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SOUHRN

V diplomové préaci jsem se zabyvala problematikotakia nénovych kurz a inflaci ve
vybranych zemich. Cilem prace bylo zjistit, zddadi diferencial ovliviuje menovy
kurz, jakiika parita kupni sily.

V prvni ¢asti jsem se za#tila na teorii mtnovych kurdi, na problematiku inflace a na
monetarni politiku s ohledem naénové kurzy a v druhéasti jsem provedla analyzu

vztahu nénovych kurz a inflaci.
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Uvod

Jako téma diplomové prace jsem si zvolila Analyzénovych kurz ve vztahu

k inflacim vybranych zemi. Cilem mé préace bylo tijisjak infla¢ni diferencidl
ovliviiuje ménové kurzy ve vybranych zemich. V zemich s vysokdrtou inflace by
meélo dochazet ke znehodnocovanény, zatimco v zemich s nizkou mirou inflace by

me¢lo dochazet ke zhodnocovanémy.

V prvni kapitole jsem popisovala teoriiémovych kur#i, predevsim teorii parity kupni
sily a teorii urokové parity. V dalSi kapitole jsesa zabyvala tématem inflace. \fett
kapitole jsemieSila otazku monetarni politiky ve vybranych zemizéneiila jsem se
piedevsim na monetérni politiku ve vybranych zemidledem na gnové kurzy,
dale na transmisni mechanismus monetarni politikyofiské centralni banky a na
tlohu inflaénich Fedpowdi. Ve c¢tvrté kapitole jsem provedla analyzu vztahu
meénovych kurz a inflaci ve vybranych zemich. A nakonec jsem Zimiotazku cenoveé

konvergence.
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1. Teorie m énovych kurz

Mezinarodni obchod hraje v makroekonomii sté&Sivroli. Ekonomiky jsou vzajendn
propojené ekonomickymi vztahy jako jsou toky zbeaZsluzeb, vyrobnich faktbra
pertz. Cyklicky vyvoj v jedné zemi ovlituje cyklicky vyvoj v jinych zemich.

V této Uvodni kapitole jsem se zabyvala teoretickgékladem k uteni ménového

kurzu. Hlavre teorii parity kupni sily a teorii trokoveé parity.

1.1. Ménovy kurz

Meénovy kurz (téZ devizoviturz) je cena miny vyjadeena v zahradnich ménach. Meny

riznych zemi se s#iuji na nénovém trhu.

Meénovy kurz muze byt udavan bud fipé kotaci, coz je vyjaeéni ceny jedné jednotky
zahranéni mény v jednotkach rmy domaci (nap 26 CZK/EUR), nebo v kotaci
ne@imeé, coz je vyjateni ceny jedné jednotky domaciémy v jednotkach rmy
zahrantni (nag. 0,038 EUR/CZK).

Meny lze clit na snénitelné a nesknitelné (smdnitelnost se pak daleldl na vnitrni a
vngjsi). V ramci sminitelnych nén Ize rozliSovat rny s rezimem fixniho kurzu adny

s rezimem floatingu, neboli pohyblivého kurzu.

V malé a oteiené ekonomice (jakou jeeska ekonomika) s vainobchodovatelnou
meénou je nEnovy kurz uten gedevSim chovanim investorTi jsou dnes neptSimi
Lré&Ci" na ménovém trhu. Investo drzi finartni aktiva (cenné papiry a bankovni vkla-
dy) v miznych nénach. Rozhoduji se mezi dolarovymi, eurovymi, jemoi korunovy-
mi a jinymi aktivy. Tito investti svymi nakupy a prodeji aktiv siénovliviwuji kurzy

meén, se kterymi se nagnovem trhu vola obchoduje. (5)

1.1.1.Nominalni m énovy kurz

Nominalni nénovy kurs je kurs, ip kterém niiZze jednotlivec sknit ménu jedné zerh

za nenu jiné zen.

Pro jakoukoliv ekonomiku existuje cetdda nominalnich smovych kurd. Za dolar si

muzeme péidit japonsky jen, kanadsky dolar, evropské eurdshkou libru a desitky
dalSich mén. Kdyz ekonomové studuji zZmy menovych kurs, casto se zabyvaji
indexy, které jsou @mérem mnoha déich ménovych kurs. Podobg jako index

spotebitelskych cen shrnuje mnoZzstvidith cen do jedinéhdisla, cenové hladiny,
15



indexy nmeénovych kuré prevadji mnoho ditich menovych kurg na jeden Udaj o
mezinarodni hodndtdoméci niny. Cas od¢asu se proto setkdme s tim, Zze pokud
ekonomové mluvi o zhodnocovani dolaru, maji na myglo zhodnocovani oproti
ur¢itému kosi zahragnich nen. (11)

KdyZz se nominalni gnovy kurs zmini tak, Ze za jednu jednotku domacény Ize
koupit vice jednotek zahrami meény, mluvime o apreciadiili o zhodnoceni rény.
KdyZz se nominalni gnovy kurs zmini tak, Ze za jednu jednotku domacény Ize
koupit mér jednotek zahratihi mény, mluvime o depreciaci neboli o znehodnoceni
meny.(11)

1.1.2.Realny m énovy kurz

Realny nénovy kurz vyjaduje skuténou kupni silu dané &ény. Reélny minovy kurs
je kurs, za ktery 1ize jednotlivec sgmovat zboZzi a sluzby jedné z&ma zbozi a sluzby
z jiné zend neboli je to porér zahrantnich cen k domacim cenantany v téze réné.

Realny nménovy kurs tedy zavisi na nomindlnimémovém kursu a na cenach statk
(cenovych hladinach poptempy jejich @stu) v obou zemich &enych v jednotkach
mistni nény. Redlny minovy kurs je kiéovym faktorem ovliviujicim to, kolik dana

zent® vyvazi a kolik dovazi. (11)

Realny nénovy kurz ma vzorec B=(Ep/s*Pr)/Pp, kde Byrje nominélni nénovy kurz,

Pr je cenova hladina v zahr&na R je cenova hladina domaci zém

Pokud je realnyménovy kurz>1, pak k ziskani zahramiho koSe komodit musime
vynalozit vice nez 1 domaci koS komodit preferujeme domaci zbozi. Pokud je realny
meénovy kurz<1, pak k ziskani zahramiho koSe komodit musime vynalozit néémez

1 doméci koS komodit> preferujeme zahragi zbozi. (11)

1.2. Teorie parity kupni sily

Parita kupnich sil (Purchse Power Parity) je jedndeorii, ktera vysstluje determinaci
meénového kurzu. Tato teorie madverze — absolutni a relativni. Parita kupnichesil

spojena s tzv. zakonem jediné ceny. (12)

1.2.1.Z4&kon jediné ceny

Z&kon jediné ceny vyjdadje skuténost, Ze na dokonale konkutam trhu a p
neexistenci dopravnich nakia@ ostatnich fgkazek mezinarodniho obchodu musi byt
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identick& zboZzi prodavana tranych zemich za stejnou cenu, jsou-li ce¥ohto zbozi
vyjadieny ve stejné gné.

Pokud by ve dvou zemich doSlo k nerovnovaze, datbaby k tzv. zboZovym
arbitrazim, neboli ndkupem zboZzi v zemi, kde jengsi, a k jeho naslednym prodej

v zemi, kde je drazsi. Tim by bylo dosahovano eabitiho zisku.

Takové operace by vedly kstu poptavky v levE]Si zemi a k poklesu poptavky v zemi
drazsi, coz by vyvolaloist ceny daného sgebniho koSe v lewjsi zemi a k poklesu

ceny daného koSe v zemi drazsi, dokud by se cenymealy.

1.2.2. Absolutni verze teorie parity kupni sily
Nazev teorie parity kupni sily:
parita znamena rovnost
kupni silaznamena hodnotu ny

Nominalni nménovy kurs se podle teorie parity kupni sily rovr@mpru zahranini
cenové hladiny (kfené v jednotkach zahra&ni mény) a domaci cenové hladiny
(métené v jednotkach domaciény). Podle teorie parity kupni sily musi nominalrd-m
novy kurs mezi dma nenami odrazet rozdithcenové hladiny \wthto zemich(11)
Meénovy kurz se podle absolutni verze teorie paritgriiusily rovna g = Po/Pr kde
Ep/rje nominalni minovy kurz, R je cenova hladina v zahrgnha R je cenova hladina

domaci zema

1.2.3.Relativni verze teorie parity kupni sily

Absolutni verze parity kupnich sil je kritizovameba’ v reali€¢ se nominalni kurz od

parity kupnich sil odchyluje, a t@asto vyznaméjak v kratkém, tak v dlouhém obdobi.

Zatimco absolutni verze parity kupni sily pracovaéa statickymi vetinami, tj. s
velicinami platnymi k u€itémucasovému bodu, relativni verze parity kupni silycpja
s dynamickymi ukazateli, neboli s w#hiami vypovidajicimi o ufitém vyvoji nebo o
uréitych zmenach. Neni zde tedy nutnyqapoklad rovnosti wWjSi a vnitni kupni sily
doméci mény, ale st& zachovani konstantniho péra mezi nimi mezi sledovanymi
c¢asovymi obdobimi. Zrovna tak se mfe@poklada rovnost nominalnihoénoveého
kurzu a kurzu fepaiteného podle parity kupni sily, alegi@d se se zachovaniméie

vzajemné proporceécthto kurzu wase.
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Relativni verze parity kupni sily se nezabyva steném konkrétni vySe &mového

kurzu, ale vys#tluje pouze zrénu menového kurzu. (12)

Relativni verze parity kupni sily vystuje zmenu kurzu, a to jako rozdil zn

cenovych hladin v obou zemich.

1.2.4.Prekazky fungovani teorii parity kupni sily
V pusobeni zakona jediné ceny stoji v mezinarodnim adich¢které gekazky. Jsou to
piedevsim dopravni resp. trangaknaklady aetna obchodni omezeni jako cla, ktera
zvySuji ceny zboZi v obchédmezi zendmi. To vSe oslabuje gsobeni mechanismu
zékona jediné ceny, jez lezi v zakladu teorie paaiiipni sily.Cim vy3si jsou dopravni a
ostatni transaini naklady, tim je #Si rozgti, v émz se pohybuje smovy kurz i
danych cenach zbozi uanych zemich. Teorie parity kupni sily ale nefili% presna.
Kratkodol# nemusi ani zdaleka platit, Ze domaeina ma naprosto stejnou hodnotu ve
vSech ekonomikach &ta. (10)

DalSi divod sp@iva v tom, Ze mnohé statky nejsou snadno obchodimnéatRPedstavme

si nagtiklad, Ze kad#nické sluzby v New Yorku jsou le¥j$i nez v P#Zi. Ti, kdo¢asto
|étaji p‘es ocean, si mozna s anim pdkaji do New Yorku a mozna iéktefi
kadeénici se pesunou z New Yorku do Hae, ale to je asi tak vSechno. Takova arbitraz
S nejwtsSi pravépodobnosti neumozni odstegui existujicich cenovych rozdil takze
odchylka od parity kupni sily bude trvat a za tut@&nhu (&’ uz frank, dolagi korunu)
nadéle ptidite v P&iZi menSi mnoZstvi katieickych sluzeb nez v New Yorku.

Neposlednim @vodem pro odchylky od teorie parity kupni sily gkif Ze ani obcho-
dovatelné statky nejsou vzdy dokonalymi substitjstyu-li vyrakeny v riznych zemich.
Napriklad rekteri spotebitelé mohou preferovat americké pivo opraneckému, jini
zase tteba #mecké oproti danskému. Navic se preferencerapioél v pribéhu casu
mohou n&nit. Pokud nafiklad nfmecké pivo najednou Zae byt nesmird popularni,
zvySeni poptavky zvysi cengmeckého piva. V dkledku toho bude mozné za marku
(nebo za dolar, chcete-li) koupit wiMecku méa piva nez v jinych zemich. Ale i kdyz
tyto cenové rozdily budou trvat, nebudou znamer@tnost cenove arbitraze, protoze

spoftebitelé jednoduSe nepovaZzuji tyto rozdilné drulva@ia ekvivalentni.

