zahrani¢niho a domaciho zboZi vyjadieny v jednotkach domaci mény

RE, =E x L7l
t

* ZvySeni indexu znamena realné znehodnoceni domaci mény
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Zmeny v realnych devizovych kurzech
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P.* (cenova hladina v
zahraniCni zemi) roste

P, (cenova hladina v
domaci zemi) roste

E, roste

Cena zahrani¢niho zboZi se zvySuje. Proto je
zapotiebi vice domdaciho zbozi k ndkupu
jednotky zahrani¢niho zboZi. Redlna hodnota
domaci mény klesa.

Cena domaciho zboZi se zvySuje. Proto je
zapotrebi na koupi jednotky zahrani¢niho zboZi
méné domaciho zbozi. Realna hodnota domaci
meény roste.

Na nakup jednotky cizi mény je zapotiebi vice
jednotek domaci mény. Realna hodnota domaci
mény klesa.

Protoze se jedna o Citatel,
zvyseni P.* zvySuje hodnotu
RE,

ProtoZe se jedna o ymenovatel,
zvyseni P, snizuje hodnotu
RE,

Zvyseni E, zvySuje hodnotu
RE,
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Interpretace a vyznam realné apreciace A@
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Realna apreciace domaci mény je zpusobena bud’ jeji nominalni apreciaci
nebo vySssi inflaci v domaci ekonomice nez je v zahranici

* Realna apreciace se muze projevit 1 v dobach nominalni depreciace, pokud
diferencial presahuje miru nominalni depreciace

* Realna apreciace znamena vyssi kupni silu domaci mény oproti cizi méné
e Pfiredlné apreciaci muze byt stejné mnozstvi domaciho zbozi obchodovano
za vice zahrani¢niho zbozi

* Realna apreciace domaci mény znamena, Ze domaci zbozi se ve srovnani se
zahrani¢nim zboZim stava drazsim, takze muze dojit k poklesu domaciho
vyvozu
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Zjednoduseny priklad realné apreciace na prikladu piva smsm@

1995

E =18 CZK/DEM
35.20 CZK/EUR

P=7CZK

P*=2.5 DEM =1.28 EUR

RE =35.20 * (1.28 / 7)
RE = 6.4277

1 pivo v DE = 6.4 piva v CZ
1 pivo v CZ = 0.15 piva v DE

UNIVERZITA
OOOOOOO E PODNIKATELSKA

2017 FAKULTA V KARVINE

AE =(26.10-35.20)/ EEYSTXerA €8
35.20 = -25.85 %

AP =(25-T)/7 P=25CZK Reélna apreciace
=257.14 % CZK

P* =3.50 EUR prostiednictvim
AP* = (3.50 - 1.28) / nominalniho

zhodnoceni a take
RE = 26.10 * (3.50 / 25 ) QAT

ARE = (3.654 - 6.427) BIMERKRY!

/6.427 =-43.15 %

1.28=173.44 % _

1 pivo v DE = 3.65 piva v CZ

1 pivo v CZ = 0.27 piva v DE

Devizové kurzy a rezimy devizovych kurzi
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* Mc¢éna muze v jednom obdobi zhodnocovat oproti jedné meéng, ale
znehodnocovat oproti jiné méné — jaka je celkova zména?

* Nominalni efektivni devizovy kurz méii vyvoj] domaci mény vuci kosi
nejdulezitéjSich zahrani¢nich mén

e Kazda zahrnuta ména ma svou vlastni vahu podle jejiho vyznamu pro
zahrani¢ni obchod a investice v dané zemi

e Vyjadien v indexu pro mnoho mén zahrnutych v kosi

* nje pocet mén v kosi

Wi

n g * s;je devizovy kurz domaci mény vici méné zeme i
— I . . , L oxs  w x - . 1 s ,
NEER = | | 0 * s*je devizovy kurz domaci mény vii¢i mé€né zemée i v bazickém obdobi
i=1 \ S; * w, je vaha zemé (zahrani¢ni mény)
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NEER ve vedoucich ekonomickych centrech smsm@
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Bilateralni a efektivni devizové kurzy v Eurozoné

SLEZSKA %

EUR/USD and NEER3B(MEER 9901=100)
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Redlny efektivni devizovy kurz (REER) S
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* Realny efektivni devizovy kurz je vazenym prumérem meény zeme vuci kosi
ostatnich hlavnich mén upravenych o vliv inflace

