Makroekonomie A. Cvi€¢eni 10. Ménovy kurz

Klicové pojmy a definice:
apreciace

depreciace

devalvace

revalvace

nominalni ménovy kurz
realny ménovy kurz
arbitraz

parita kupni sily

Nominalni ménovy kurz (E) je cena 1 mény vyjadiena v jednotkach mény jiné, napf.:

25 CZK /1 EUR ... kurz eura, ale i kurz koruny.

PFimé kétovani je zvyklost, kdy zahrani¢ni ména je vyjadiena jednotkové (1 EUR), domaci ména
Ciselné (25 CZK).

Neprimé kotovani — obracené.

Na ménovych trzich se obchoduje s penézi rliznych statl, poptavka po jedné méné (napr. Deyr) je
zaroven nabidkou druhé mény (Sczk).

kurz eura kurz koruny

30 CZK/1 EUR 0,333EUR/1CZK

S czx

mnozstvi mnozstvi
eura koruny

Co ovliviuje ménové kurzy v kratkém obdobi:

1. relativni mira inflace (napf. kdyZ roste mira inflace v CR oproti USA .... dochazi k depreciaci
CZK oproti USD);

2. relativni urokoveé sazby (napf. pokles urokovych sazeb v Japonsku proti sazbam v USA ...
vysledkem je depreciace JPY proti USD);

3. ocekavani budouciho vyvoje kurzu;

4. statni zasahy (intervence na ménovych trzich, zavedeni cla, zmény penézni nabidky nebo
urokovych sazeb v dané zemi, ...);

apod.

Jeden z moznych mechanismu, ktery zptisobuje posun nabidkové krivky domaci mény:
nakup domaci mény centralni bankou (znamena, Ze CB prodava zahrani¢ni ménu/y) — ménové
rezervy CB klesaji — sniZuje se domaci nabidka penéz (CB nakupuje/stahuje penize) — kfivky
nabidky domaci mény se posunuje doleva (snizeni nabidky domaci mény).
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Obdobné: prodej domaci mény centralni bankou vede ve vysledku ke zvySeni nabidky domaci mény
(= posun kfivky nabidky doprava)

Nékteré faktory posunujici poptavkovou kfivku domaci mény:

domaci urokova mira roste poptavka po domaci méné roste
zahraniCni urokova mira roste poptavka po domaci méné klesa
oCekavana domaci cenova hladina roste poptavka po domaci méné klesa
cla a kvoty na dovoz rostou poptavka po domaci méné klesa
poptavka po dovozech roste poptavka po domaci méné klesa
poptavka po exportu roste poptavka po domaci méné roste
produktivita domacich vyrobnich faktorl | roste poptavka po domaci méné roste

Realny ménovy kurz (R) je pomér, v jakém se sménuji statky jedné zemé za statky druhé zemé.
R =E . P*/P, kde P je domaci cenova hladina, P* je zahrani¢ni cenova hladina.

Ulohy:

1. Pfedpokladejte, Ze kurz na ménovém trhu je 25 CZK/EUR. Prdmérna urokova mira na penéznim
trhu v EMU (evropské ménoveé unii), za kterou maze subjekt ulozZit penize je 3 % p. a., primérna
urokova mira na penéznim trhu v Ceské republice je 2,5 % p. a. Chcete ulozit 400 000 CZK. Kde
bude vyhodné&jsi ulozit penize na jeden rok, pokud vite, Ze kurz Ceské koruny na konci roku posili?
a) Pokud vite, ze CZK posili, bude vySe ménového kurzu 24 CZK/EUR nebo 26 CZK/EUR?

b) Jedna se o apreciaci nebo revalvaci? Vysvétlete rozdil mezi t€mito pojmy.

c) Vyjadrete dany kurz na zac¢atku i na konci roku v poméru EUR/CZK.

d) Za predpokladu, ze znate hodnotu ménového kurzu na konci roku (viz odpovéd na otazku a),
urCete, kde bude vyhodné&jsi ulozZit penize.

e) Pokud by byla urokova mira v EU o 2,5 procentniho bodu vys$Si, kde by bylo vyhodnéjsi danou
¢astku ulozit?

f) Vyjadrete graficky a doplnte slovnim komentafem situace, kdy by se zvySila urokova sazba v
CR — jaky vliv to bude mit na trhu CZK a jaky vliv na trhu EUR?

g) Co by se na obou trzich mén stalo, pokud by do$lo ke sniZeni diichodd v CR, ceteris paribus?

h) A co by se stalo na obou trzich mén, kdyby klesla poptavka po vozidlech Skoda Auto, ceteris
paribus, za pfedpokladu, Ze automobilka pfijima platby pouze v ¢eskych korunach?