Vzhledem k tomu, z&ast statk neni obchodovatelna a Ze dkteré obchodovatelné
statky nejsou dokonalymi substituty svych zahfaith pro&jska, parita kupni sily neni

dokonalym nastrojem kipdpovidani vyvoje gnoveho kurzu. Z tohotoidtodu nejsou
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realné nénové kurzy v piibéhu ¢asu konstantni. Teorie parity kupni sily nicrén
predstavuje uziteny prvni krok @i snaze pochopit vyvoj emovych kurs. Zakladni lo-
gika této teorie je i@swdciva: kdyz se minovy kurs odchyli od urownpiedpovidané
teorii parity kupni sily, lidé budou mit motivacipkevazeni zbozifes hranice statza
Gcelem arbitraze. Realné&mové kursy se sice v {isehu ¢asu mohou rnit, ale teorie
parity kupni sily pedpovida, Ze velkdé&tSina znén realného rnového kurzu bude
ponerné mald a pouze @asna. Velké a trvalé pohyby nominalnihénového kursu

proto obvykle odrazeji zémy cenovych hladin doma a v zahrdn(11)
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1.2.5.Penize, ceny a nomindlni m énovy kurz b éhem

némecké hyperinflace

Tento obrazek zachycuje gami zasobu, cenovou hladinu &movy kurs (ndteny jako
mnozstvi americkych ceintza jednu marku) v fbéhu rimecké hyperinflace v obdobi
od ledna 1921 do prosince 1924. VSitensi, do jaké miry podobrse tyto ti veliciny
vyvijely. Kdyz za&alo rychle fist mnozstvi pefz v olhu, cenova hladina zala rast
také a marka znehodnotilaidr dolaru. KdyZ gmecka centralni banka stabilizovala
pergzni zasobu, doslo i ke stabilizaci cenové hladingaového kursu(11)

Obrazek 1 — Hyperinflace v Nmecku*

! MANKIW, G.: Zasady ekonomie. 1. vyd. Praha: Gradiblhing 1999. ISBN 80-7169-891-1
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1.3. Teorie urokové parity

Teorie parity kupni sily koncipuje dnovy kurz jako kurz odvozeny jenom z cen zboZi
a sluzeb (stejného refekariho koSe) dvou srovnavanych zemi, jez se za uyetien

striktnich podminek prosazuje mechanismem arbitcdZzobchod.

Po druhé sstove valce doslo k rychlému a obrovskémstu finargnich (kapitalovych)
trhi a v disledku moderni telekomuni&ai technologie doSlo fakticky k vytveni
jednotného mezinarodnihoénového trhu, ktery s ohledem nézna ¢asova pasma
v hlavnich finagnich centrech funguje 20 hodin dénnV disledku této vysoké
integrace mezinarodniho émového trhu se #mové kurzy (promptni i terminové)
nemohou v hlavnich fin&gnich centrech (Londyn, New York, Tokio,...) signifika¢
odchylovat, nebb mezinarodni urokova arbitrdZz by je rychle odsteanV t&chto
podminkdch mezinarodni invetitpievadiji obrovské sumy pez z jedné many do
druhé rychle a s nizkymi transami naklady. (13)

Teorie urokové parity vychazi z nasledujicidiedpoklad: existuji pouze d¥ aktiva,
nap.: korunova a eurova depozita, existuje dokonalditéepva mobilita, ob aktiva
jsou dokonalymi substituty, ceny na trhu produldyiszptsobuji pomaleji nez ceny na

trhu aktiv, riziko a likvidita se neberou v potaz.

Pod pojmem "dokonala kapitalova mobilita” je #ria moznost investarprevadt sva
aktiva z jedné rny do druhé bez jakychkoli bariér a dodatgch nakladu.

Dokonalymi substituty jsou aktiva v momeénkdy je investaim |hostejné, ve které

meéngé jsou jejich aktiva nenominovana a zarbvee které zemi byla emitovana.

Existuje tedy jen jedno kritérium, podle kteréhoipeestdi rozhoduji, ktera aktiva v

jakém mnozstvi budou drzet, a to mira vynosneéstitb aktiv.(13)

Teorie parity urokového diferenciatika, Zze se nominalni ¢novy kurz ustali na arovni
odpovidajici rovnovaze investona nénovém trhu a finatnim trhu. Za rovnovahu se
povazuje situace, kdy investonemaji v Umyslu jakkoliv mnit strukturu svého
portfolia a jsou s ni spokojeni, neboli Urokova iamnastava tehdy, kdyZz depozita
denominovana v jakékoli éné¢ maji po @epcitu na jednu rénu stejnou dekavanou
miru vynosnosti. @kavana mira vynosnosti je dana domacimi urokovyazbami,
zahranénimi Urokovymi sazbami,s@kavanou znou nominélniho gnového kurzu.
Podminka urokové parity je, Ze mira vynosu z aktivsi byt pi podobné nie rizika
ve vSech zemich stejna.
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Domaci investor ) zvaZzovani investice do zahranéini ocekavani ohledhbudouciho
meénového kurzu, za kteryievede vynos z investice &pdo domaci rny. Je-li
arokova parita nekryta, pak investor budouci kusaze @éekava. Je-li arokova parita

kryta, pak ma investor budouci kuriedem dohodnuty.

1.3.1.Gravita éni centrum

E ¢
Ewy)
A
SRE)
C C
Ec(t_l) """"""""""""" Ocekavané miry vynosnosti na korunové a
dolarové depozitum v korunach
0 iczk iczk, lusp* (E% —Ew1y/ Eqen)

Graf 1 — Gravita&ni centrum?

Graf zobrazuje konstituovani rovnovaznéhoinového kurzu na mezinarodnim
meénoveém trhu v kratkém obdobi. Na vertikalni os&ime 1izné hodnoty promptniho
meénového kurzu koruna/dolar (Ei). Na horizontalni ose &ime aekavané miry
vynosnosti na korunové a dolarové depozitum (Grokosazbu na jednatoi korunova
depozita iz a atekdvanou miru vynosnosti dolarovych depazibit (E5y—E¢.1)/ Eg-
1))). Predpokladame tedy, ze urokova sazba na korunovaldarak@ depozita a
otekavany minovy kurz Eg koruna dolar jsou dany. (10)

VertikdIni pfimka zn&i danou drokovou sazbu na korunova depozita. Negati
sklorena pgimka zobrazuje &kavanou miru vynosnosti na dolarovd depozita
vyjadienou v korunach. Z grafu je patrné, Zze rovnovazryawy kurz se v kratkém

obdobi ustavuje v b&dA, tedy kdyz d¢ekavané miry vynosnosti na korunova a

2 MACH M.: Makroekonomie II. 3. vyd. Slany: Melandm 2001. ISBN 80-86175-18-9

22



dolarova depozita jsou stejné, takze fe ménovém kurzu E(t.l) splrena podminka
parity arokovych sazeb (mezinarodnémovy trh je v rovnovaze).

Z analyzy plyne, Ze gravitaim centrem konstituovani rovnovaznéheénmvého kurzu
je parita urokovych sazeb: rovnovaznyémavy kurz, ktery se konstituuje na

mezinarodnim noveém trhu, seifzpusobuje parit arokovych sazeb.

SniZzeni minového kurzu, tj. apreciace koruny proti dolarusomwnava ¢ekavané miry
vynosnosti na korunova a dolarova depozita timzagSuje miru, v niz secekava
depreciace koruny proti dolaru v budoucnosti, &ioz dolarova depozita vice atraktivni

a naopak.

1.3.2. Pfekazky fungovani urokové parity
V realném swté brani mnoho fekazek tomu, aby se Urokova parita stdktiplatnila.
Mezi tyto prekazky pat zdaiovani gijmu z troku v fiznych zemich, nejistota vynosu
z aktiv, zmény meénovych kurzi a vladni restrikce gcek. U &tSiny vysglych zemi

jsou odchylky od parity trokové miry nenulové, alalé. (7)

1.4. Shrnuti

Nominalni nénovy kurs je relativni cena ¢n dvou zemi. Realny &novy kurs je
relativni cena zbozi a sluzeb ve dvou zemich. Kgbzhominalni novy kurs znéni
tak, Ze za jednu jednotku domacimy lze koupit vice jednotek zahrani meny,
mluvime o apreciaciili o zhodnoceni rny. KdyZz se nomindélni smovy kurs zngni
tak, Ze za jednu jednotku domaciémg Ize koupit mé#a jednotek zahrathi meny,
mluvime o depreciaci neboli o znehodnocerihyn Podle teorie parity kupni sily by
zajeden dolar (nebo za jednotku jakékoliv jinéng) mélo byt mozné koupit stejné
mnozstvi zboZi ve vSech zemichstsy Z této teorie vyplyva, Ze nomindélni kurs mezi

ménami dvou zemi by th odrdzet relativni cenové hladiny &chto dvou zemich.

V zemich s vysokou mirou inflace by prot@&londochazet ke znehodnocovanény,
zatimco v zemich s nizkou mirou inflace b§lordochazet ke zhodnocovanémy.
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2. Inflace

V této kapitole jsem se zabyvala inflaci, cenovtabiitou a konvergetnim kritériem
pro inflaci.

Inflace je obvykle chapana jako opakovafigtn&tSiny cen v dané ekonomice. Jde o
oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni sily) danényn vaéi zbozi a sluzbéam, které
spotebitel kupuje - je-li v ekonomiceippomna inflace spoebitelskych cen, pak na
nakup téhoz koSe zboZzi a sluzeb sglaitel potebujecim dal vice jednotek émy dané
Zene.

Dochazi-li ve zkoumaném obdobi k poklesu cenovéihja jde o deflaci. Deflace je
vzacrgjSim jevem.

Ceny spatebitelského zboZi a sluzekinmpzere podléhaji mnohatznym vliivim a
mnohé z &chto vlivi jsou zcela¢i do zn&né miry mimo dosah opani ntnové
politiky centralni banky. ProtoZe kterych gipadech mohou byt tyto vlivy obzvl&st
silné, napiklad u ropy a zemniho plynu, u zeuslské Grodyci u zbozi a sluzeb s
regulovanymi cenami, sleduji se i jiné cenové indelednim z nich je korigovana
inflace bez pohonnych hmot, cozZ je index cen nepotéskych polozek spétbniho
koSe bez polozek regulovanych cen, administrativasah a bez pohonnych hmot.

Stupné inflace dle zavaznosti

Mirna inflace (pliziva): Ceny jsou relatigstabilni, lidé dvéruji perezam. Mira inflace
je fadow jednociferna.

Padiva inflace (cvalajici): Ceny rostou dveéiutrojcifernymi tempy (20,100,200 %).
Jestlize se padivéa inflace plmozvine, vznikaji vdzné hospadéé poruchy. Finami
trhy odumiraji. Lidé hromadi statky.

Hyperinflace: Extrémni ifpad. Tempo istu cen je obrovskée @wecko 1920-1923).
Neustale se tisknou penize.

DalSi ¢lenéni:

Zjevna inflace je pokud je ekonomicka nerovnovabajena s idistem cenove hladiny.

Potlatena (blokovand) inflace je, kdyZz statni organy sazs brzdit inflaci. Nejsou

A

Skryta inflace je, kdyZz cenové indexy nevykazujitskny riast cenové hladiny, nebo

kdyZz ma velky podil stinova ekonomika.
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2.1. Cenova stabilita

Cenovou stabilitou se nerozumi ,n&most cen“ nybrz jejich mirnyast. Rist cen
odpovidajici cenové stabiitoy mel zahrnovat statistické vychyleni srem nahoru, k
némuz dochazi ) mereni istu €chto cen, a ® by také dat dostatay prostor pro
drobné zminy cenovych relaci, k nimz v kazdé ekonomice s tefekn cenovym
systémem neustale dochéazi. (27)

Vysoka a nestabilni inflace ma negativiisiédky pro dynamiku hospoitkého fistu.
Potvrzuji to dlouhodobé empirické zkuSenosti z ygvee s¥tové ekonomice. VysSSi
inflace znehodnocujeiffjmy a Uspory, znamena vysSi nomindlni Urokoveé waab
zpravidla i vySSi prognlivost inflace, coz vyraznzvySuje jeji naklady. Je to dano tim,
Ze vyssi inflace zvySuje nejistotu o budoucichtinatéch cenach i o cenové hladjma
tak domaci i zahra#imi finareni trhy vyZzaduji vySSi rizikovou prémii jako komzaci
za zvysenou nejistotu.fiPdlouhodolé vyssi inflaci dochazi obvyklefiprozhodovani
ekonomickych subjelitk zafixovani infl&nich a deprectmich a@ekavani. V dsledku
vySSi prongnlivosti inflace se investoorientuji vice na kratkodobé finami investice
(spekul&ni aktivity) a na zajigovani se proti inflaci a naopak n&é€ma investni
projekty v realné ekonomice, které maji dlouhag®b horizont navratnosti.
Nepredvidana inflace Zsobuje ®které dalSi ekonomické distorze, které v delSim
c¢asovém horizontu snizuji dlouhodobyistovy potencial ekonomiky: redistribuuje
duchod od ¥fitela k dluznikim, zpisobuje deformace davého systému arpdstavuje
skryté zatiZzeni vSech, kdo $pa nejsou s to zabezfiekupni silu svych ijma a Uspor.
Nevyhodou vysoké inflace jsou téz vysoké urokoveébga které stimuluji filiv
kratkodobého rizikového kapitalu, ktery mit@du nepiznivych gimych i nepimych
dopadi. (27)
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2.2. Inflace ve vybranych zemich

Pro evropské zetnje uveden v tabulce harmonizovany index sglatelskych cen
(HISC). Pro USA a Japonsko jsou to narodni indspptebitelskych cen. Pro
chorvatsko a Kanadu je to inflaceéifmna indexem spi#bitelskych cen a jadrova

inflace.

