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DEVIZOVY TRH

lesto, na ktorom sa stretava dopyt po
penaznych nastrojov denominovanych v
jednej narodnej mene s ponukou nastrojov
denominovanych v inej narodnej mene.



DEVIZOVY KURZ — exchange rate

i pomer, podla ktorého sa v
medzinarodnom platobnom styku
vymienaju penazné jednotky dvoch krajin
= cena penaznej jednotky jednej krajiny
vyjadrena v penaznych jednotkach inej
Krajiny




DEVIZOVY KURZ — exchange rate

i Vyslednica vzajomného posobenia
faktorov, ktoré ho ovplyvnuju:

- kratkodobée faktory
- dlhodobé faktory



Determinanty devizového kurzu

i kvalitativny charakter meny, jej
zmenitelnost ¢i nezmenitelnost,

i SpOsob vymedzenia ustredného kurzu,
i zmeny ustredného kurzu,

i Intervencia centralnej banky na devizovom
trhu,

i rozsah oscilacie kurzu,
i regionalna Ci nadregionalna spolupraca pri
determinacii kurzu.




DEVIZOVY KURZ — exchange rate

i Ponukovy kurz nakupu pknN (bid
rate) — DK, za ktory banka ponuka
nakup meny

i Ponukovy kurz predaja pkp(offer
rate) — DK, za ktory banka ponuka

oredaj meny

i Rozpatie (spread) je rozdiel medzi
PKN a PKP




Konvertibilita meny

i VonkajsSia konvertibilita (Externe
zmenitelna mena)

i Vnutorna konvertibilita (Interne
zmenitelna mena)

: Nekonvertibilnd mena



Menové intervenice

i apreciacia
— proces zhodnocovania meny

i depreciacia
— proces znehodnocovania meny



Metody vypoctu devizového kurzu

i Metdda parity zlatych obsahov

i Metdda parity kupnej sily
Absolutny variant
Relativny (komparativny) variant

: Metdéda menového kosa



Metoda parity zlatych obsahov

GS,
i ERT — -
GS,

Priklad:

prepocet Au obsahu nasej koruny
cez dolar do r. 1953



Metoda parity kupnej sily

i DOvodom zmien devizovych kurzov
je zachovanie parity kupnej sily
dvoch porovnavanych mien



Metoda parity kupnej sily
— absolutny variant

neberie do Uvahy cenové indexy

2 Pridni
ER, = _

2 PridFi

P, - cena tovaru i v domacej krajine

gy - urcené mnozstvo tovaru i v domacej krajine
P - cena tovaru i v zahranici

Pr - urcené mnozstvo tovaru i v zahranici

Staty sa musia dohodnut o obsahu spotrebného ko3a



Metoda parity kupnej sily
— relativny (komparativny) variant

i zohladfiuje moznost rozdielnej miery
inflacie

i inflacny diferencial — rozdiel v miere
inflacie

A) (ER;— ER;,, /ER; =1, - n;

CPI,,

B) ER; = ERy_4y X
CPI,



Metoda menoveéeho koSa

BER;

B) ER- = 2 (w; X )
CERy;;

w; ... vaha meny i v koSi mien
BER; ... Bazicky kurz i-tej meny
CER;; ... Bezny kurz j-tej meny a i-tej meny



System devizového kurzu

subor pravidiel a mechanizmov
determinacie devizového kurzu a
jeho riadenia pri uskutocnovani
platieb do zahraniCia a inkas zo
zahranicia

(kurz ako nastroj hospodarskej
politiky)



System devizovych kurzov

Systém volhe pohyblivych kurzov — floating

Systém kurzov s riadenou pohyblivostou, resp.
riadeneho floatingu (managed float)

Systém pevnych kurzov s limitovanymi
hranicami oscilacie (fixed rates, adjustable
peg)

Systém regionalnych pevnych kurzov (EMS)
Systém kurzov s kI'zavymi Zzmenami parit
(crawling pegq)



Riadeny floating

i systém kurzov s riadenou pohyblivostou —
predstavuje kompromis medzi volne
pohyblivymi kurzami s neobmedzenou
oscilaciou a pevnymi kurzami so Sirokymi
pasmami oscilacie.

i systém kurzov, ktorych pruznost je riadena
na zaklade intervencii, ktoré realizuje
centralna banka



Menove teodrie

i tedria parity kupnej sily,
i tedria parity urokovej miery,
; tedria platobnej bilancie.




eoria parity kupnej sily

Podla tejto tedrie je pricinou pohybu menového
kurzu zmena cenovych hladin v jednotlivych
krajinach, ktoré ovplyvnuju ponuku a dopyt po
devizach na vnutornom devizovom trhu.