* Siroce vyuzivany ukazatel mezinarodni konkurenceschopnosti zemé

— Realna apreciace (depreciace) znamend ztratu (ziskani) konkurenceschopnosti

e Zaznamenavan jako index v nékolika verzich liSicich se poCtem mén
obsazenych v kosi

* nje pocet mén v kosi
* s;Je devizovy kurz domaci mény viici méné zeme i
w; * s*je devizovy kurz domaci mény viici méné zemé i v bazickém obdobi
S I

[
S

l

REER = ﬁ
=1

X P; * w, je vaha zemé (zahrani¢ni mény)
p * p;je inflace v zemi i

* pje inflace v domaci zemi
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REER ptizpusobeni ve sveéte
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NEER vs. REER vyvoj v transforma¢nim obdobi smsm@
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Dekompozice vyvoje realného devizové

P

ho kurzu
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Klasifikace kurzovych rezimi

Pegged Intermediate Floating
Regimes Regimes Regimes
| |
| | | |
Traditional Floats with Floats with
Hard Pegs Peos Rule-Based Discretionary Free Floats
& Intervention Intervention
o Single Cooperative Managed Independent
Dollarization Currency Peg Regimes Floating Floating
Currency :
Board Basket Peg Crawling Peg
Monetary Target Zones
Union and Bands

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Rezimy devizovych kurzu ; @
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Hard pegs (tvrde zavéseni)

— Devizovy kurz je nastaven tak, aby zména parity nebo ukonceni reZimu byly extrémné obtizné a
nakladné

Traditional pegs (tradi¢ni zavéSeni)
— Me¢na je navazana na jednu cizi ménu nebo kos mén. Naklady na Gpravu parity nebo na opusténi
rezimu jsou nizsi nez v piipad¢ hard pegs
Floats with rule-based intervention (floating se zavedenymi pravidly intervence)

— Devizovy kurz neni pevné stanoven, ale centralni banka zasahuje predem stanovenym zptisobem, aby
omezila pohyby devizovych kurzii

Floats with discretionary intervention (floating s diskreCnimi intervencemi)

— Devizovy kurz plave, ovSem je ovlivnén vyznamnou oficidlni intervenci

Free floats (volny floating)

— Devizovy kurz se miize voln€ pohybovat, centralni banka na devizovém trhu nezasahuje

Devizové kurzy a rezimy devizovych kurzi




Hal’d-peg I’CZImy SLEZSKA@
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Dollarization (dolarizace)

— Jako zakonn¢ platidlo se pouZziva cizi ména. Ménova politika je pfenesena na zemi
ukotveni. Razebné patti vydavajici zemi.

Currency Board (ménovy vybor)

— Devizovy kurz je zakotven na cizi (kotvu) ménu s rezimem a paritou danou zdkonem.
Zakon by mél také stanovit minimalni vysi devizovych rezerv, které¢ ma centralni banka
drZet, aby podporila urcité procento predem stanoveného ménoveho agregatu. Hlavni
rozdil ve srovnani s dolarizaci je, Ze razebn¢ piipada domaci zemi.

Monetary Union (ménova unie)

— Skupina zemi pouziva spoleCnou ménu vydanou spole¢nou centralni bankou. Ménova
politika je stanovena na arovni unie. Neexistuje Zadna moznost k ipravé nominalni
hodnoty interné C1 externé. Spole¢na centralni banka miZze provadét jakoukoli kurzovou
politiku.

Devizové kurzy a rezimy devizovych kurzt




Traditional-peg reZzimy A@
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* Single currency peg (zavéSeni na jednu meénu)

Devizovy kurz je zavéSen na fixni paritu k jedné cizi méné
Od centralni banky se ocekava obchodovani na vyhlaSené nominalni hodnoté

Kurz je obecné prizplusobitelny (prostiednictvim diskrecnich devalvaci nebo revalvaci) v
pripadé fundamentalnich nerovnovah

Duivéryhodnost je vétsi, ¢im vySSi je troven rezerv centralni banky

* Basket peg (zavéSeni na koS mén)

M¢na je navazana na kos sestavajici ze dvou nebo vice mén

Kos muze byt specificky pro jednotlivé zemé nebo miuze byt kompozitni ménou, jako je
SDR

U kosi specifickych pro jednotlivé zem¢ mtzou byt vahy v koSi vefejn¢ znamy nebo
tajnda a miizou byt pevné nebo variabilni

Devizové kurzy a rezimy devizovych kurzi




Floating rezimy se zavedenymi pravidly intervence
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* Cooperative regimes (kooperativni reZimy)