Reseni tlohy 1:

a) Pokud je puvodni kurz 25 CZK/EUR a vime, ze Ceska ména posiluje, pak to znamena, Ze si za
domaci ménu mohu koupit vice mény zahrani¢ni (jinymi slovy, na jednotku zahrani¢ni mény
potfebuji méné mény domaci), proto kurz bude ve vysi 24 CZK/EUR.

b) Jedna se o apreciaci, tzn., Ze nova hodnota ménového kurzu je dana trznimi silami (nabidkou a
poptavkou po méné) — tento termin pouzivame, mluvime-li o reZimu plovouciho kurzu. Pokud
by hodnota kurzu byla ur€ena centralni autoritou (vétSinou centralni bankou), jednalo by se o
revalvaci — termin pouzivame, mluvime-li o rezimu fixniho kurzu.

c) Na zacatku roku je kurz 25 CZK/EUR, coz znamena, ze za jedno euro dostaneme 25 Ceskych
korun. Pokud mame kurz vyjadfit v opacném kétovani, znamena to, Ze musime zapsat, kolik eur
dostaneme za jednu €eskou korunu. Tedy (1/25 = 0,04)

25 CZK/EUR = 0,04 EUR/CZK

Na konci roku: 24 CZK/EUR = 0,042 EUR/CZK (1/24 = 0,042)
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d) Za predpokladu vioZeni penéz do banky v Ceské republice vynasobime pFislusny vklad
urokovou sazbou (vklad x i = urok), tzn.:
400 000 - 0,025 = 10 000 CZK
PF¥i uloZeni penéz v CR dostaneme zpét na konci roku o 10 000 CZK vice (tzn. celkem 410 000
CZK).

Za predpokladu vlozeni penéz do zahrani¢ni banky, ktera se nachazi v EMU, musime nejdfive
pfislusnou €astku v Ceskych korunach prevést na eura (vklad/ménovy kurz = pfislusna Castka
v cizi méné). V nasem pfipadé tedy:

400 000/25 (CZK/EUR) = 16 000 EUR
Poté pfislusny vklad vynasobime zahrani¢ni urokovou sazbou (vklad x i = urok):
16 000 - 0,03 = 480 EUR

Pfi uloZeni penéz v zahranicCi (EMU) dostaneme tedy zpét na konci roku o 480 EUR vice (tzn.
celkem 16 480 EUR). Pro moznou komparaci nyni musime tuto ¢astku prevést zpét na Ceské
koruny.

Tuto operaci provedeme tak, Ze celkovou c¢astku v eurech vynasobime kurzem, ktery
prfedpokladame na konci daného obdobi (kone¢na €astka x ménovy kurz = pfislusna Castka
v domaci méné). V naSem pripadé tedy:

16 480 - 24 (CZK/EUR) = 395 520 CZK

Ulozime-li penize v zahrani¢i (EMU), na urocich sice vydélame 480 EUR, ale pfevedeme-li
vSechna EUR na CZK ziskame zpét jen 395 520 K¢, tzn., Ze obdrzime Castku, ktera je 0 4 480
CZK nizsi, nez byl pavodni vklad.

viiwv s

obdobi je vysSi, tj. 410 000 KE.

e) Urok i obdrzena suma na konci roku zGstava v pfipadé ulozeni penéz v CR stejna, tj. 410 tis.
CZK. P¥i stejném kurzu na zacatku roku je stejna i Castka, kterou budeme urodit, tj. 400 000
CZK = 16 000 EUR. Urokova sazba je v8ak o 2,5 procentniho bodu vyssi, to znamena, Ze
k puvodni urokové sazbé 3 % pficteme dalSi 2,5 %, takze se urokova sazba zvySina: 3 + 2,5 =
5,5 %', poté bude vysledné zhodnoceni:

16 000 - 0,055 = 880 EUR

Na urocich budeme inkasovat 880 EUR, celkem obdrzime zpét: 16 880 - 24 CZK/EUR = 405
120 CZK. Pfi pfevodu na CZK zhodnotime penize celkem o 5 120 CZK. Z toho vyplyva, ze se
nam opét vyplati uloZit penize v Ceské republice, nebot obdrzeny urok bude 10 000 K¢.

f)  Nejdfive v obr. 10.1 zakreslime trh s Ceskymi korunami a s eurem (na osu x se vzdy nanasi
mnozstvi dané mény a na osu y cena mény, ktera je vyjadfena kurzem mezi domaci a
zahrani¢ni ménou — je nutno si uvédomit, ze kurz je vyjadfen v nepfimém koétovani, tedy
zahrani¢ni ména/domaci ména, jinymi slovy se vzdy ptame, kolik cizi mény jsem schopen si
koupit za jednotku mény domaci).

