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Parita urokovej miery
FISHEROV EFEKT



Obsah prednasky:

Index odchylky vymenného kurzu (ERDI)
Realny kurz a indexy realneho kurzu
Model prognozovania pohybu DK

Parita Urokovej miery

Urokovy diferencial

Fisherov efekt

Medzinarodny Fisherov efekt

Teorie devizoveho kurzu
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Parita kapnej sily a ERDI

ERDI (exchange rate deviation index) — index odchylky
vymenného kurzu

vyjadruje odchylku nominalneho vymenného kurzu od vymenného
kurzu v parite kupnej sily.

Devizoveé kurzy sa delia:

o hominalne - DK narodnych mien vyjadrené v inej narodnej

vyjadruja v USD)

o efektivhe - vyjadrenie DK narodnej meny v pripade
pouzivania ,floatingu™

o realne - nominalne DK korigované o inflacné rozdiely



Realny kurz a indexy realneho kurzu

Ieer = (SR n/SRy) * (1 + i 200500y / 1+ 1 peten))

Realny efektivhy vymenny kurz (REER) vypocitany na baze

indexu cien vyrobcov, je jednym z indikatorov zmeny cenovej
konkurencieschopnosti domacej produkcie voci zahranicnej.
Index REER slovenskej koruny zahrnal devat
najvyznamnejsich obchodnych partnerov SR:

USA, Velka Britania, Rakusko, Francuzsko, Nemecko, Taliansko,
Holandsko, Svajciarsko a Ceska republika.



Devizovy kurz je ovplyviovany
fundamentalnymi faktormi:

» rovnovaha (nerovnovaha) PB,
» rovnovaha bilancie beznych platieb,
» inflacny a urokovy diferencial,
>
>

Zmena penaznej zasoby,
tempo rastu ND

+ ocakavania subjektov DT, monetarna
politika a ostatné faktory



Paritné vztahy:

e parita kupnej sily
e parita arokovej miery
e medzinarodny Fisherov efekt

Teoria devizoveho kurzu - uceleny systém, ktory
vysvetl’'uje chovanie
devizového kurzu.

Poznanie teodrii DK je zakladom pre tvorbu fundamentalneho
modelu prognozovania kurzu.



Konecnym cielom fundamentalnej analyzy je formulovanie
ekonomického modelu pre prognézovanie pohybu DK

SRiimt = F (Veoh t-h-mr Xtk t-k-m =** 7 Zt-n,t-n-m)

SR - relativha zmena devizového (spotového) kurzu
V, X, sae, Z - vysvetlujuce fundamentalne faktory (relativnej zmeny)
t, h, K, m, n - premenné zdéraznujlce sledovanost fundamentalnych

faktorov za rozlicné casové obdobie



PARITA UROKOVE] MIERY

PKS = teoreticka podmienka rovnovahy na
medzinarodnom trhu tovarov

PUM 9 teoreticka podmienka rovnovahy na
medzinarodnom trhu kapitalu

PUM vychddza z tézy:

»ak existuje volny pohyb kapitalu, investori sa usiluju
dosiahnut rovnaké vynosy zo svojich aktiv, nech sU
denominované v ktorejkolvek mene."



Investor sa pri investovani v zahrani€i musi
riadit’ dvoma faktormi:

b)
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Parita urokovej miery

(priklad - zadanie)

export (pivo)

SR » GB
moznost
6 mes. do zaplatenia kratkodobej

za vyr. faktor (jaCmen) = investicie

IR, =9 % p.a.

IR, =5 % p.a.

ER = 50 SKK/GBP

ERe = 50,976 SKK/GBP

v SR (D)

v GB (2)
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Parita urokovej miery (riiad - vpoze

1) v SR
investicia 1 mil. GBP do KCP na pen. trhu v SR
Vynos po 6 mesiacoch: IR,/2 = 6 mes. lehota

K * ER * (1 + IRy/2) =
1 mil. GBP * 50 SKK/GBP * (1 + 0,09/2) = 52,25 mil. SKK

2) v GB
(Firma sa bude riadit nielen IR, v GB, ale aj o¢akdvanym kurzom ERe = 50,976 SKK/GBP)
Korunovy vynos po 6 mesiacoch:

1 mil. GBP * (1 + 0,05/2) * 50,976 SKK/GBP = 52,25 mil. SKK

Slovenskej firme obe varianty prinasaju rovnaky vynos (52,25 mil. SKK)
Sposobuje to nastolena rovnovaha na trhu v podobe ,,irokovej parity"
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NEKRYTA UROKOVA PARITA

,0Cakavana zmena kurzu (ERe¢) by

mala pribliZzne odpovedat Grokovému
diferencialu.”

