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Jednoduchy model determinace devizového kurzu mzm@
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* Zakladni model, vychozi ramec pro determinaci devizovych kurzi

* Kurz v kazdém okamziku odrazi aktualni stav poptavky a nabidky
dan¢ mény

— Kdykoliv 1ze najit kurz, pfi némz se rovna poptavané a nabizen¢ mnozstvi
mény

* Kurz se méni podle zmén poptavky a nabidky

* Klicoveé je identifikovat faktory ovliviujici nabidku a poptavku po
dan¢ méné
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Poptavka na devizovém trhu (1) mzm%
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Poptavka po méné = odvozena poptavka
— M¢éna se nepoptava pro jeji vlastni hodnotu nebo hezky design bankovek ale
pro ztélesnénou kupni silu viici ¢eskému zbozi

Poptavka po CZK je zaroven nabidka napt. EUR

Znehodnoceni CZK oproti EUR — pokles ceny ¢eskeho exportu v
Némecku — vySsi objem Ceského exportu — zvySeni poptavaného
mnozstvi CZK
Zavislost cenove elasticity poptavky po CZK na cenove elasticité
poptavky po Ceském exportu
— Vysoka elasticita — znehodnoceni CZK znamena velky rist poptavaného
mnozstvi exportu a tim 1 poptavaného mnozstvi CZK
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Poptavka na devizovém trhu (2) mzm@
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Kazdy faktor vedouci k ristu poptavky po ¢eském exportu znamena
posun kiivky poptavky po CZK doprava

* Hlavni faktory

— Rychlejsi riist redlneho dichodu v zahrani¢ni

— Zména preferenci ve prospéch ¢eskeho zbozi
— Relativné vyssi inflace v zahrani¢ni
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Devalvace a hodnota exportu — elasticka poptavka

zahranicni cena
exportu Hodnota exportu (EXV) = zahraniéni
cena exportu (P) * objem exportu(Q)

P
° I Q-
h 4 Q
P, eo PZ —1P1 IeD >1
P
devizovy kurz ER, ERy Q Q; objem exportu
EXVO = Po * Qo EXV-| = P-| * Q-| PO > P-| Qg << Q1

V pfipadé elastické poptavky vzroste po devalvaci hodnota exportu a tim roste
i nabizené mnoZstvi zahraniéni mény a poptavané mnozstvi domaci mény.
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Devalvace a hodnota exportu — neelastickd poptavka A@

UNIVERZITA
zahraniénl cena ¥ KARVINE
exportu Hodnota exportu (EXV) = zahranidnl

\ cena exportu (P) * objem exportu(Q)
P A
° Q-CQ
. Q
P \
! : - eo Pz —P1 'eD < 1
N P
-
devizowj kurz  ER, ER, Q O objem exportu
EXV°=P0*Q° E)(V1=P1*Q1 Po>>P1 Q0<Q1

V pfipadé neelastické poptiavky sice vazroste po devalvacl objem exportu, ale
jeho hodnota klesne, €imz klesne | nablzené mnoZstvi zahranléni mény a

poptivané mnoZstvi doméaci mény.
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Nabidka na devizovém trhu (1) mm%
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Nabidka mény = odvozend nabidka

— M¢na se nenabizi pro jeji vlastni hodnotu nebo v disledku vysokého obsahu
niklu v jejich mincich, ale ve snaze zakoupit zahrani¢ni ménu a pres ni
zahrani¢ni zboZzi

Nabidka CZK je zaroven poptavka po napi. EUR

Znehodnoceni CZK oproti EUR — rist ceny zahrani¢niho exportu v
Cesku — niZ$i objem zahrani¢niho exportu — sniZeni nabizen¢ho
mnozstvi CZK

Zavislost cenove elasticity nabidky CZK na cenove elasticité Ceské
poptavky po zahrani¢nim exportu

— Vysoka elasticita — znehodnoceni CZK znamena velky pokles poptavan¢ho
mnoZzstvi exportu a tim 1 nabizeného mnozstvi CZK
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Nabidka na devizovém trhu (2) mm%
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Kazdy faktor vedouci k rustu poptavky po zahrani¢nim exportu
znamena posun kiivky nabidky CZK doprava