Kdyby se zvysila Grokova sazba v CR, zahraniéni subjekty by pravdépodobné& za&aly ukladat
své prebyteéné prostiedky v CR, tzn., Ze by vzrostla poptavka po &eskych korunach, coz je
doprovazeno riistem ceny (apreciaci) CZK. Ceska ména bude nakoupena za eura, proto se

! Zde je nutno si uvédomit rozdil mezi procentem a procentnim bodem. V piipadé navyseni sazby o 2,5 procentniho bodu bude vypodtena vysledna
sazba 5,5 %. V ptipadé, ze by se puvodni sazba zvysila o 2,5 procenta, musime postupovat tak, ze k ptivodni sazbé 3 % pfipocteme 2,5 % z této
sazby, tedy 3x0,025=0,075 %. Vysledna trokova sazba by tedy ¢inila 3,075 % a ne 5,5 %.
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musi zvysit nabidka EUR, coz je doprovazeno oslabovanim (depreciaci) EUR. Nasledujici
situaci bychom tedy zakreslili nasledovné (viz obr. 10-1):

Trh CZK

EUR/CZ

apreciace

mnozstvi

CZK/EU

depreciace

Trh EUR

mnozstvi

Obrazek 10-1 Pravdépodobny vliv zvySeni urokové sazby na trh CZK a EUR

g) Nejdfive opét zakreslime vychozi rovnovahu na trhu CZK a EUR (viz obr. 10-2).
Pokud by meély domacnosti nizS$i dichody, pravdépodobné by méné utracely. Snizi se tedy
spotfeba domacnosti, ktera v sobé zahrnuje i zahranicni vyrobky. Snizi-li se tedy poptavka po
zahranicnich vyrobcich, klesne také poptavka po eurech, nebot zahraniCni vyrobky jsou
nakupovany v zahrani¢ni méné. A pokud bude nizSi poptavka po eurech, bude také nizsi
nabidka Ceskych korun. Tim dochazi k apreciaci Ceské koruny a depreciaci eura.

Trh EUR

Trh CZK

CZK/EU

apreciace|

S'czK g Sczi

<4

mnozstvi

CZK/EU

depreciacd

mnozstvi

Obrazek 10-2 Pravdépodobny vliv snizeni diichodu v CR na trh CZK a EUR

h) Bude-li klesat poptavka po vozech SKODA auto, nebudou zahraniéni subjekty potfebovat
takové mnozstvi Ceskych korun k zaplaceni za auta, proto bude poptavka po CZK klesat
(pFedpokladame, Zze automobilka pfijima platby za sva vozidla jen v ¢eskych korunach). Zaroven
s tim nebudou muset zahrani¢ni subjekty tolik nabizet svou ménu, tzn., bude klesat nabidka
EUR. Bude tedy dochazet k apreciaci eura a depreciaci ¢eské koruny (viz obrazek 10-3).

Trh EUR

Trh CZK

EUR/CZ

depreciace i

mnozstvi
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CZK/EUJ

apreciace

mnozstvi

Obrazek 10-2 Pravd&podobny vliv poklesu poptavky po autech SKODA na trh CZK a EUR



2. Uvazujme dvé mény — euro a dolar.

a) Znazornéte graficky poc€ateCni rovnovahu na devizovych trzich eura a dolaru pfi vychozim
rovnovazném kurzu 0,93 EUR/USD. Vypoctéte kurz eura.

Graficky vyjadrete nasledujici situace a stru¢né komentujte, k jaké zméné kurzd obou mén doslo:

b) V USA se prudce zvysila poptavka po zbozi z Evropské unie, ceteris paribus.

c) Americka centralni bankovni instituce - Federalni rezervni systém (FED) - se rozhodla za kazdou
cenu zvysit své devizové rezervy, ceteris paribus.