— Spolupracujici centralni banky se zavazuji, ze budou udrzovat vzajemné sménné kurzy svych mén v
pfedem stanoveném rozsahu

— Centralni banky pouzivaji vSechny ménoveé nastroje i spolecné koordinované intervence

* Crawling peg (posuvné zavéSeni)
— Devizovy kurz se zpravidla upravuje predem stanovenou rychlosti ve vpted stanoveném intervalu
— Posuvné zavéSeni miize byt kombinovano s pasmy

— Konkrétni konstrukéni prvky urcuji, zda se systém vice podoba fixnimu nebo flexibilnimu rezimu

* Target zones and bands (cilové zony a pasma)
— Devizovy kurz se mize pohybovat v predem nastaveném rozsahu
— Koncové body rozsahu jsou udrzovany intervenci
— Miize dojit k intervenci uvnitt pasma, aby se pfedeSlo nadmérnému tlaku na okraji

— Stupen pruznosti devizového kurzu je urcen Sitkou pasma nebo cilové zony

Devizové kurzy a rezimy devizovych kurzi




Ostatni floating rezimy

* Managed floating (fizeny floating)

Devizové kurzy mohou volné plavat podle nabidky a poptavky
Autority dohliZeji na pozadovanou tUroven a cestu devizoveého kurzu
Intervence se mlizou provadét prilezitostné

Casto v kombinaci s ménovou politikou zaméfenou na cilovani inflace

* Independent floating (volny floating)

Kurz je zcela determinovan devizovym trhem na zaklad¢ nabidky a poptavky
Nejsou uskutecnovany zadné oficialni zasahy
Vyzaduje mal¢ nebo zadné¢ oficialni devizové rezervy

Tento reZim neomezuje ménovou politiku

SLEZSKA %

UNIVERZITA
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FAKULTA V KARVINE
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Fixni vs. flexibilni devizové kurzy A@
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* Fixni kurzy pfedstavuji stabilitu v mezinarodnich cenach k uskute¢novani
obchodu

* Fixni kurzy eliminuji devizové riziko
* Fixni sménné kurzy jsou v podstaté protiinflacni a vyzaduji, aby se zem¢
fidila restriktivni ménovou a fiskalni politikou

e Rezimy fixnich devizovych kurzli vyzaduji, aby centralni banky udrZovaly
velké mnozstvi devizovych rezerv urCenych k prilezitostné ochrané fixniho
kurzu

* Fixni devizovée kurzy svazuji centralni banku pii prosazovani ménove politiky

* Fixni kurzy, mizou byt udrzovany v hodnotach, které jsou v rozporu s
ekonomickymi fundamenty zem¢

Devizové kurzy a rezimy devizovych kurzt




Atributy ,,1dealni* mény A@

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

e Stabilita devizového kurzu

— Hodnota mény by byla zafixovana ve vztahu k jinym ménam, takZze obchodnici a
investof1 by st mohli byt relativng jisti sménnou hodnotou kazdé mény v soucasné a
blizkeé budoucnosti

* Plna finan¢ni integrace

— Byla by umoZznéna uplna svoboda ménovych toku, takze obchodnici a investoi1 by mohli
ochotné¢ a snadno prevadét finanéni prosttedky z jedné zemé do druhé v reakci na
vniman¢ ekonomické prilezitosti nebo rizika

e Mc¢énova nezavislost

— Domaci ménova politika a politika arokovych sazeb by byla stanovovana kazdou
jednotlivou zemi tak, aby usilovala o dosazeni pozadovanych narodnich hospodatskych
politik, zeyjména ve vztahu k omezeni inflace, boji proti recesim a podpote prosperity a
plné zaméstnanosti

Devizové kurzy a rezimy devizovych kurzt




Atributy ,,1dealni* mény A@

UNIVERZITA
plné kapitélOVé k()ntr()la OBCHODNE PODNIKATELSKA

FAKULTA V KARVINE

Zemé nemize byt na  Ménova nezavislost
vSech stranach
trojuhelniku najednou.
Musi se vzdat jednoho ze
tri atributi, pokud ma
dosahnout jednoho ze
stavi popsanych rohy
trojuhelniku.

stabilita devizoveho
kurzu

zvySena kapitalova
mobilita

l

Cisty floating ménova unie
\ ——
plna finanéni =
integrace

Devizové kurzy a rezimy devizovych kurzi
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