* Hlavni faktory

— Rychlejsi riist realného diichodu v Cesku

— Zm¢éna preferenci ve prospéch zahrani¢niho zbozi
— Relativné vyssi inflace v Cesku
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Devalvace a hodnota importu — elasticka poptavka A@
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doma'ci cena HOdhOta ImpOl’tU (IMV) = domécf cena LV KARVINE
importu importu (P) * objem importu(Q)
Q-Q
Y S = PQP ,eD>1
P, ~~— P1
Po
devizovy kurz ER; ER, Q Qp, objem importu
IMVy=Pg*Qp  IMV,; =P, *Qq Po<P; Qg>>Q

V pripadé elastické poptavky klesne po devalvaci hodnota importu a tim klesne
I poptavané mnoZstvi zahraniéni mény a nabizené mnozstvi domaci mény.
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Devalvace a hodnota importu — neelasticka poptavka A%

UNIVERZITA
domaci cena . arzisik
importu \ b Hodnota importu (IMV) = domaci cena

importu (P) * objem importu(Q)
P, 1 QZ _Ql
€, = %;eo <1
Po 2 h
Q Q@ objem importu

devizovy kurz ER, ER,

IMVO = Po * QO IMV1 = P1 * Q1 PO << P1 QO > Q1

V pripadé neelastické poptavky klesne po devalvaci objem importu, ale
vzroste jeho hodnota, ¢imz vzroste i poptavané mnozstvi zahraniéni mény a
nabizené mnozstvi domaci mény.
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Trh zahrani¢ni mény A%
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devizovy kurz S Pfipad neelastické zahraniéni poptavky
cena po domécim exportu, devalvace domaci
zahraniéni

mény vede k poklesu nabizeného

mény 7 ..
mnozstvi zahraniéni mény

Pfipad elastické zahrani€ni poptavky po
domacim exportu, devalvace domaci
mény vede k ristu nabizeného
mnoZzstvi zahraniéni mény
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Poptavka po zahrani¢nim aktivu A%
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Kratkodoba determinace devizoveho kurzu odvozovana od poptavky
po zahrani¢nich aktivech

— Poptavka ovlivnéna klasickymi faktory: o€ekdvany vynos, riziko,
likvidita
— Dx=D(R,s,1])
Ocekavany vynos zahrani¢niho aktiva
— Kombinace urokove a kurzové slozky
— Re=(1+1*) E¢,/E, - 1
— Re=1*+ (Eetﬂ o Et) / Et +1* (Eetﬂ o Et) / Et
— Re=i*+(Ee,1-E)/E, =i*+E¢
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Rovnovaha na devizovém trhu A%
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Rovnovaha na devizovém trhu nastava, pokud domaci a zahrani¢ni
aktiva nabizeji stejny oCekavany vynos

— Investoft1 tak drzi presné takové mnoZstvi domacich a zahrani¢nich
aktiv, které chtéji

Podminka rovnovahy = podminka nekryté urokové parity
— 1= (1+1*)E°,/E, - 1

— 1=1"(E%, —Ep / E

— i=i*+ ke
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Podminka urokové parity

interest rate differential in favor

H
of domestic currency (%) °
L
arbitrage inflow L
to home country 5 4 2 3 4 5

forward premium (+) or discount
(-) on foreign currency (%)

arbitrage outflow

IRP line from home country
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Urokova parita

SLEZSKA %

$1,000,000

Eurodollar interest rate = 8.00% (2% for 90 days)

Spot: SF1.4800 = $1.00

SH1,480,000

= % 1.02
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End

U.S. Dollar Money Market

Swiss Franc Money Market

» X 1.01

»$1,020,000 | pDiffer by
$1.019,993 transaction cost

|

Forward: SF1.4655 = $1.00
(Fap)

Swiss franc interest = 4.00% per annum (1% for 90 days)

A

SF1,494 800
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Kryta urokova arbitraz

SLEZSKA %

Start
$1.,000,000

Eurodollar rate = 8 00% (4% for 180 days)

Investor converts dollars
to yen at spot rate
Spot: ¥106.00 = $1.00

¥106,000,000

= <104
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End

U.S. Dollar Money Market

Japanese Yen Money Market

Investor deposits yen in euro-yen account
at 4.00% per annum (2% for 180 days)

= X102

$1.044 638 potential

!