3. Obrazek zachycuje situaci na ménovém trhu.

a) Urcete devizovy kurz GBP, ke kterému by ekonomika smé&fovala v systému volnych kurza.
b) Devizovy kurz byl fixovan na urovni OA v systému pevnych kurzu. Jaka intervence (druh &innosti)
britské centralni banky a v jakém rozsahu (usecka v grafu) bude nutna k udrzovani tohoto kurzu?

kurz libry
(?USD/GBE) \ H/ Scep
C E
B F
A / D G\DGBP
0 mnozstvi

4. Nasledujici tabulka vypovida o stavu na devizovém trhu béhem urcité doby.

Devizovy kurz Poptavka po eurech (v mil) Nabidka eur (v mil)
2,4 USD/EUR 250 1750
2,2 USD/ EUR 500 1500
2,0 USD/ EUR 750 1250
1,8 USD/ EUR 1000 1000
1,6 USD/ EUR 1250 750
1,4 USD/ EUR 1500 500

a) Na zakladé téchto udaju sestrojte kfivky poptavky a nabidky eur ve vztahu k dolaru (v€etné
Ciselnych udajli) a urete rovnovaznou uroven devizového kurzu eura.

b) Jestlize by Evropska centralni banka chtéla udrzet devizovy kurz na urovni 2 USD/EUR, jakou
povahu a jaky rozsah by musely mit jeji intervence na devizovych trzich? Znazornéte v
predchozim grafu.

5. Pfedpokladejme, ze ménovy kurz mezi americkym dolarem a eurem je 0,8 EUR/1USD.

a) jaky je ménovy kurz vyjadfeny dolary za euro?
b) jaka je cena fotoaparatu v dolarech, jestlize stoji 250 eur?
c) jaka je cena pocitace v eurech, jestlize stoji 1000 dolar?
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6. V tabulce jsou data charakterizujici dvé zemé&, Madarsko a Cesko.

rok | CPI Madarsko | CPI Cesko ménovy kurz
? HUF / 100 CZK

1. 100 100 12
2. 110 100 12
3 110 100 10,91

a) Vypoctéte realny ménovy kurz mezi madarskym forintem a ¢eskou korunou.

b) Co se stane s realnym ménovym kurzem, kdyZz cenovy index v Madarsku roste, ale nominalni
kurz se neméni (meziroky 1. a 2.)?

c) Co se stane srealnym ménovym kurzem, kdyZz cenovy index v Madarsku roste, a nominalni
meénovy kurz (? HUF / 1 CZK) proporcionalné klesne (mezi rokem 1. a 3.)?

7. Predpokladejme, Ze Urokova mira v Cesku je 4 % za rok, urokova mira v Polsku je 9 % za rok.
Dnesni ménovy kurz je 7 korun za 1 zloty, ale oCekavame, Ze za rok bude ménovy kurz 6,50 korun
za 1 zloty.

a) Pokud puj¢ime nékomu 100 zlotych v Polsku, jakou ¢astku obdrzime zpét na konci roku v zlotych?

b) Jestlize promé&nime na zadatku roku &astku 100 zlotych na koruny a pujéime je v Cesku, jakou
Castku obdrzime zpét na konci roku v korunach? O kolik se bude jednat po pfepoctu na zloté?

c) Ve které zemi je vyhodnéjsi ptajCovat nékomu penize? Proc?

8. Zakreslete v obrazcich znazornujicich trh s Eeskymi korunami nize popsané udalosti. Cena koruny
je vyjadifena poctem eur za jednu Ceskou korunu, predpokladame volné plovouci kurzovni rezim.
Ke kazdému prfipadu uvedte, zda se jedna o zvySeni €i sniZzeni ménového kurzu koruny.

a) roste poptavka po dovozech z eurozény do Ceska

b) poptavka po Ceském zboZi v eurozéné klesa

c) v dasledku recese v Cesku dojde k poklesu GDP, zamé&stnanosti a dovozl

d) mira inflace v Cesku je vét§i nez mira inflace v eurozéné

e) Cesi se rozhodnou snizit investice v eurozéné&, poklesne tedy jejich poptavka po aktivech
Z eurozony

f) firmy v eurozéné zvysi vyplaty dividend a ast akcionait je z Ceska

g) lidé z eurozony se rozhodnou snizit drzbu ¢eskych korun

9. Pfedpokladejme, ze ménovy kurz mezi dolarem a eurem je volné plovouci. UrCete slovné i
graficky, jaky dopad bude mit kazda z nize popsanych udalosti na ménovy kurz eura vyjadieny
v dolarech (apreciace, depreciace, zadny vliv):

a) americti ob¢ané se rozhodnou nakoupit evropské cenné papiry

b) spekulace na ménovém trhu naznacuiji, ze cena USD v eurech pujde rapidné dolu

c) Ameri¢ané prestanou kupovat francouzska vina a nahradi je kalifornskymi

d) Evropska komise pfijala rozhodnuti o zakazu dovozu americkych aut a pocitaci do EU.

Makroekonomie A, cviceni 10. Ménové kurzy
© Ing. Ivana Janosikova, Ph.D., 2020