Inflation rate

geoltime 1997 | 1998| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003| 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008
European Union | 1,7 1,3| 12| 19| 22| 21| 20| 20| 22| 22 2,3 2,2
Euro area 16| 1,1 11| 21| 23| 22| 21| 21| 22| 272 2,1 3,3
Czech Republic | 80| 9,7| 18| 39| 45| 14| -01| 26| 16| 21 3,0 6,3
Denmark 20| 13| 21| 2,7 2,3| 24| 2,0 09| 1,7| 1,9 1,7 3,6
Lithuania 10,3| 54| 15| 11| 16| 03] -1,1| 12| 2,7| 3,8 58| 15,3
Hungary 18,5| 14,2| 10,0| 10,0 9,1| 52| 4,7| 6,8| 35| 4,0 7,9 6,0
Poland 15,0| 11,8| 7,2|10,1| 5,3| 19| 0,7| 3,6| 2,2| 1,3 2,6 4,2
United Kingdom | 1,8 16| 13| 08| 12| 13| 14| 13| 21| 23 2,3 3,6
Croatia 38| 60| 39| 55| 24| 18| 1,7 2,7| 36| 2,0 5,8 2,2
Switzerland 05| 00| 08| 16| 10| 06| 06| 08| 1,2| 1,0 0,8 2,3
United States 23| 16| 22| 34| 28| 16| 23| 2,7| 34| 3,2 2,8 3,9
Japan 1,8/ 06| -0,3| -0,7| -0,7| -0,9| -0,3] 0,0]| -0,3[ 0,3 0,0 1,4
Kanada 16| 10| 1,7| 2,7| 25| 22| 28| 18| 22| 20 2,1 2,4

Tabulka 1 — Inflace ve vybranych zemich

N1

Ze vSech sledovanych zemi mdipgrné nejvyssi inflaci Mdarsko. Momentakje to

vSak Litva. Nejnizsi inflaci ma té#hneustale Japonsko.

2.2.1.Harmonizované indexy spot Febitelskych cen

Harmonizované indexy spebitelskych cen (HICPs) se pouZzivaji k hodnocett@dni
konvergence podle pozaddvklanku 121 Amsterdamské smlouvy. Jsou zakladem pro
Index spatebitelskych cen NMhové unie (MUICP), Evropsky index spebitelskych
cen a Index speebitelskych cen Evropského hosptsk&ho prostoru (EEAICP).
HICPs jsou sestavovany na zaklagzakorné metodiky, zavazné pro vSechtignské
staty EU. Spolkénou klasifikaci pro Harmonizované indexy ggtitelskych cen je
COICOP. Verze této klasifikace (COICOP/HICP) bylpravena gimo pro HICPs.

Dil¢i indexy publikované Eurostatem jsou zaloZeny ta kiasifikaci. (33)

% Zdroj: Eurostat
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2.3. Konvergen €ni kritérium pro inflaci

Jedno z Maastrichtskych kritérii praijpti Eura je konvergami kritérium pro inflaci.
Konvergerni kritérium pro inflaci pozaduje ne&gkrateni stedni hodnoty inflacefi
zemi s nejniz8i mirou inflace o vic nez 1,5%. Rakljici neni infléni zanér CNB, ale
skut&na inflace ped gistoupenim. Ohledn kritéria omezujiciho inflaci existuje
zasadni namitka, Ze kandidatské #emaji i nadale charakteristiky transformujicich se
ekonomik a je pro &optimalni vy3si mira inflace nez pro gaanécleny EU.CR je
jakousi anomalii, protozéeska cenova hladina je nizsi nez v ostatnich katgkgich
statech, vetne stati s nizSim HDP per capita. Cenova hladina se nagtfésizné na
45% phaméru EU a vyznamné rozdily existuji nejen v sektoemlrchodovatelného, ale

i obchodovatelného zbozi (kde by cenglyrbyt diky vzajemnému obchodu teoreticky
shodné s EU). vodem niize byt napiklad nizSi reputaceéeskych vyrobk v EU, coz

se odrazi i v jejich kvakit Cast cen navic i nadale podléha regulaci. Potepeglist
cen je proto \CR znany. V3echny tyto faktory mohou v budoucnosti vésy&Si mie
inflace, aniz by znamenaly hrozbu pro cenovou BtabV piipact rychle rostoucich
ekonomik pedpoklada ekonomicka teorie rychlejSistr cen v neobchodovatelném
sektoru (na zakladtakzvaného Balassa-Samuelsonova efektu). Empistkedie tento
efekt ve ¥tSin¢ pripadi potvrzuji, jen stZi se ale shoduji na jeho rozsahu. Odhady se
obycejné pohybuji ve znéné Sirokém rozmezi jednoho aZtpprocentnich bodl Lze
otekavat, Ze vyssitust cen neobchodovatelného zbozCR se bude pohybovat bliz
niZsi hranici tohoto intervalu. | ijpac, Ze by vySsi inflace odrazela rychlejgstrcen
obchodovatelného zbozi rididad kuili zvySujici se kval& ceskych vyrobk nebo
jejich lepsi reputaci na zahrénich trzich, nebude to znamenat problém pro
konkurenceschopnost ekonomiky ani generovat Skédtflacni tlaky. (32)

Cenovy skok spojeny s ro¥8him (a nasledna vyrazwyssi inflace) se po vstupiR

do Eurozény objevi, aletjle o jednorazovou situadtNB miaze udrzet inflaci v ramci
konvergekiniho limitu, nebo inflaci v prvnim obdobi po vstuppustit* a po stabilizaci

ji udrZzovat v obdobi rozhodujicim pro posuzovanh&p konvergetinich kritérii v
jejich mezich. (32)

Ceska republika dlouhodsb pini kritérium inflace, nicméh pro rok 2008
doslo vzhledem k proinftanim Sokim k jeho neplani.

27



2.4. Shrnuti

V hospodéskych d@jinach se ceny nikdy nesnizovaly. KdyZkdy ceny klesly prudce
dolg, tak to nebylo na dlouho. Pro hospiskdy nist ve stét je poteba zaji&tni cenové
stability, to je& ale neznamena, Ze inflace je vzdy negativnim jeveamozejme
pokud se jedna o mirnou inflaci.
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3. Monetarni politika ve vybranych zemich

V této kapitole jsem se zabyvala monetarni politike vybranych zemich, transmisnim
mechanismem Evropské Centralni Banky, ulohou dnflzh gedpovdi a cilovanim

inflace.

3.1. Monetéarni politika s ohledem na m énové kurzy ve

vybranych zemich

3.1.1.Rezimy m énoveé politiky

Ménova politika centralni banky je vestgingé zemi provadna v rdmci gkterého
meénowepolitického  rezimu. Mnowpoliticky rezim dava mnowpolitickému
rozhodovani ufitou strukturu, ktera usnédje samotné rozhodovani, aléegevsim
interpretaci tohoto rozhodovaniiegosti. Zakladni rezimy smové politiky jsou

» rezim s implicitni nominalni kotvou

» cilovani nénové zasoby

» cilovani nénového kurzu

» cilovani inflace
Rezim s implicitni nominalni kotvou spioa v cilovani utité veli¢iny prijaté interrg v
ramci centralni banky, aniz by doslo k jejimu egipfiimu vyhlaSeni. ¥dpokladem pro
aspsné fungovani tohoto rezimu je vysokiévéryhodnost centralni banky, jez umozni

7 > 7z

dosaZeni zadoucich Zminflace a jejich &ekavani i bez explicitnich dil (26)

U cilovani ngnové zasoby se pozornost séedtje na tempo tustu zvoleného
pergzniho agregatu. Vychazi se zde z poznatkuggtiecen je v dlouhodobém horizontu
ovliviiovdn vyvojem pe¢Zni nabidky. Otdzkou je ovSem samotné volba¢heho
agregatu vhodného k cilovani. V aofinancnich inovaci, elektronizace a globalizace
trhi se vazba mezi p&bnimi agregaty a cenovou hladinou roziugé. Centralni banka

dale nemusi byt schopna vybrany geri agregatidit s dostaténou gresnosti.

V rezimu cilovani minového kurzu se centralni banka snazi pedstictvim znén
arokovych sazeb a fimmych devizovych intervenci zajistit stabilitu navainiho
meénového kurzu &¢i méng tzv. kotevni zerd a tak z této ze#n"importovat' cenovou

stabilitu. K udrzeni zavazku danéhoémoveho kurzu je nutna vhodna kombinace
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hospodéskych politik zajigujici nizky inflaéni diferencidl w¢i kotevni zemi,
dostaténé devizové rezervy, udrzeni konkurenceschopnosélioveé divéryhodnosti
zent veetrg jejiho institucionalniho a pravniho ramce a pokié stability. Jednou z

hlavnich nevyhod tohoto reZzimu je ztrata autonamiaove politiky.

3.1.2.Rezimy m énového kurzu
MuzZeme rozliSovatit zakladni rezimy rnového kurzu
» meény s rezimem fixniho kurzu
» meény s rezimentizeného floatingu
» meény s rezimentistého floatingu

V rezimu fixniho kurzu existuje centralni paritayzcje hodnota, kolem které se kurz
dané nény smi pohybovat v ditém fluktuagnim pasmu. V momeét kdy by hrozilo
opustni vymezeného fluktumiho pasma, je centralni banka povinna intervenovat
prodejem nebo nakupem domagainy za nény zahranini do takové miry, aby se kurz
v rdmci fluktu&niho pasma udrzel. Hrozi-li tedy rfédgad @ilisSné zhodnocovani kurzu
doméci ngny, centralni banka musi doméacim za&it prodavat, coz vyvolaust
doméci pe&ni zasoby a zarowerast mnozstvi devizovych rezerv centréalni banky. V
piipadt hrozici giliSné depreciace #Zme centralni banka doméaciénu naopak
nakupovatgimz snizi mnozstvi pém v ekonomice a své devizové rezervy.cidi se

v rezimu fixniho kurzu centrdini parita, dochaziekalvaci (cena jednotky zahrani
meny se snizujegi k devalvaci (cena jednotky zahrani mény se snizuje). (13)
Funguje-li v dané ekonomice rezim pohyblivého kureeni stanoveno Zadné flukiné
pasmo, ve kterém by centralni bankalanpovinnost kurz udrzovat. Pokud centralni
banka této moznostirieezitostre vyuziva, jedna se o systém tzizeného floatingu,
ktery je v praxi nejpouzivasi. Rezim, kdy centralni banka moznosti interveaiquoti
piiliSnému posilovani nebo oslabovandmy nevyuziva, se nazyusty floating. Jedna
se tedy o rezim, kdy se centralni banka vzdavékgak@ravomoci ovliviovat ménovy

kurz. Tento systém je vSak v praxi velmiidka vyuzivan.

3.1.3.Monetarni politka v Ceské republice

Podle UstavyCR a zakona @eské narodni bance hlavnim cil€éiNB pé&e o cenovou
stabilitu. CNB rovnsZ podporuje obecnou hospdsiéou politiku vlady, pokud neni

tento vedlejSi cil v rozporu s cilem hlavnim. Svdtiavniho cile - cenové stability -
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CNB dosahuje zgnami v nastaveni zékladnich Grokovych sazeb. Ranréod
bankovni radyCNB o nastaveni Grokovych sazeb vychazi z aktudkroekonomické
prognozy a vyhodnoceni rizik jejiho nag.