Forward: ¥103.50 = $1.00
(F1g0)
Investor converts yen back to
dollars at 180-day forward rate

> $1 =040-000} Arbitrage

= ¥108,120,000
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Nekryta urokova arbitraz (Yen carry trade)

SLEZSKA @

Start
¥10,000,000

Investor borrows yen for 360
days at 0.40% per annum

Investor converts yen to
dollars at spot rate
Spot: ¥120.00 = $1.00

$83,333.33

= x 1.004
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End

Japanese Yen Money Market

360-day period

U.S. Dollar Money Market

» x 1.05

»¥10,040,000 Repaid
¥10,500,000 Earn
¥460,000 Profit

!

Expected Spot: ¥120.00 = $1.00
Investor converts dollars back
to yen at expected spot rate

|

Investor deposits dollars in U.S. dollar
money market at 5.00% per annum

» $87,500.00
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Rovnovaha na devizovém trhu A%
SLEZSK

E'

s
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Rist domaci Grokové sazby

SLEZSKA %

A

Re*

Re
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rust domaci urokové sazby
zpusobi zvySeni oCekavaneho
vynosu domadcich aktiv, ktery
pievysi o¢ekavany vynos ze
zahraniCnich aktiv (A-A ),
tento rozdil zpusobi pokles
promptniho devizového kurzu
(zhodnoceni domaci mény) a
pfesun rovnovahy z bodu A do
bodu B
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Rist zahrani¢ni urokoveé sazby A%
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rust zahrani¢ni urokové sazby
E, M, 1C zpusobi zvySeni ocekavaneho
vynosu zahraniCnich aktiv, ktery
pievysi oCekavany vynos z

E, A A domécich aktiv (A -A), tento
rozdil zplsobi rist promptniho
devizoveho kurzu
(znehodnoceni domaci mény) a

Re*, pfesun rovnovahy z bodu A do
bodu C

Re
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Rust o¢ekavaného budouciho devizového kurzu A%
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rust o¢ekavaneho budouciho

E, N |c kurzu znamena rlist ocekavaneho

budouciho znehodnoceni domaci

meény a zpusobi tak zvySeni

E, A A o¢ekavaného vynosu
zahrani¢nich aktiv, ktery prevysi
ocekavany vynos z domacich

R¥, aktiv (A -A), tento rozdil zptsobi
rist promptniho devizoveho
kurzu (znehodnoceni domaci

mény) a piesun rovnovahy z bodu
Re A doboduC
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Draha pohybu devizového kurzu

E,

centralni banka
zvySila domaci
urokové sazby
a zpusobila
okamzity
pokles
devizového
kurzu

t+1
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Ceny a devizove kurzy A%
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e Zakon jedné ceny

— Za jinak nezménénych podminek a Zadnych transak¢nich nakladi by cena
identického zbozi méla byt na vSech trzich stejna

I kdyZ jsou ceny zbozi v jinych ménach, zdkon jedné ceny znamena
— P*SR=P"

— Kde cena na domacim trhu (P) vynasobena aktualnim devizovym kurzem (SR)
se rovna cen¢ zbozi na zahrani¢nim trhu

Ve stejné logice lze aktualni devizovy kurz odvodit od cen stejného zbozi
na jednotlivych trzich

— SR=P"/P
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Absolutni verze parity kupni sily mzm%
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* Pokud by zdkon jedné ceny platil pro veSkere zbozi, devizovy kurz podle
parity kupni sily by mohl byt odvozen od jakékoliv skupiny zbozi

* Absolutni verze parity kupni sily (purchasing power parity, PPP) je striktni
interpretaci zakona jedné ceny

* Arbitrazi ptizpisobena cenova hladina by méla byt ve vSech zemich stejna

* Podle absolutni verze parity kupni sily je aktualni devizovy kurz urcen
relativnimi cenovymi hladinami shodneho zbozového kose

— Cenov¢ hladiny 1ze vpocist pomoci zbozového kose, kde kazdé zboZi ma svou
patficnou vahu podle dilezZitosti
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Big Mac IndeX SLEZSKA%
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* Vynalezen ¢asopisem The Economist v roce 1986 s cilem srozumitelné
vysvétlit, do jaké miry se jednotlivé mény odchyluji od své ,,rovnovazné*
urovne

* Big Mac Index vyuziva zakon jedné ceny a vypocitava devizovy kurz, pii
némz by Big Mac stal v jakékoliv zemi stejné jako v USA

* Burgernomics neni v zadném piipad¢ odborné precizni metoda odhadu

nadhodnoceni/podhodnoceni mény, ale cely problém déla pristupné;si pro
verejnost

* Krom¢ tradi¢ni verze existuje 1 upravena, ktera zohlednuje miru
ekonomickeho rozvoje jednotlivych zemi
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Vybrané mény podle Big Mac Index

