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Zmena devizového kurzu (ER) je funkciou salda platobnej
bilancie (SPB), ktoré vyjadruje S a D po devizach na DT.

ER = f (SPB)

Aktivne SPB = D pomenenaDT = DK sa zhodnocuje
Pasivne SPB. = DpomenenaDT = DK sa znehodnocuje



B)

2 predpoklady:

a)

b)

vyvoj cenovej hladiny odrdza vyvoj pefiaznej zasoby M,
transakcny dopyt po peniazoch L(Q) a Spekulacny dopyt
po peniazoch L(IR)

pomer cenovych hladin dvoch krajin sdvisi s kurzom
mien porovndvanych krajin



B)

Bilancny pristup

rast domadcej
IR

[ priliv zahr.
kapitdlu

| ponuka deviz

Aprecidcia
dom. m.

rast HDP

l[dom. importu
tov.

D po devizach

Deprecidcia
dom. m.

Monetarny pristup

rast domdcej || 3pek. D po || importu zahr. | Deprecidcia

IR peniazoch aktiv dom. m.

rast HDP | trans. D po || importu zahr. | Aprecidcia
peniazoch aktiv dom. m.
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€) TEORIA TRHU FINANENYCH AKTEV

- meny sa povazujd za finanéné aktiva a devizovy kurz
je relativnou cenou dvoch finanénych aktiv

Faktory ovplyviujice posun krivky D po domacich aktivach
Faktor Posun dopytu

Rast domdcej Urokovej miery

Rast zahrani¢nej drokovej miery

Ocakdvany rast domdcich cien cennych papierov
Ocakdvany rast zahraniénych cien cennych papierov

Oc¢akdvané zhodnotenie kurzu domdcej meny
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C) TEORIA TRHU FINANCNYCH AKTIV

Michael Musa
F. S. Mishkin

= meny sa povazujd za finanéné aktiva a devizovy kurz je
relativnou cenou dvoch finanénych aktiv

= Cim vysSiu hodnotu bude mat’ aktivum v buddcnosti, tym
drahsie je v siCasnosti

= trhové subjekty zapocitavaju svoje ocakavania o budidcom
vyvoji kurzu uz do dnesnej hodnoty kurzu

Asset Market Approach




C) TEORIA TRHU FINANCNYCH AKTIV

Michael Musa
F. S. Mishkin

Faktory ovplyviujice kurz v DO:

- pomer domdcej a zahrani¢nej cenovej hladiny, cld a kvoty,
preferencie domdceho fovaru v porovnani so zahrani€¢nym

tovarom a produktivita prace
Faktory ovplyviujice kurz v KO: J
- dopyt po finanénych aktivach v domdcej mene a ich
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C) TEORIA TRHU FINANCNYCH AKTIV

= Devizovy kurz je cenou domdcich aktiv vyjadrenou v
jednotkdch zahrani¢nych aktiv

= rovnovazny menovy kurz sa tvori na zaklade rovnosti
dopytu po financnych aktivach v danej mene a ich

ponuky

- dopyt po domdcich aktivach je priamo dmerny domdce
drokovej sadzbe

- dopyt po domdcich aktivach je nepriamo dmerny
zahrani¢nej Urokovej sadzbe

- dopyt po domdcich aktivach je priamo umerny ocakdvane]
vyske budiceho menového kurzu
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Priklad:

Predpokladajme, Ze vymenny kurz je 0,62 EUR/NZD.
Urokovd miera v EU je 6% p. a. a v NZ je 3% p. a.
6-mesacna forwardovad miera je 0,6185 EUR/NZD.
Spolo¢nost zaoberajlca sa predikciou kurzov oznamila,
Ze kurz sa za 6 mesiacov zvysi na 0,64 EUR/NZD.

a) Ako by ste vyuzili forwardovy kontrakt pre
dosiahnutie zisku?

b) Ako by ste vyuzili instrumenty periazného trhu?
c) Ktord alternativu by ste preferovali?
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Riesenie:

SR = 0,62 EUR/NZD NZ: IR = 3%
FR = 0,6185 EUR/NZD 6 mesiacov EU: IR = 6%
SRe = 0,64 EUR/NZD

lacnejsie kdpime za FR = 0,6185
potom predame za SRé¢= 0,64

Zisk = vynos na Forwardovom trhu je 0,64 - 0,6185 = 0,0215
SRe- FR 0,64 - 0,6185

Ziskv % = * 100 = * 100
FR 0,6185

ZlSk = 3,480/0



mdme k dispozicii 1000 EUR (ktoré sme si pozicali)
= premenime ich na NZD:

1
1000 *

= 1612,9 NZD
0,62

=>» investujeme ich na 6 mesiacov v NZ, kde ziskame:
1612,9 * {1 + (0,03/2)} = 1637,01 NZD

=» premenime ich opdat’ na EUR:
1637,01 * 0,64 EUR/NZD = 1047,7 EUR

=>» z (veru 1000 EUR splatime drok a splatku dveru:
1000 EUR * {1 + (0,06/2)} = 1030 EUR (Ciastka a (rok)

1047,7 - 1030 = 17,7 EUR (zisk, ¢o predstavuje 1,7% zisk)

Preferujeme alternativu A), pretoZe prindsa vacsi zisk




Harry Markowitz
(1952)

»)

= vyznam kapitdalového u¢tu PB
m nezastupitelnost’ CP rozli¢nych krajin v portféliu

Pri preferencii CP jednej krajiny nad CP
ostatnych krajin nie je rozhodujuca iba vyska
drokového diferencidlu a o¢akdvand zmena
kurzu, ale aj rozdielny stupen rizika spojeny
s investovanim
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D) TEORIA PORTFOLIA

SRe = IR, - IR, - R,

R, je rizikovd prémia
Rp je kladné, ked’ domdce aktiva su rizikovejsie ako zahranicné

R, = f (ASR, A,/A)
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»)

Kritéria, na zdklade ktorych sa vyber CP
do optimdlneho portfdlia realizuje, sui:

o¢akdvand vynosnost’
riziko
likvidita =
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»)

Vplyv operdcii na vol'nom trhu na DK podl'a tedrie portfélia

Nékup domadcich
stdtnych obligdcii
centrdlnou bankou

= rast penaznej ponuky
= pokles IR a odliv
kapitdlu do zahranicia

= pokles IR a rast
dopytu po peniazoch

= pokles ponuky
domadcich CP a pokles
Rp

Pr'edaj domdcich
statnych obligdcii
centrdlnou bankou

= rast IR a pokles
dopytu po peniazoch

= rast ponuky domadcich
CP a rast Rp

= pokles pefiaznej
ponuky

= rast IR a priliv

kapitdlu zo zahranicia
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E) DORNBUSCHOV DYNAMICKY PRISTUP
- TEORIA NEROVNOVAZNEHO KURZU

= monetdrny pristup predpokladd, Ze ceny, mzdy a DK sa
pruzne prisposobujd zmendm v pefiaznej zdsobe

= podla tedrie nerovnovazneho kurzu sa ceny prisposobuj
Zmendm v penaznej zdsobe, ale s urcitym oneskorenim

.prilepené ceny" (sticky prices)

= pomaly meniace sa ceny su vychodiskom tzv.
Teorie prestrelovania (overshooting) kurzov

Po zvyseni periaznej zdsoby sa ceny zvysujd s urcitym casovym

oneskorenim... (vid'. Obr.) v



SKK

Rast penaznej zasoby




Rovnovazna hladina cien

s

T

pomalé odlepovanie cien >> zvySenie realnej penaznej zasoby



IR
Nominalna urokova miera

e

T

znizenie urokove] miery >> ked’ sa ceny prispdsobia k zvySenej penaznej
zasobe, realna penazna zasoba a urokové miery sa vratia na povodnu turoven



ER

Nominalny rovnovazny kurz

==

T

Ceny sa nakoniec prisposobia k zmene penaznej zasoby a kurz sa
znehodnoti v sulade s PKS



Dornbuschov model prestrel’ovania kurzov
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Dakujem za pozornost’!
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