Podla tedrie parity kupnej sily mozno menovy kurz
v Case t+1 vyjadrit nasledovne:

1+ pg

FR:+1= ER:("
1+ p;

ERt+1 je promptny kurz v Case t+1,
pd- oCakavana inflacia doma
ID = pd- pz




eoria parity urokove] miery

Podla tejto tedrie je pri¢inou zmeny vztahu medzi ponukou a
dopytom po devizach na vnatornom devizovom trhu
rozdielna urokova miera v jednotlivych
krajinach, ktora vedie k pohybu kratkodobého
kapitalu.

ERX(1+ IR,)
(1+1R,)

ER =

IRD je urokova miera na domace aktiva,
IRZ je urokova miera na zahrani¢né aktiva.



Oscilacia menoveho kurzu je vysledkom posobenia
faktorov:

Kratkodobé faktory

i urokova miera na domace aktiva

i Urokova miera na zahranicné aktiva

; oCakavané zhodnotenie domacej meny

; oCakavané zhodnotenie zahraniCnej meny

Dlhodobé faktory

i domaca cenova hladina

;i cenova hladina v zahranici

i cla a dovozné kvoty

i hastroje proexportnej politiky



Zakladné devizoveé operacie

; z hl'adiska techniky uskutoCnenia
a) promptné

b) terminoveé
; forwardy,
i opcie,
; futures a
i swapy.



Zakladné devizoveé operacie

i z hladiska Gcelu ich uskutocCnenia
; arbitraz,
i Spekulacia
i hedging



Platobna bilancia (hruba struktara)

I. Obchodna bilancia
VyVvoz
dovoz
I1. Bilancia sluzieb
doprava
z toho tranzit plynu a ropy
cestovny ruch
iné sluzby
I1l. Bilancia vynosov
V. Bilancia transferov
A. BEZNY UCET ( I1+11+111+1V)
V. Priame investicie
V1. Portféliové investicie
VII. Ostatné investicie
dlhodobé
kratkodobé . .
B. KAPITALOVY A FINANCNY UCET (V + VI + VII)
C. CHYBY A OMYLY
VIIlI. Celkova bilancia ( A+B+C)

D. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV



Platobna bilancia
devizova(jednoducha) PB

i Bilancia v uzsom zmysle

- Systematicky prehlad devizovych
Inkas a uhrad, ktoré boli
uskutoCnené medzi devizovymi
tuzemcami (rezidentmi) a
devizovymi cudzozemcami
(nerezidentmi) za urcité zvolené

obdobie




Platobna bilancia
ekonomicka PB

i Bilancia medzinarodnych
ekonomickych transakcii

- Prehlad vsetkych ekonomickych
transakcii, ktoré sa uskutocnili
medzi devizovymi tuzemcami a
cudzozemcami za urcité zvolené
bdobie



Struktara platobnej bilancie

: Horizontalna

- Vertikalna



Devizoveé rezervy

i Specificky rezervny fond devizovych
prostriedkov, ktoré moéze urcity Stat
pouzit na Uhradu svojich zavazkov
voCi zahraniciu



Forward a futures

i Forward je operaC|a pri Ktorej sa kUDUJUCI
zavazuje prevziat a predavajum dodat dopredu
dohodnuté mnozstvo zahranicnej meny
v Casovom termine a kurze dohodnutom pri
uzatvarani kontraktu. S forwardami sa obchoduje
na OTC trhoch.

i Futures je terminova operacia, kde kupujuci sa
zavazuje prevziat a predavajuci dodat menu za
kurz stanoveny na trhu futures v case podpisu

kontraktu. Na rozdiel od forwardov sa s
futuritami obchoduje na burzach, nie na OTC
trhoch.




Swapy

i Swapova operacia v sebe zahrna dva typy
operacii, ktoré su uzatvarané s jednym
partnerom v rovnakom case.

i lde o nakup jednej meny proti druhej
mene k urcCitému datumu a stcasne
spatny predaj tejto meny proti mene
povodnej s inou dobou splatnosti.

i Kotacia kurzu pri swapoch vychadza
Z prepojenia oboch operacii - promptnej
kde sa berie spotovy kurz a terminovej s
forwardovym kurzom




Medzinarodny Fisherov efekt

nominalny udrok IR sa sklada
z realneho uroku IRR a
z oCakavanej miery inflacie pe.
IR = IRR + pe

i Medzinarodny Fisherov efekt
- nominalny urokovy diferencial
dvoch krajin je dany stctom
diferencialu realnych urokovych
mier a diferencialov inflacnych
ocakavani.