Pro obdobi od ledna 2006 byl vyhlaSen iéfiliacil ve vySi 3 % s toler&nim pasmem
ve vysSi jednoho procentniho boduéatm snéry. V bieznu 2007 byl vyhlaSen novy
inflagni cil ve vysi 2 % platny od ledna 2010 s timCiB bude steji jako doposud
usilovat o to, aby se skut®d hodnota inflace neliSila od cile o vice nez fegecentni
bod na ob strany.

V Ceské republice byl do patku roku 1996 kurs zafixovams kosi men, poté byl
prakticky uvolrén vyraznym rozgenim fluktug&niho pasma a nyni seska ekonomika
nachazi v rezimu tzvizeného plovouciho kurzu. Centralni bankaéze gistoupit k

intervencim, aby zabranila jeho extréemnim vylkyv

Ackoli k tomu ma pravomod;eska narodni banka do Uravkurzu (li$ nezasahuje.
Devizové intervence v neprasi ceské koruny a sniZzeni relevantnich urokovych sazeb

vyuzilaCNB zejména v roce 2002 k zastaveni prudké apre&iaca. (27)

3.1.4.Monetarni politika v Dansku

Danmarks Nationalbank je odp@mind za minovou politiku v Dansku. Danmarks
Nationalbank provadi smovou politiku pomoci Urokové sazby, tj. diskonsdzby.

Dansko udrzuje pevny &novy kurz vazany na euro. (25)

3.1.5.Monetarni politika v Eurosystému

Prvaadym cilem Eurosystému je udrZzovat cenovou stabitivz je také jako klové
ustanoveni zakotveno Vv kapitole Smlouvy o zaloZdniropského spotenstvi
(Smlouvy o ES), ktera se&nuje nenové politice.

Rada guvernér definovala cenovou stabilitu jako ,mezird rist harmonizovaného
indexu spatebitelskych cen (HICP) pro eurozénu o mémez 2 %", picemz takto

definovana cenova stabilita méa , byt zachovana kexgtdobém horizontu®.

Po peélivém vyhodnoceni strategie émové politiky ECB Rada guvernérv kvétnu
2003 tuto definici potvrdila. P té piilezitosti vSak upesnila, Ze v ramci této definice
hodla udrzovat miru inflace na hladjrktera bude pod 2 %, avSak ktera se bude této

hodnot ve stedredobém horizontuifibliZzovat.
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Tato strategie rowz zahrnuje analyticky ramec pro vyhodnoceni vSegbvantnich
informaci a analyzy ptgbné k pijeti rozhodnuti o rdnové politice. Tento ramec je

zaloZen na dvou-pilich: ekonomické analyze a analyzénového vyvoje.

M¢énova rozhodnuti jsouiflimana Radou guvern@iECB. Rada se schazi kazdysit,
aby provedla analyzu a hodnoceni ekonomického eyaaqjizik pro cenovou stabilitu a
aby rozhodla o vhodné urovni &ivych Urokovych sazeb, a to na zakledrategie
ECB.

Za &elem plrni svych cili ma Eurosystéem k dispozici soubor nastropénove
politiky. Eurosystém provadi operace na volném trnabizi stalé facility a pozaduje,
aby Owroveé instituce drzely nattech v Eurosystému minimalni rezervy.

Podle ¢lanku 30.1 statutu ESCB poskytuji narodni centréainky ¢lenskych stat,
které rjaly euro, Evropské centralni bance (ECB) devizosZervy a ECB ma piné

pravo drzet a spravovat devizové rezervy, ktergitgly prevedeny.

Evropska centralni banka smi intervenovat na zatwérm devizovych trzich a

ovliviiovat snénny kurz eura. (29)

3.1.6.Monetarni politika v Chorvatsku

Prvnim z Ukok Chorvatské narodni banky je formulovani a reazdvneénovée a
devizoveé politiky. Za telem dosazeni formulovanychiciiénové a devizové politiky,
Chorvatska narodni bankau#e gijmout opateni a nastroje pifgbné k regulaci
avérové aktivity a likvidity banky a pefinich zasoba a stanovit Urokové sazby a
sménny kurz domaci ®ny. Chorvatska narodni banka je opr&wa vydavat
podzakonneé pravniiedpisy a regulovat devizové operace pravnickyctyzackych
osob a prova#t kontroly deviz v Chorvatsku. Chorvatska narodanka je roviaz
opravréna ijimat opateni pro stanoveni hodnoty kung& ostatnim mtnam.

Pro (ely provaéni zavedené monetarni a kursové politiky, chonéats&rodni banka
muze vydavat své vlastni cenné papiry denominovath@waci nebo cizi smé a mize
uzavirat dohody o nakupu, prodeji a Wm cennych papir a jinych finagnich

nastrofi, jakoz i prava a povinnosti souvisejici a vyplygag nich. (24)

3.1.7.Monetarni politika v Japonsku

Bank of Japan, jako centralni banka v Japonskinoduaje a provadi smovou politiku

s cilem udrzet cenovou stabilitu.
32



Pii provadni menoveé politiky, banka ovliiluje mnoZstvi pefz v ekonomice a vysi
arokovych sazeb prdstdnictvim svych opetaich nastraj, jako jsou nap néastroje
perézniho trhu, ¢etrg operaci nakupu a prodeje japonskych viadnich agnpgpit.
Banka provadi operace v oblasti mezinarodnich @ihgako jsou naiiklad devizové
operace.

V Japonsku je zodp@dny organ za Rnovou stabilitu ministerstvo financi. To dava
pokyny centralni bance, aby pro¢&a devizové intervence, (nakup a prodegnym

s cilem ovlivnit kurz a stabilizovat hodnotu jen(d2)

3.1.8.Monetarni politika v Kanad &
Meénova politika Kanady se sklada ze dvoddliych komponent:
» Flexibilni smeénny kurz
Flexibilni sménny kurz ndm umaiije sledovat nezavisledmovou politiku. Rsobi
jako "tlumi¢ naras".
> Infla¢ni cil

Centralni banka stanovigsny cil, podle kterych bude mozné&tinhchovani nenove

politiky. Momentalrt je to 1 az 3 procenta. (19)

3.1.9.Monetarni politika v Litv &

Hlavnim cilem mdnové politiky je udrzet cenovou stabilitu. Tentd @ provadn

pomoci pevného sénného kurzu litas &i euru. Stanoveni fixniho sného kurzu v
malé a otetené ekonomice, jako je Litvafippiva ke stabilit dovoznich a vyvoznich
cen, finagnich systém a urokovych sazeb, k nizSimu inflamu aekavani a urychleni

nominalni a realné konvergence se &ernEU.

Po vstupu do EU, se Litva zavazalailifgti jednotné miny euro. Jednou z podminek
pro [ijeti jednotné miny je povinna Gast v systému ERM II. V souladu s rozhodnutim
Orgéni a instituci EU, se Litvadastni v ERM Il od 28¢ervna 2004. R vstupu do
ERM II. Udrzuje snénny kurz litas k euru na 3,45280 LTL za 1 EUR. (23)

3.1.10. Monetarni politika v Ma d’arsku

Pro Magyar Nemzeti Bank (M&arskou Narodni Banku) je hlavnim cilem dosazeni a
udrZzeni cenové stability, a to pomoci systému éidvinflace. Infléni cil Magyar
Nemzeti Bank oznamuje spot& s vladou a pagzuje mu uroky a kurzovou politiku.
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Podle zakona z roku 2001 LVIII o Magyar Nemzeti Baalada rozhoduje o votb
kursoveho rezimu, v dohéds Magyar Nemzeti Bank. Sianosti od 26. tnora 2008,
smenny kurz forintu je vold plovouci s eurem jako s refetem ménou. Kurz forintu

uréuje interakce mezi silami nabidky a poptavky. (36)

3.1.11. Monetarni politika v Polsku

Z&kladnim cilem rnové politiky je udrZzeni cenové stability. Stabiloény jsou
nezbytnym prvkem pro dlouhodoby hospisid rist.

Od roku 1999 Polska narodni banka definuje &émilacil a upravi zakladni arokové
sazhy s cilem maximalizovat praygbdobnost dosazeni cilovastky. Od z&atku roku
2004 Polska narodni banka jetem inflatni cil jako 2,5% s fluktuaim pasmem +/-1
procentniho bodu.(37)

Kurzové politiky zasady

Od 12. dubna 2000 je smmy kurz zlotého plovouci, a nenfepmétem jakychkoliv
omezeni. Centralni banka si neklade za cil starsoribny kurz zlotého &¢i ostatnim

ménam. Vyhrazuje si vSak pravo zasahnout, pokud iapge za nezbytné v zajmu

dosazeni infleaniho cile.

Po gistoupeni k Evropské unii, se Polsko zavazalo, steupi do eurozony. Tudiz v
budoucnosti bude nahrazen zloty spoteu evropskou gmou a ndnova politika bude

fizena Evropskou centrélni bankou.

Splreni kritéria stability smnného kurzu je jednou z podminek vstupu do eurozény
Proto fed gijetim eura, Srnny kurz zlotého i euru Zistane pevny po dobu alespo
dvou let v rdmci ERM II (Mechanismus 8mmych kur# 1I). To znamend, Ze¢hem
tohoto obdobi Narodni banka Polska bude udrzowaBirtnného kurzu zlotéhotsi

euru ve stanoveném rozmezi. [17]

3.1.12. Monetarni politika ve Svycarsku
Hlavnim cilem Svycarské néarodni banky k zajitcenové stability, ixemz bere v
Gvahu hospodéky vyvoj a vytvdéi vhodné prosedi pro hospodéky rist. Cenova
stabilita je dilezitou podminkou pro hospad&y rist a prosperitu. Narodni banka se

snhazi o to, aby narodni index sfeditelskych cen byl nizsi nez 29&rs.
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Narodni banka spravuje émové rezervy. Ty pomahaji udrzetivdru ve Svycarsky
frank, pomahaji fedchézet krizim a @ou byt vyuZity pro intervence na devizovém
trhu. (38)

3.1.13. Monetarni politika v USA
Federalni rezervni systém ¢uje menovou politiku tak, aby podporovala cile -
maximalni zamistnanost, stabilni ceny detirtdobé Urokové sazby a hospéglkdy nist.
Board of Governors of the Federal Reserve Systezngpowdna za diskontni sazbu a
minimalni rezervy a Federal Open Market Committeezgdpo¥dny za operace na
volném trhu. Pomoci gchto i nastrofi, Federalni rezervni systém ovliyje poptavku.

Federalni rezervni systém ma moznost intervenowatdavizovém trhu, a tim

ovliviiovat kurz amerického dolaru ale od roku 1995 zgsgkn minimalg. (34)

3.1.14. Monetérni politika v Velké Britanii

Hlavnim cilem centralni banky je udrZzovat cenovtab#iitu. Rostouci ceny - inflace -
sniZuje hodnotu pea. Ménova politika je zarrena na dosazeni tohoto cile a poskytuje
ramec pro neinfléni hospodgsky rist. Ri provadni ménové politiky, banka ovliiuje
vySi Urokové sazby se snahou spihinflagniho cile vliady - v satasné dob 2%.

Monetary Policy Committee stanovuje oficidlnémovy kurz, coz je jeden z hlavnich
nastrofi ménove politiky.

Banka intervenuje na devizovém trhu — oitlije mnoZstvi zahraémich neén a zlatych
rezerv s cilem pokusit se ovlivnit kurz ¥ipack poteby. (20)
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3.2. Transmisni  mechanismus  monetarni  politiky
Evropské centrélni banky

Toto je proces, kterym rozhodnutiénové politiky ovliviiuji ekonomiku a zvIast
cenovou urove Transmisni mechanismus je charakterizovan dloylpyomenlivym a
nejistym obdobim. Proto j€ézké odhadnoutiesny vliv nénoveé politiky na ekonomiku

a cenovou hladinu.(31)

Na z&atku transmisniho mechanism@&mové politiky stoji centralni banka atgob,
jakym tidi objem likvidity a ovliviuje kratkodobé urokové sazby.