SLEZSKA
UNIVERZITA
(1 ) (2) (5) OBCHODNE PODNIKATELSKA
Big Mac Actual Dollar (3) (4) Under/Over FARULTA V KARVINE
Country and Price in Local Exchange Rate Big Mac Price in  Implied PPP of Valuation
Currency Symbol Currency January 2015 Dollars the Dollar Against Dollar**
United States $ 5.04 - 5.04 - —
Britain £ 2.99 1.3179* 3.94 1.6856% —21.8%
Canada Cs 6.00 1.3030 4.60 1.190 —8.6%
China Yuan 18.6 6.6780 2.79 3.690 —44.7%
Denmark DK 30.0 6.7572 4.44 5.952 —11.9%
Euro area € 3.82 1.1010" 421 1.319" —16.6%
India Rupee 162.0 67.200 2.41 32.143 —52.2%
Japan ¥ 370 106.725 3.47 73.413 —31.2%
Mexico Peso 44.0 18.535 2.37 8.730 —52.9%
Norway kr 46.8 8.4936 551 9.286 9.3%
Peru Sol 10.0 3.306 3.02 1.984 —40.0%
Russia Ruble 130.0 63.4076 2.05 25.794 —59.3%
Switzerland SFr 6.50 0.98610 6.59 1.290 30.8%
Thailand Baht 119.0 34.965 3.40 23.611 —32.5%

* These exchange rates are stated in US$ per unit of local currency, $/£ and $/€.
** Percentage under/over valuation against the dollar is calculated as (Implied-Actual)/(Actual), except for the Britain and Euro area calculations, which
are (Actual-lmplied)/(Implied)

Source: Data for columns (1) and (2) drawn from “The Big Mac Index,” The Economist, July 21, 2016.
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Big Mac Index (Cervenec 2017)
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Relativni verze parity kupni sily mm%
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* Nepouziva se ke stanoveni aktualniho devizového kurzu

* Na zaklad¢ vyvoje relativnich cenovych hladin béhem urc¢itého obdobi ve
zkoumanych zemich vyvozuje o¢ekavanou zménu devizového kurzu v
daném obdobi

* Devizovy kurz by se mél zménit ve stejné vysi, ale v opaéném smeéru, jako
se zmeénil rozdil v cenovych hladinach dvou zkoumanych zemi

* Me¢na s vysSi (niZ$i) inflaci by méla oslabit (posilit).
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Relativni verze parity kupni sily

SLEZSKA @

3

Percentage change in the spot
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V:(weak) 4l exchange rate for foreign currency
P
3|
A
2
Se (/’;"@ 2
(strong)
.-
- | | i | | | | | | | | | -
6 -5 4 -3 -2 - 1 2 3 4 5 6
) e . Percentage difference in expected rates of
If the market was at point W, the expected change in inflation (foreign relative to home country)
the spot exchange rate would be 4% although the
percentage difference in expected inflation was only <= [~
—2%; the home currency would be weak
|
If the market was at point S, the expected change in
the spot exchange rate would be 2% although the ¥ B

percentage difference in expected inflation was —4%:
the home currency would be strong.

A

|
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Duvody neuspésnosti parity kupni sily mm%
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* Arbitraz zajist'uje rovnost cen identickeého zbozi a nikoliv zbozi odliSného
a pouze zbozi obchodniho

* Zbozove kose jednotlivych zemi mohou mit stejnou cenu jen pokud maji
alespon podobnou skladbu

* Na devizovy kurz ptsobi zeyména v kratkém a sttednim obdobi mnoho
faktort, od nichz jednoduché verze PPP abstrahuje

* Teorie PPP plati pro situaci, kdy jsou devizové kurzy zcela volné a stat
nerusi obchodni toky restrikcemi

* Platnost teorie PPP mohou narusit znacné dopravni naklady pi1 exportu a
importu zboZzi
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Duvody neuspésnosti parity kupni sily mm%
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e Podminkou PPP je dokonala konkurence na mezinarodnich trzich zbozi

e Platnost PPP miiZze zpochybnit rozdilna aroven cen neobchodniho zboZi

V2078

produktivitou prace

e Nestejnomé&rna pruznost trhii zboZi a trhi kapitalu vede
k prestfelovani devizovych kurzt a odchylkam od PPP
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