ERe - ER (1 + IR,) - (1 + IR,)

ER RO 2

Za tohto predpokladu je trh rovnovazny
(obe investicné stratégie su rovnocenné) /0,0195 = 0,0195/

Uncovered Interest Arbitrage (Parity) 13



PARITA KRYTEJ UROKOVEJ MIERY

~Nominalna miera z investicii, ktora je zaistena
alebo kryta proti Urokovému riziku, bude rovnaka
vo vsetkych krajinach"

Ak to neplati = kryta arokova arbitraz
(covered interest arbitrage)
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KRYTA UROKOVA ARBITRAZ

IRy, (1/2 rok) = 0,09/2 A
4 t+1
1000 000 SKK > 1045 000 SKK
1 056 889 SKK
SR = 45,00 l T FR = 46,40
22 992,22 USD > 22 777,77 USD
: IR, (1/2 rok) = 0,05/2 t+1

PARITA UROKOVEJ MIERY

E IR (1/2 rok) = 0,09/2
t t+]
1 000 000 SKK » 1045 000 SKK
SR = 45,00 FR = 45,87
22 222,22 USD » 22 777,77 USD

¥ IR, (1/2 rok) = 0,05/2 t+1



urokovy diferencial (IRD)

FR 1 + IR,

SR 1 + IR,

(FR/SR) - 1 vyjadruje terminovu premiu (+)
alebo terminovu zrazku (-)

45,87/45 = 1,0193 -1 = 0,0193

Pri terminovej prémii 1,93% (0,0193*100) je vynos z domacich i
zahranicnych CP pre slovenskych investorov rovnaky.

Interest Rate Differential
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Fisherov efekt

Podla Fishera sa nominalna durokova miera (IR) sklada
z realnej urokovej miery (IR;) a z ocakavanej miery
inflacie (pe).

IR = IR, + p©

1 + NUM = (1 + RUM) * (1 + infe)

Jednoduchy tvar Fisherovej rovnice

RUM = NUM - infe
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Priklad:

Ak investor investuje 1000 EUR pri 3% p. a.
ocakavanej urokovej sadzbe a 4% inflacii, kol'ko
bude v budicnosti pozadovat vratit?

1000 * (1+0,03) * (1+0,04) = 1000 * 1,03 * 1,04 = 1071 EUR
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Medzinarodny Fisherov efekt

Tvrdenie:

~nominalny arokovy diferencial dvoch krajin
je dany suctom diferencialu realnych Grokovych
mier a diferencialu inflacnych ocakavani."

IR, - IR; = (IRp g + Pp) — (IR + P%;) = (IRp g = IRz R) + (P — PS2)
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platia nasledovné rovnice:

a) ER=Py-P, [zmena devizového kurz » inflaény
diferencial]

b) ERe = Pe; - Ps, [o¢akdvana zmena SR » diferencial
oCakavanej inflacie]

Y = IR, — IR, [terminova prémia/diskont » Urokovy

diferencial]

d) IRp-— IR, = P¢; — Ps, [Urokovy diferencidl » diferencial
oCakavanej inflacie]

e) ERe = IR, - IR, [o¢akdvana zmena SR » Grokovy
diferencial]
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Vzajomne vztahy medzi inflaciou, arokovou

mierou a devizovym kurzom

MFE PUM
PKS R
e
P - Pz 5 d
MFE - medzinarodny Fisherov efekt
PUM - parita Grokovej miery
PKS - parita kupnej sily
ERe - ocakavana zmena DK
IR - realna arokova miera

p - miera inflacie
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Teorie devizového kurzu v saCasnosti

A)

Teoria platobnej bilancie (vztah S a D na DT)
B)

Monetarna teodria (A S pefazi v krajinach /PKS/)
C)

Teoria trhu ﬁnanényCh aktiv (DK ako cena finanénych aktiv)
D)

Teoria pOthé'la (preferovanie CP v portféliu vplyva na DK)
E)
Dornbuschov dynamicky princip

22






O

Kurzove rezimy

Od 1944 do polovice 70-tych rokov — systém vymennych kurzov
tzv. brettonwoodského typu

V sucasnosti:

O

Rezimy devizovych kurzov bez domacej meny
(Clenské staty menovych unii)

Currency boards (menova rada) (Bulharsko, Argentina)
Ostatné rezimy fixnych devizovych kurzov (irén, Egypt)

Devizové kurzy s vazbou a fluktuacnym pasmom

(Clenské staty kurzového mechanizmu Eurépskeho menového systému (EMS) a
mechanizmu devizovych kurzov (ERM II)

Crawling pegs (Turecko, Bolivia)

Devizové kurzy s pravidelne upravovanou centralnou
paritou a fluktuacnym pasmom (1zrael, Kolumbia)

Riadeny floating bez vopred urceného smeru vyvoja
devizového kurzu (SR, CR a Slovinsko)

Nezavisly floating (3aponsko, USA, Kanada)
24
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