Trh pergz, ktery je sotiasti finaniho trhu, hraje v gnové transmisi zasadni roli,
protoZe je to prvni trh, na ktery m& @ma neEnové politiky vliv. Rozvinuty a
integrovany pe¢Zni trh je pro dinnou nénovou politiku nezbytny, nelsozaji¥'uje
rovnonerné rozdéleni likvidity poskytované centralni bankou a horaogi Grové
kratkodobych Urokovych sazeb na celém Uzemi, kdpos€iva jednotna éma. Tato
podminka byla spkna téng bezprosiedre po za&atku teti etapy HMU, kdy byly
narodni trhy petz Usg@sreé integrovany do jednoho efektivniho géniho trhu pro

celou eurozonu.
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Obrazek 2 — Transmisni mechanismus Evropské centnal banky*
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3.2.1.Zmény v oficialni arokové mi fe

Centralni banka poskytuje finémi prostedky bankovnimu systému a Groje.
Vzhledem ke své monopolni moci nad vydavanimépamizZze centralni banka pin

urcit tuto urokovou sazbu. (31)

3.2.2.Vliv na banky a Urokové sazby pen éZniho trhu

Zmeny oficialni arokové sazby ovliwje pimo drokové sazby pébniho trhu a

negimo uwrové a vkladové sazby, které stanovuji banky svijemtim. (31)

3.2.3.Vliv na o ¢ekavani

Oc¢ekavani zmin budoucich oficidlnich drokovych sazeb oilije stedrédobé a
dlouhodobé urokové sazby. Zejména u dlouhodobyokawych sazeb zavishste&ne

na trznim ¢ekavani o budoucim fio¢hu kratkodobych sazeb.

Meénova politika niize takéridit ocekavani ekonomickych subjékb budouci inflaci a
tim ovlivnit vyvoj cen. Centralni banka s vysokymumem divéryhodnosti tak mze
pevre ukotvit aekavani o cenoveé stabditV tomto gipadt ekonomické subjekty pak
nemusi zvysit jejich ceny, protoZze se neobavajiokgsinflace nebo naopak nemaji
strach z deflace. (31)

3.2.4.VIliv na ceny aktiv

Dopady na finaétni podminky v ekonomice a naekavani trhu vyvolana &novou
politikou mohou vést k ffizpasobeni cen aktiv (n&@pburzovnich cen) a smného
kurzu. Zmény ve smdnném kurzu mohou ovlivnit inflaci kfipifimo, pokud se zgma
kurzu promitne do ceny dovazeného zbozi, kter&ijagspotebovano, nebo mohou
fungovat také progednictvim jinych kandil. (31)

3.2.5.Vliv na Uspory a investi €ni rozhodnuti

Zmeny urokovych sazeb ovliwji Uspory a investice domacnosti a firem. Nidpd,
pokud je vSe ostatni stejné, vysSi Urokové sazhiyatp, Ze Usry na financovani
investic a spdeby jsou mé& atraktivni.

Kromé¢ toho, spateba a investice jsou také ovlimy pohyby cen aktiv ies efekt
bohatstvi a vlivem hodnoty zajiti. Nagiklad jak ceny akcii rostou, domacnosti, které
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vlastni akcie, se stanou bohatSi &Zou se tak rozhodnout, Ze zvySi svou #gimi.
Naopak, kdyZ ceny akcii padaji, domacnosti mohazitsspotebu.

Ceny aktiv mohou mit také dopad na agregatni p&ptgwostednictvim hodnoty
zéaruk, které umaiji dluznikim ziskat dalSi {g¢ky, nebo ke sniZzeni rizikové prémie

pozadované bankami. (31)

3.2.6.Vliv na poskytovani v éra

Napiklad, vysSi urokove sazby zvySuji riziko dluzimik neschopnosti splacet své
pujcky. Banky to mohou snizit 2p na vySi finagnich prostedki, které hijcuji
domé&cnostem a firmam. Todde také sniZit sptebu a investice domacnosti a podnik
(31)

3.2.7.Co vede ke zm énam v agregatni poptavce a cenach

Zmeény ve spatebd a v investicich mohou &nit Urovei domaci poptavky po zbozi a
sluzbach ve vztahu k domaci nabidce. Kdyz poptaiaySuje nabidku, je tlak nést
cen. Krong toho, zmény agregatni poptavky se mohoiemenit na @FisngjSi nebo
volnégjSi podminky v pracovnich a meziproduktovych trzith zase riaize ovlivnit ceny

a mzdy nastavené ¥iplusném trhu. (31)

3.3. Uloha infla énich p Fedpov édi

Vzhledem k dlouhym a prognlivym zpoZzdnim mezi znnami nénové politiky a
jejich dopady na inflaci musi #nova politika vychazet zipdpowdi. Inflacni cil
neznamena stanoveni¢nove politiky podle momentalni inflace, ale podiekavané
inflace. ZvySeni urokovych &n kratce poté, co inflace &ala fist, je @iliS pozdni, aby

se zabranilo dalSimu zvySeni inflace a nestébiiitace a HDP.(14)

Ale predpowdi neginaSeji niknoveé politice dobrou p@st, nebd odhady na vice nez
jeden rok jsou obtizné. dova politika musi spoléhat na zptestkujici cile, které maji
relativrg stabilni vztah k inflaci. Jinymi slovy, zprastlkujici cile museji byt samy
dobrou pedpowdi budouci inflace. Je vho#Bi vyjadit predpowd explicitré nikoli
jedinym cislem, ale jako pravghodobnostni fedpo¥d. Pro zvySeni @ivéryhodnosti
inflace s pravdpodobnosti dosazeni jednotlivycktwi progndzy. Nagiklad inflagni
zpravy Bank of England obsahuji graf zndagici prav@&podobnosti jednotlivych
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vysledki, a to na dva roky ddpdu. Centralni pAsmo obsahuje nejvice pfpedobny
vysledek, a to s pra¥godobnosti 90%, dalSi pasmo obsahuje vysledek
s prav@podobnosti 80% atd. DalSi pasma nasleduji p@& gub10%. Podokhjako

v jinych ekonomickych oblastech rozhodovani musefiyt zaloZzena na

praveEpodobnostech. Grafy sumarizuji dostupné informéie®.

Percentage increase in prices on a year earlier

1
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Graf 2 — budouci vyvoj CPI inflace ve Velké Britani — listopad 2008
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Graf 3 - budouci vyvoj CPI inflace ve Velké Britani — Gnor 2009

Pti rozhodovani o urokovych mirach existuji dva péshy. Za prvé, vhodnou reakci na
nabidkové Soky je vratit inflaci Zp k cili, a to v horizontu, ktery zavisi na podstat
Soku. Vhodny se jevi horizont dvou letfigedreé i vice. Jestlize inflace dhem
dvouletého horizontu rost€i klesi, potom je nutné nastavit optimalni Uiove

arokovych nér. Za druhé, jestlize existuje nejistota o dopadwre Urokovych ndr na

® Zdroj: Bank of England
® Zdroj: Bank of England
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ekonomiku, potom je rozumné opatrae giblizovat k arokovym miram, za kterych
octekavana inflace dosahne cile, a nikoli provést kédi zmenu, ktera dodava
ekonomice zvySenou volatilitu. Ve skatesti centralni banky vzdy éni trokové miry
citlivé. Je teba si ugdomit, Ze i kdyZ pedpowdi jsou zakladem pro rozhodovani, nelze
je pouzivat mechanicky. Jinymi slovy, optimalnikeiaménové politiky nelze odvodit
pouze z ¢ekavané inflace, ale jégba vzit v Uvahu tim Zigobené Soky v ekonomice.
A jaky je dopad eekavané inflace? Inflaci je mozné dctité miry ovlivnit grimo
prostednictvim @ekdvanim lidi o budouci inflaci. Stejny dopad ni¢aiti jako skokové
snizeni (zvySeni) trzni kratkodobé arokové miry Mmgootetické skokové zvySeni
(snizeni) ¢ekavané inflace. Jedna se o gard hypotetickou situaci, nebov praxi
obvykle dochazi k pozvolnému, a nikoli skokovémuySani (sniZzeni) dakavané
inflace. (14)

Faktor @ekavéani se stalitezitou sowdésti politiky centralnich bank. Mnoho analyiik
studuje vliv infl&nich a@ekavani na inflaci. Protéast&éna uloha centralni banky
spaiva v zajiséni klimatu, které fispiva k @ekavani nizké inflace. Pokud je tato snaha
aspsna, potom skuteé prispiva k nizké inflaci. Bvéra olanmi v ¢innost nénové
politiky je prfitom nutnou podminkou jejiho G&ghu. Pokud totiz lidé neyi oficialni
rétorice o snizovani inflace, a naopatekavaji jeji zvySeni, rostou ceny a naskedn

mzdy.

Ekonomové ve sit¢ se soused’uji na to, jak dosahnoutignivého vlivu na éekavani.
Cést odpowdi je spojena s konstrukci systémenové politiky. Systém, kteritelng
stanovi infl&ni cil a Zetelrt se snazi o jeho dosazenigza pomoci, aby se enost
zametila na inflani otekavani. To je v mnoha zemichilefitou c¢asti realizace
inflacnich cifi. Stejré dulezité je vSak, aby tator@dsevzeti byla demonstrovana ve
skut&né realizaci rsnové politiky. Jestlize za#heni veéejnosti pomahaji tvarovat

ocekavani, cile se dosahne tehdy, jestlizaaona politika je konsistentni &mito cili.

Problém je také v setrvmosti mezd a cen. Na akcesmové politiky nejprve reaguje
vyroba, a poté reaguji ceny a mzdy. Existujecmhasetrvanost mezd a cen, a to
zejména proto, Zze ekonomiku je mozné charakterizémanalnimi kontrakty, které
limituji zménu cen a mezd v kratkém horizontu, a proto, Zexinfl ccekavani, ktera
ovlivauji, jak lidé stanovi mzdy a ceny, se velice pomaiaptasobuji. Jinymi slovy,

protoZze mnoho mezd a cen se ihnediizepsobuje zminé v agregatni poptavce, prodej
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a vyroba jsou pomalejSi nez agregatni poptavkheB delSiho obdobi se viak irfi&
otekdvani zmituji, vyjednavaji se nové kontrakty a dochazi kidaldorekcim.
Dusledkem je, Ze ceny a mzdy se koriguji pomalepwsslosti s nénici se agregatni

poptavkou. (14)

3.4. Cilovani inflace

U cilovani inflace centralni banka s jistynegstihem viejn¢ vyhlasi inflani cil (@i
posloupnost cil), o jehoZz dosazeni bude usilovat. Jedna se orakdigimé formovani
inflacnich aekavani. Tento rezim zahrnuje do svého rozhodowachbhématu
podstatg vétSi mnozstvi informaci nez jenémovy kurz nebo pefzni agregaty, nap
také trh prace, dovozni ceny, ceny vynbbenezeru vystupu, nomindlni a reéalné
arokové sazby, nominalni a realngmovy kurz, hospodeni véejnych rozpétt apod..
(28)

3.4.1.Cilovani inflace v Ceské Republice

Poiinaje rokem 1998ipSlaCeska narodni banka Kimému cilovani inflace. V rezimu
cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikacatcélni banky s vi@jnosti. Jednim
ze zakladnich priktéto komunikace je vydavadivrtletni Zpravy o inflaci.

Inflaéni cil je vefejné a s dostatsmym predstihem stanovend hodnota pro inflaci
spotebitelskych cen, o jejiz dosaz&iNB usiluje.

Pro rozhodovani o séasném nastaveni Urokovych sazeb je nejvice relelvprignoza
inflace v tzv. horizontu ®nové politiky (vzdaleném zhruba 12 - 18¢&sfol v
budoucnosti). Zprava o inflaci v kapitole Il infouje 0 hospod&kém a minovém
vyvoji v uplynulém ctvrtleti, ktery gedstavuje vychozi podminky pro prognozu
budouciho vyvojeceské ekonomiky. Progn6za vyvojeské ekonomiky, sestavena
Sekci nénovou a statistikf’NB, je pak popsana v kapitole Ill. Elnaje touto Zpravou

o inflaci za&ina CNB zveejiovat prognézu rnového kurzu CZK/EUR \iselné
podolE formou &jitového grafu stef) jak tomu od roku 2008ini u prognozy celkové
inflace, ménowépolitické inflace, trajektorie Urokovych sazehiatu HDP. (28)
MAKROEKONOMICKA PROGNOZA — LEDEN 2009

Celkova inflace v poslednirtvrtleti roku 2008 vyrazhpoklesla srrem k inflatnimu
cili CNB. Rast realného HDP v fibéhu loiského roku postugnzpomaloval, stejh

jako rist zangstnanosti a nominalnich mezd. $asny ekonomicky vyvoj je tak nadale
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hodnocen jako sestup z vrcholu hosgsiého cyklu s tim, Ze tento sestup je rychlejsi
nez edpokladala minula prognéza. V ekonomice dochamicklému odeznivani
domacich proinflanich tlaki. Zarover vSak v disledku znehodnocenidmového kurzu
odeznivaji protiinflani tlaky plynouci ze zhodnoceného kurzu v prvnié¢ach
¢tvrtletich roku 2008. V souhrnu jsou aktualni igfia tlaky hodnoceny jako

protiinflacni, avSak jejich intenzita se vlivem oslabujicihmzu vyznama snizila.

Inflace bude v letoSnim roce pokowat ve svém sestupu a v poloyvimku se dostane
blizko nulovym hodnotam. Veétvrtém &tvrtleti vSak zéne znovu iist a blizit se 2%
infla¢nimu cili, kterého dosahne v prvnim pololeti rok1@. Prognézadekava prudke
zpomaleni ekonomickéhoustu vlivem s¥tové finagni a hospod&ké krize. V
letoSnim roce je @kavan v piméru nulovy¢éi mirné zaporny @ist a v roce fistim st
zhruba jednoprocentni. Nominalngnovy kurz bude nejprve korigovat své oslabeni ze
zacatku roku 2009 a poté budéilgizné stabilni. S progndzou je konzistentni pokles

trznich urokovych sazeb. (28)

Celkova inflace bude v letoSnim roce pakneat ve svém sestupu a v polaviroku se
dostane blizko nulovym hodnotam. ¥ertém étvrtleti vSak z&ne znovu iist a blizit se
2% inflacnimu cili, platnému od Zatku roku 2010. V horizontu gnové politiky, tj. v
prvnim pololeti roku 2010, se celkova inflace jidde nachézetifplizné na drovni
inflacniho cile. (28)

: Horizont

! ménoveé;
© politiky:

Inflacni cil

oz - m v Vo8 1w N Vo9 nm N ovio noom
90% 70% m 50% m 30% interval spolehlivosti

Graf 4 - Progn6za celkové inflacé
Tento graf ukazuje prognézu celkové inflace se aré&zbntu nénové politiky na arovni

2% inflacniho cile platného od roku 2010 (mezimozmny v %)

" zdroj: CNB
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Nominalni ménovy kurz koruny Yc¢i euru, ktery v prvnimctvrtleti letoSniho roku
oslabuje, bude ve druhéttvrtleti v disledku oteveni kladného urokového diferencialu
korigovat své ztraty. Ve zbytku roku 2009 a v r@04.0 by kurz koruny & byt zhruba
stabilni, kdyz deprectai tlaky plynouci pedevSim z poklesu zahré&ni poptavky jsou
v nejblizSichétvrtletich tlumeny otekenim arokového diferencialu do kladnych hodnot
a nasledné oziveni zahrani poptavky se gttavd se znovuotésnim zaporného
diferencialu. (28)
30 4
28 4
26 4
24 4

22 4

20

Vo7 1 m NV V08 I W N V09 I M N VIO
90% 70% 50% 30% interval spolehlivosti

Graf 5 — Progn6za nénového kurzi?

Nominalni nénovy kurz bude nejprve korigovat své oslabeni zétka roku 2009 a

poté bude fiblizné stabilni (CZK/EUR)

Prognoza ekédva prudké zpomaleni ekonomickeélistu. Po téré 4% ristu v roce
2008 ceskd ekonomika vlivem stové finagni a hospod&ké krize zbrzdi na v
praméru nulovy ¢i mirn¢ zaporny #st v letoSnim roce. V roce 2010 pak prognéza v
souladu s mirnym ozivenim zahrami poptavky pedpoklada navrat ekonomiky k
rastu. Ten by vSak gh byt v praiméru pouze 1%, i kdyZz se bude vipéhu roku
postupr zrychlovat.

8 Zdroj: CNB
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Graf 6 — Prognéza fistu HDP®

V roce 2009 dojde k mirnému poklesu ekonomickévaiti mezirani zmeény v %,

sezong odisténo.

3.4.2.Cilovani inflace v Eurozén é

Hlavnim cilem Eurosystému je udrZovat cenovou BtabPokud to neni v rozporu s
timto cilem, podporuje Eurosystem také obecnou dubdépkou politiku Evropského

spole&enstvi.

K zajiS€ni cenoveé stability musi ECB oviievat podminky na peéénim trhu, a tim
také kratkodobé Urokové sazby. ECHjgla strategii, ktera zajislje konzistentni a
systematicky fistup @i prijimani ménovych rozhodnuti. Konzistentnost poméaha
stabilizovat infl&ni otekavani a zvySujetdéryhodnost ECB.

P zaji&ovani cenoveé stability usiluje ECB o to, aby minflace ve sedredobém
horizontu dosahovala Uro¥mpod 2 %, ale aby se této hlagliblizila. Takto stanovena

Jo e

hranice odrazi snahu ECB vytitaddostaténé ochranné pasmo proti riziku deflace .(30)

® Zdroj: CNB
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PROGNOZA BREZEN 2009

Na svém zasedani dne Sebna 2009, na zaklagve pravidelné hospoitkeé a ninové
analyzy Rada guverng&rozhodla, Ze snizi Kiové urokové sazby ECB o dalSich 50
bazickych bod. Urokova sazba pro hlavni refinami operace Eurosystému byla
snizena na 1,50% a urokové sazby na meznij&@épfacility a vkladové facility byly
shizeny na 2,50% a 0,50%, a to¢swaosti od 11. fezna 2009.

Toto rozhodnuti fedstavuje celkové snizeni vddivych arokovych sazbach ECB od 8.
fijna 2008 o 275 bazickych bbdObecr Ize konstatovat, Zze mira inflace vyrézn
poklesla, a nyni secekava, ze istane hluboko pod 2% za rok 2009 a 2010. Tento
vyhled pro inflaci je v dsledku poklesu cen komodit a sniZzeni domécich gatoa
nakladovych tlak, které odrazeji pokles ekonomické aktivity. Pogtavbude
pravdEpodobr velmi slaba i v roce 2009.éBem roku 2010 sec¢ekava, Ze ekonomika

se z&ne postupé obnovovat. (30)

3.5. Shrnuti

Ménova politika centralni banky je vestginé zemi provadna v rdmci gkterého
meénowepolitického  rezimu. Mnowpoliticky rezim dava mnowpolitickému
rozhodovani ufitou strukturu, ktera usnédje samotné rozhodovani, aléegevsim
interpretaci tohoto rozhodovanitegosti. Zakladni rezimy smové politiky jsou rezim
s implicitni nominélni kotvou, cilovani énové zasoby, cilovani ¢gnového kurzu a

cilovani inflace.
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4. Analyza m énovych kurz G ve vztahu kinfla énim
diferencial am ve vybranych zemich

V této kapitole jsem se zabyvala vztaheminového kurzu a infiénich diferenciél
vybranych zemi. VZzdy jsem porovnavalaédzent, nejprve jsem vzala jejich énovy
kurz a potom jsem wthla inflacni diferencial obou zemi, a poté jsem tyto &ialy
porovnala.

4.1. Porovnani m énového kurzu EUR/USD s infla énimi

diferencialy

Inflace

inflace (v %)

éas —e— EURO Area
—Aa— USA

Graf 7 - Inflace v USA a Eurozén

Graf 8 porovnava inflaci v Eurozéra USA. Inflace v Euroza@nbyla od ledna 2007 do
listopadu 2008 nizSi nez v USA, a to az o 1,6%. iNgninflace v Euroz& vysSsi.
NejvysSi byla inflace v USA wervenci 2008, kdy dosahla vySe 5,6%. Naopak ndjnizs
byla vlednu 2009, kdy klesla az k nule. V Eurozdoyla inflace také nejvysSi

v ¢ervenci 2008, kdy dosahla 4%.
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Lépe je to vidt z inflatcniho diferencialu Eurozona - USA, ktery nam ukazyijef 9.

Infla €ni diferencial Eurozona - USA

(v %)

infla éni diferencial

Graf 8 — Inflaéni diferencial Eurozéna - USA

Ménovy kurz EUR/USD
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Graf 9 - Ménovy kurz EUR/USD

Na grafu 10 vidime vyvoj smového kurzu euratvi americkému dolaru. &em roku

2007 posiloval, a to 0 12%. Posiloval azcgovence 2008 na 0,63 EUR/USD. Pakata
oslabovat. V unoru 2009 se pohyboval na hoglfgi8 EUR/USD.

Na grafu 11 je vi#t, Ze napiklad v z&i 2007, kdyz z&al klesat infl&ni diferencial, tak
piiblizné ve stejnou dobu zal posilovat kurz eura. A naopak, kdyzahdiferencial

v srpnu 2008 vyraziji stoupat, zéal kurz oslabovat.
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Porovnani m énového kurzu EUR/USD ve vztahu
infla énimu diferencialuv ¢ase
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Graf 10 - Ménovy kurz EUR/USD ve vztahu inflatnimu diferenciélu v ¢ase

Ménovy kurz EUR/USD ve vztahu infla  €nimu diferencialu
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Graf 11 - Ménovy kurz EUR/USD ve vztahu k infl&nimu diferencialu

Graf 12 porovnava, jaky ma vliv inflai diferencial na rfnovy kurz eura €Ci
americkému dolaru v deébod ledna 2007 do ledna 2009. Je¢yide kdyZ infl&ni
diferencial stoupl, kurz oslaboval. Z regresni fumk/ = 0,0352x + 0,7306 vidime, Ze
pokud infla&ni diferencial vzrostl o 1%, #&novy kurz amerického dolaru oslabil

pramérné o 0,0352 eura za dolar.
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4.2. Porovnani m énového kurzu USD/CAD s infla €énimi

diferencialy

Inflace
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Graf 12 - Inflace v USA a Kanad
Inflace ve Spojenych Statech Americkych byla pa@gelobu od ledna 2007 do Unora
2009 vysSsi, ato az 0 2,2%.

Lépe je to vidt z inflacniho diferencialu USA — Kanada, ktery nam ukazug ¢4.

Infla éni diferencial USA - Kanada

(v %)

infla éni diferencial

Graf 13 - Inflaéni diferencial USA - Kanada
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Ménovy kurz USA/CAD
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Graf 14 - Ménovy kurz USD/CAD

Na grafu 15 vidime vyvoj #mového kurzu amerického dolartcy kanadskému dolaru.
Béhem roku 2007 oslaboval, a to 0o 20% z 0,85 USD/Q#D1,04 USD/CAD. Pak

zatal posilovat. V Unoru 2009 se pohyboval na ho&dfg80 USD/CAD.

Porovnani m énového kurzu USD/CAD ve vztahu
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Graf 15 - Ménovy kurz USD/CAD ve vztahu infl&nimu diferencialu v ¢ase

Na grafu 16 je viet, Ze napiklad v z& 2007, kdyz z&al rast inflacni diferencial, tak

priblizné ve stejnou dobu zal oslabovat kurz amerického dolaru. A naopak, kabzal

diferencial v srpnu 2008 vyragnklesat, z&al kurz posilovat.
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Ménovy kurz USD/CAD ve vztahu k infla  énimu
diferencialu
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Graf 16 - Ménovy kurz USD/CAD ve vztahu k inflaénimu diferencialu

Graf 17 porovnava, jaky ma vliv inflai diferencial na gmovy kurz amerického dolaru
vici kanadskému dolaru v délod ledna 2007 do ledna 2009. Jesyjide kdyZ infl&ni
diferencial stoupl, kurz oslaboval. Z regresni fumk/ = 0,0541x + 0,8785 vidime, Ze
pokud infla&ni diferencial vzrostl o 1%, #&novy kurz amerického dolaru oslabil

pramérné o 0,0541 dolaru za kanadsky dolar.
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4.3. Porovnani m énového kurzu GBP/DKK s infla énimi

diferencialy
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Graf 17 - Inflace ve Velké Britanii a Dansku

Inflace ve Velké Britanii byla obdobn& jako v Dkns Momentalg je malinko vyssi.
NejnizSi hodnota v UK byla 1,8% a nejvysSsi 5,2%.

Lépe je to vidt z inflacniho diferencialu Eurozéna - USA, ktery nam ukazyrggf 19.

Infla éni diferencial Velka Britanie - Dansko

Infla éni diferencial

-2,0

Graf 18 - Inflaéni diferencial Velka Britanie - Dansko
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Ménovy kurz GBP/DKK
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Graf 19 - Ménovy kurz GBP/DKK

Kurz Britské Libry wi¢i Danské Korug se choval velmi podoknjako kurz Britske
Libry vaci Euru. Od ledna 2005 diijna 2007 se pohyboval mezi 0,089 GBP/DKK a
0,094 GBP/DKK. Za rok 2008 oslabil dokonce o 27%eldihu 2009 se pohyboval na
hodnot 0,119 GBP/DKK.

Porovnani m énového kurzu GBP ve vztahu
infla €nimu diferencialu v ¢ase
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Graf 20 - Ménovy kurz GBP/DKK ve vztahu inflaénimu diferencialu v éase
Na grafu 21 je vidt, od ledna 2007 do listopadu 2007 sé wéliciny rozchazely, ale od

prosince 2007 abveli¢iny rostly zarove.
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Ménovy kurz GBP/DKK ve vztahu k inflaci ve Velké
Britanii
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Graf 21 - Ménovy kurz GBP/DKK ve vztahu k inflaénimu diferencialu

Graf 22 porovnava, jaky ma vliv inflai diferencial na gnovy kurz britské libry Wci
danské koru® v dok® od ledna 2007 do ledna 2009.

diferencial stoupl, kurz oslaboval. Z regresni fumk/ = 0,0058x + 0,0837 vidime, Ze

Jesyicdke kdyz infl@ni

pokud infla&ni diferencial vzrostl o 1%, &movy kurz britské libry oslabil imérné o

0,0058 britské libry za danskou korunu.
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4.4. Porovnani m énového kurzu CZK/PLN s infla énimi

diferencialy
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Graf 22 - Inflace vCR a Polsku
Inflace vCeské Republice byla od dubna 2007 do prosince 2088 nez v Polsku, a
to aZ 0 3,5%. Nyni je inflace @R nizsi.

Lépe je to vidt z inflatniho diferenciallCR - Polsko, ktery nam ukazuje graf 23.

Infla éni diferencial CR - Polsko
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Graf 23 - Inflag&ni diferencial CR - Polsko
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Ménovy kurz CZK/PLN
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Graf 24 - Ménovy kurz CZK/PLN

Na grafu 25 vidime vyvoj #mového kurzuceské koruny #¢i polské zloté. Mnovy

kurz ¢eské koruny a polského zlotého byl az do srpna 2008mér vyrovnany. Pak

kurz ¢eské koruny zgl oslabovat. V tnoru 2009 se pohyboval na hadr@®il3

CZK/PLN.
Porovnani m énového kurzu CZK/PLN ve vztahu
infla énimu diferencialu v ¢ase
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Graf 25 - Ménovy kurz CZK/PLN ve vztahu inflaénimu diferencialu v ¢ase
Na grafu 26 je vidt, od ledna 2007 do listopadu 2007 sé wéliciny rozchazely, ale od
prosince 2007 abveliciny klesaly zarovi.
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Ménovy kurz CZK/PLN ve vztahu k infla  énimu
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Graf 26 - Ménovy kurz EUR/USD ve vztahu k inflaénimu diferenciélu

Graf 27 porovnava, jaky ma vliv inflai diferencial na #gnovy kurzéeské koruny i
polskému zlotému v deébod ledna 2007 do ledna 2009. Je¢yidze kdyz infl&ni
diferencial stoupl, kurz oslaboval. Z regresni fumk/ = 0,0814x + 7,0668 vidime, Ze
pokud infla&ni diferencial vzrostl o 1%, &movy kurzceské koruny oslabil gmérné o
0,0814¢eské koruny za polsky zloty.
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4. 5. Porovnani m énového kurzu CZK/PLN s infla énimi

diferencialy

Inflace

inflace (v %)
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Graf 27 - Inflace v CR a Euroz6né

Inflace VCR i v Eurozo® se pohybovala od ledna 2005 do srpna 2007 kolem 2%
V z&i 2007 inflace z&ala vCR stoupat uZ rychleji neZ v Eurozfaz na 7,5% v Gnoru
2008. Dotijna 2008 se inflace pohybovala kolem 7% a v liathp z&ala klesat.

V unoru se pohybovala uz kolem 2%. V Eurozanflace také miré stoupla, v obdobi

od prosince 2007 do prosince 2008 se pohybovakenkd%. VCeské Republice byla

minimalni hodnota inflace 1,1 % a maximalni 7,5%.

Rozdil inflace je lépe vid z inflatniho diferencialuCR - Polsko, ktery nam ukazuje

graf
29.
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Graf 28 - Inflagni diferencial CR - Eurozéna
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Ménovy kurz CZK/EUR
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Graf 29 - Ménovy kurz CZK/EUR

Meénovy kurz Koruny vici Euru kEhem let 2005, 2006 a prvni poloviny roku 2007
posiloval jen pomalu, asi o 6%. Prudké zhodnocové@minalniho kurzu CZKvigdi
EUR lze zaznamenat od poloviny roku 2007. V roc€&fe CZK nejrychleji silici
ménou na swté. V cervenci 2008 dosahl fpmérny mesicni kurz 23,53 CZK/EUR,
piicemz stejny Udaj v roce 20@mil 28,33 CZK/EUR. Meziréni zhodnoceni CZK k
EUR predstavovalo 17 % a vysocgegahlo trendové hodnoty.

Porovnani m énového kurzu CZK/EUR ve vztahu
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Graf 30 - Ménovy kurz CZK/EUR ve vztahu inflaénimu diferenciélu v ¢ase

Na grafu 31 je vi#t, Ze v srpnu 2007 Zal rast inflacni diferencial a fblizné ve
stejnou dobu z=l rychleji posilovat kurZeské koruny i euru. A naopak, kdyz zal

v srpnu 2008 infleni diferencial klesat, zal kurzceské koruny oslabovat. Toto je proti

teorii parity kupni sily.
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Ménovy kurz CZK/EUR ve vztahu k Infla  énimu
diferencialu
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Graf 31 - Ménovy kurz EUR/USD ve vztahu k inflaénimu diferenciélu

Graf 32 porovnava, jaky ma vliv inflai diferencial na gnovy kurzéeské koruny i
euru CZK/EUR v dob od ledna 2005 do ledna 2009. Jestjide kdyz inflace stoupla,
kurz posiloval. Z regresni funkce y = -0,8153x +4%0vime, Ze pokud inflace vzroste o

1%, menovy kurzéeské koruny posili gmeérné o 0,8153 koruny za euro.
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4.6. Porovnani m énového kurzu HUF/JPY s infla énimi

diferencialy
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Graf 32 - Inflace v Mad’arsku a Japonsku

Z grafu 33 je vidt, Ze inflace v Mdarsku je vyrazna po celou dobu od ledna 2005 do

anora 2009. Nejnizsi inflace v Marsku byla v beznu a dubnu 2006, a to 2,3%.

NejvysSi byla v Beznu 2007, kde vyrostla az na 9%.

Rozdil inflace je Iépe vi#t z inflacniho diferencialu Mdlarsko - Japonsko, ktery nam

ukazuje graf 34.

Infla €ni diferencial Ma d’arsko - Japonsko
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Graf 33 - Inflaéni diferencial Mad’arsko - Japonsko
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Ménovy kurz HUF/JPY

Graf 34 - Ménovy kurz HUF/JPY
Kurz mafarského forintu &¢i japonskému jenu oslaboval téfmegetrzit od ledna

2005 do cervence 2008. Momentankurz vyrazg posiluje. NejsilgjsSi byl kurz
v ¢ervenci 2008, jeho hodnotaila 147,02 HUF/JPY.

Porovnani m énového kurzu HUF/JPY ve vztahu
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Graf 35 - Ménovy kurz HUF/JPY ve vztahu inflaénimu diferenciélu v ¢ase

Na grafu 36 je vidt, Ze v srpnu 2007 Zal rast inflacni diferencial a pblizné ve
stejnou dobu z@l rychleji posilovat kurz m#arského forintu &¢i japonskému jenu. A
naopak, kdyz zsl v srpnu 2008 infléni diferencial klesat, zal kurz ¢eské koruny

oslabovat. Toto je proti teorii parity kupni sily.
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Ménovy kurz HUF/JPY ve vztahu k inflaci v
Mad'arsku
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Graf 36 - Ménovy kurz HUF/JPY ve vztahu k inflaénimu diferencialu

Graf 37 porovnava, jaky ma vliv inflai diferencial na gnovy kurz md’arského
forintu vici japonskému jenu v deébod ledna 2005 do ledna 2009. Jegyide kdyz
inflace stoupla, kurz posiloval. Z regresni funkce -0,0661x + 2,0713 vime, Ze pokud
inflace vzroste o 1%, &movy kurzcéeské koruny posili gmérné o 0,0661 koruny za

euro.

4.7. Shrnuti

V této analyze jsem se zabyvala tim, jaky vliv m#atni diferencidl na hodnotu
ménového kurzu. Porovnavala jsem &mavych kurZ. Ve étyifech gipadech byl

s s

sily. Ve dvou pipadech to ale vySlo obracgen

Obréaces to vyslo vCeské Republice, kde jsem porovnavala kigské koruny i
euru, a v Mdarsku, kde jsem porovnavala kurz diaaského forintu &¢i japonskému
jenu. Na mist je otazka, prdto v €chto dvou zemich vySlo obracerObs tyto zeng
vyrazre zaostavaji v cenové urovni za vyEgSimi zendmi EU. Nayiklad trzni kurz

ceské koruny @ci euru byl je& v roce 2007 znm¢ vzdalen od parity kupni sily.
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V relaci k zemim EU-15 dosahovala parita kupnit@endardu 16,11 CZK/EUR,
zatimco pimérny rocni trzni kurz¢inil 27,76 CZK/EUR. (39)

Tyto ekonomiky se cenové Urovnituonéru evropské unie ijblizuji, a to jednak
zvySovanim inflace a také posilovanimémového kurzu. Proto iip vySSi inflaci

v téchto zemich posiluje émovy kurz.
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5. Cenova konvergence

Cesk& ekonomika vyraZnzaostava v cenové Urovni za vypsimi zengmi EU.
Cenova konvergence se prosazuje jednakdniita diferencialem, jednak zpgavanim
ménového kurzu. VCeské republice az do konce 90. let probihaknebzmisoby. V
sowasné dekad (do pgelomu let 2007-2008) se stalo hlavnim a d&&myhradnim

kanalem zhodnocovani koruny.(40)

Inflacni diferencial byl v transforntaim obdobi sice vyznamny, avSakspbil daleko
slakgji nez v ostatnich sdoevropskych zemich. Ve srovnani sddeskem a Polskem
byla tempa istu spatebitelskych cen jen polosmi. V obdobi 2001-2007 byla
pramérna rani mira inflace dokonce o 0,1 p.b. niZzSi nez v romd. Tento vyvoj
piedstavoval specifikumieské ekonomiky v ramciigtdoevropskych novyctienskych
zemi. Dlouhodo® nizka mira inflace, udrzovana diky relatiypiisné n&nové politice a
stabilizovanému mzdovému vyvoji, byla spojena skynz inflacnimi ocekévanimi.
(40)

Kurzovy kanal psobil v Ceské republice rowi odlisré od ostatnich
postkomunistickych novycklenskych zemi. Nominalni kurz koruny byl od¢éatku
transformace vCR dlouhodob fixovan, zatimco nap kurzy zlotého a forintu
fungovaly v rezimu crawling peg a postéprse znehodnocovaly, coZasténe
vyrovnavalo vy33i inflaci. Po &nové krizi z roku 1997 se ¢eské republice zémil
kurzovy rezim na managed floatingizené plovani) aiesSlo se k rezimu cilovani
inflace. (40)

Od této doby inflani kanal prakticky odpadl a dlouhodobou tendencistdo
zhodnocovani nominalniho kurzu koruny. Tendencezkednocovani nominalniho
kurzu koruny byla od iglomu dekady az do roku 2007 trvalaétmg korekce se
vyskytovaly jen kratkodoba vyjimeng.

V obdobi 2001-200¢inilo pramérné rani zhodnoceni k EUR 3,6 % a k USD 9,6 %.
Nominalni efektivni kurz se ve stejném obdobi zlumdival o 4,0 % réné. Snenny
kurz aprecioval z 34 CZK/EUR a 38 CZK/USD v roceD2(na 28 CZK/EUR a 20
CZK/USD v roce 2007.

Ve srovnéni s ostatnimi novyrenskymi zerdmi EU bylo zhodnocovani nominalniho

kurzu nmeény v Ceské republice nejvyraZji. V realném vyjateni (g deflovani
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indexem jednotkovych pracovnich nakiadochazelo v ramci sdoevropskych zemi k
nejvyraziéjSimu zhodnocovani v Mearsku a vCeské republice, zatimco reéiné

znehodnoceni se vyskytlo v s@asné dekatv Polsku.

Na prelomu let 2007-2008 dochazi k vyraznému posununowa& konvergencieské

ekonomiky. Kombinuji seisledky vysSi inflace s prudkym zpewanim kurzu CZK.

Komparativni cenové hladiny
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Graf 37 — Komparativni cenové hladiny®

10 7droj: Eurostat

67



6. Zaver

Jako téma diplomové prace jsem si zvolila Analyzénovych kuré ve vztahu
k inflacim vybranych zemi. Cilem mé prace bylo tdjisjak inflacni diferencial

ovliviiuje ménové kurzy ve vybranych zemich.

V prvni kapitole jsem se zabyvala teoretickym zd&la k uteni ntnového kurzu.
Hlavr¢ teorii parity kupni sily a teorii urokové parityodle parity kupni sily by v
zemich s vysokou mirou inflaceé¢hn dochazet ke znehodnocovanény, zatimco v

zemich s nizkou mirou inflace byl dochazet ke zhodnocovanémy.

V druhé kapitole jsem se¢movala tématu inflace, cenové stabilé konvergetnimu
kritérii pro inflaci. Ceskéa republika dlouhod®kpini kritérium inflace, nicmé&hpro rok
2008 doslo vzhledem k proinlaim Sokim k jeho neplani.

Ve treti kapitole jsenteSila otdzku monetarni politiky ve vybranych zemicansmisni
mechanismus Evropské Centralni Banky, ulohu énfleh gedpovdi a cilovanim

inflace.

Ménova politika centralni banky je vestginé zemi provadna v rdmci gkterého
meénowepolitického  rezimu. Mnowpoliticky rezim dava mnowpolitickému
rozhodovani ufitou strukturu, ktera usnédje samotné rozhodovani, aléegevsim
interpretaci tohoto rozhodovanitegosti. Zakladni rezimy smové politiky jsou rezim
s implicitni nominélni kotvou, cilovani énové zasoby, cilovani ¢gnového kurzu a

cilovani inflace.

Ve ¢tvrté kapitole jsem analyzovala vztattmoveho kurzu a infinich diferencial ve
vybranych zemich. VZdy jsem porovnaval& dene, nejprve jsem vzala jejichdnovy
kurz a potom jsem wthla inflacni diferencial obou zemi, a poté jsem tyto &ialy

porovnala.

s s

coz odpovida pasitkupni sily. Ve dvou fipadech to ale vysSlo obragerObracen to
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vyslo vCeské Republice, kde jsem porovnavala kdeské koruny &G euru, a

v Mad’arsku, kde jsem porovnavala kurzdiaaského forintu i japonskému jenu.

V paté kapitole jsem se j€Stminila o cenové konvergendeské ekonomiky, protoze
ceskd ekonomika vyragnzaostava v cenové Urovni za vyigiSimi zengmi EU.
Cenova konvergence se prosazuje jednakdniita diferencialem, jednak zpgavanim

ménového kurzu.
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Inflace ve vybranych zemich od roku 2005

EURO

Canadal Czech Rep| Denmark| Area | Hungary Japan Poland| Switzerland| UK | USA

1.05 1,9 1,7 1,0 1,9 41| -0,1 3,7 1,2]11,6[ 3,0

11.05 2,1 1,7 1,3 2,1 32| -03 3,6 1,411,7( 3,0

111.05 2,3 1,5 14 2,1 35| -02 3.4 1,4119| 31
IV.05 2,4 1,6 1,8 2,1 39| 00 3,0 1,4119| 35
V.05 1,6 1,3 15 2,0 36| 02 2,5 11,1119 2,8

V1.05 1,7 1,8 1,8 2,1 38| -05 1,4 0,7[2,0] 25
VI11.05 2,0 1,7 2,0 2,2 37| -03 1,3 1,2]12,3] 3,2
VI111.05 2,6 1,7 2,2 2,2 36| -03 1,6 1,0/24| 3,6
1X.05 3,2 2,2 2,4 2,6 37| -03 1,8 1,4125| 4,7
X.05 2,6 2,6 2,0 2,5 32| -0,7 1,6 1,3]12,3[ 43

X1.05 2,0 2,4 2,0 2,3 33| -08 1,0 1,0]121| 35
XI11.05 2,1 2,2 2,2 2,2 33| 01 0,7 1,019 34
1.06 2,8 2,9 2,1 2,4 2,7, 00 0,6 1,3]11,9[ 4,0

11.06 2,2 2,8 2,1 2,3 25| 01 0,7 1,412,0| 3,6

111.06 2,2 2,8 1,9 2,2 23| 02 04 1,0/1,8[ 34
IV.06 2,4 2,8 1,8 2,5 23| 01 0,7 1,112,0[ 35
V.06 2,8 3,1 2,0 2,5 28| 01 0,9 1,4122| 4,2

V1.06 2,4 2,8 2,2 2,5 28| 05 0,8 16]|25[ 43
VI1.06 2,3 2,9 2,0 2,4 30/ 03 1,1 14124( 41
VI111.06 2,1 3,1 2,0 2,3 35| 09 1,6 15|125[ 3,8
1X.06 0,7 2,7 15 1,7 59| 06 1,6 08(24] 21
X.06 1,0 1,3 15 1,6 6,3 04 1,2 03(24] 13

X1.06 14 1,5 1,7 1,9 6,4 03 1,4 05(2,7] 2,0
XI11.06 1,7 1,7 1,8 1,9 6,5| 03 1,4 0,6[30] 25
1.07 1,1 1,3 1,8 1,8 78| 00 1,6 01(2,7] 21

11.07 2,0 1,5 1,9 1,8 8,8| -02 1,9 0,0(28] 24

11.07 2,3 1,9 2,0 1,9 9,0/ -01 2,5 02(31]| 28
V.07 2,2 2,5 1,7 1,9 88| 00 2,3 05(28]| 2,6
V.07 2,2 2,4 1,8 1,9 85| 00 2,3 05[25| 2,7

V1.07 2,2 2,5 14 1,9 86| -02 2,6 06(24] 2,7
VI1.07 2,2 2,3 12 1,8 84| 00 2,3 0,7(19] 24
VI11.07 1,7 2,4 1,1 1,7 83| -0,2 1,5 04(18] 2,0
1X.07 25 2,8 12 2,1 6,4| -02 2,3 0,7(18]| 28
X.07 2,4 4,0 1,7 2,6 6,7| 03 3,0 1,321 35

X1.07 2,5 5,0 2,5 3,1 71| 06 3,6 1,8]121| 43
XI11.07 2,4 54 2,3 3,1 74| 07 4,0 2,021 41
1.08 2,2 7,5 2,9 3,2 71| 07 4,0 24122| 43

11.08 1,8 7,5 3,1 3,3 69| 10 4,2 24|125| 4,0

111.08 14 7,1 3,1 3,6 6,7| 12 4,1 26|25 4,0
Iv.08 1,7 6,8 3,2 3,3 6,6/ 08 4,0 2,3/3,0] 39
V.08 2,2 6,8 3,4 3,7 70/ 13 4,4 2,9|33]| 4.2

V1.08 3,1 6,7 3,8 4,0 6,7] 20 4,6 2,9/38| 50
VI1.08 3,4 6,9 4,0 4,0 6,7] 23 4,8 31(44]| 56
VI111.08 3,5 6,5 4,3 3,8 65| 21 4,8 29|4,7| 54
1X.08 34 6,6 4,2 3,6 57| 21 4,5 29|52| 49
X.08 2,6 6,0 3,7 3,2 51| 17 4,2 2,6|45| 37

X1.08 2,0 4,4 2,7 2,1 42 1,0 3,7 15|41| 15
XI11.08 12 3,6 2,4 1,6 35| 04 3,3 0,7(31] 01
1.09 1,1 2,2 1,8 1,1 31| 00 3,1 0,1(3,0] 0,0

11.09 14 2,0 1,9 1,2 3| -0,1 3,3 -0,4]13,2| 0,2




Meénovy kurzéeskeé koruny &¢i kurzam ve vybranych zemich od roku 2005

CAD DKK EUR HUF JPY PLN CHF GBP Usb
Pocet 1 1 1 100 100 1 1 1 1
.05 18,87 4,07] 30,31 12,30| 22,35 743 19,59| 43,38 23,10
1.05]| 18,58 4,03 29,96| 1229( 21,94 7,52| 19,33 43,44| 23,02
M.05| 18,57 4,00 29,78| 1216( 21,46 7,42| 19,22 43,02 22,59
IV.05| 18,84 4,04 30,13| 12,14 21,70 7,25| 19,47| 44,12| 23,29
V.05| 18,96 4,06 30,22| 11,99( 22,32 7,24| 19,56| 44,18| 23381
VI.O5| 19,88 4,03 30,03| 1206( 22,72 7,40 19,51| 4490| 24,69
VILO5| 20,50 4,05 30,19| 1225 22,38 7,36| 19,37 43,85 25,05
VIILOS5| 19,97 397 29,59| 12,10 21,76 7,32| 19,06 43,18| 24,07
IX.05]| 20,27 393| 29,31| 11,93| 21,54 7,48| 18,92| 43,26| 23,90
X.05| 20,98 398 29,68| 11,78 21,51 7,57| 19,16 4356 24,72
X1.05| 20,98 392| 29,26| 11,66| 20,96 7,37| 1894| 43,08 24,82
XI.05| 21,03 3,89 2898| 11,47| 20,61 7,53| 18,72 42,66| 24,44
.06] 20,48 3,85| 28,72| 11,46| 20,54 7,52| 18,54| 41,87| 23,73
1.06| 20,70 381 2841| 11,29| 20,18 7,49| 18,23| 41,60| 23,80
.06 20,58 3,84| 2865| 10,99| 20,33 7,38| 18,26| 4156( 23,83
V.06 20,30 3,82 2851| 10,74 19,85 7,28| 18,10 41,05 23,25
V.06| 19,95 3,79 2827| 10,77 19,81 7,25 18,17| 41,38 22,14
VI.0O6| 20,15 3,81 28,39| 10,43| 19,56 7,05| 18,19| 41,34 2244
VII.O6| 19,87 3,81 2845| 10,27 19,39 7,13| 18,13| 41,39 2244
VII.LO6| 19,66 3,78 28,19| 10,28| 18,98 7,22 17,87| 41,66( 2201
IX.06[ 19,98 3,80 28,38 10,34| 19,05 7,16 1792 42,05 22,30
X.06| 19,87 3,80 28,29| 10,60 18,90 7,25 17,79 42,06 2243
XI1.06| 19,16 3,76| 28,03| 10,83| 18,55 7,33 1761 41,60 21,75
XI.06| 18,26 3,73| 27,78| 10,94| 17,94 7,29 17,39| 41,28 21,02
.07| 18,21 3,74 2784| 1097| 17,78 7,18 17,23 4197 21,42
.07 18,44 3,79 28,23| 11,15] 1791 7,25 17,41 42,26 21,59
.07 18,14 3,77 28,06| 11,23| 18,08 7,22 17,40| 4124 21,19
IV.07[ 18,26 3,76| 28,01| 11,39| 17,44 7,34 17,11 41,23 20,73
V.07| 19,10 3,79| 28,23| 11,36| 17,29 7,46| 17,10| 41,43| 20,90
VI.O7| 19,97 3,83| 2855| 11,41| 17,35 750| 17,26| 42,25| 21,27
VIL.O7| 19,64 3,81| 2833| 11,47| 17,00 7,52| 17,10| 42,02| 20,64
VIILLO7 | 19,32 3,74| 2786| 1092| 17,52 731 1700 41,11| 2045
IX.07] 19,31 3,70 2757| 10,88| 17,28 7,28| 16,74| 40,06| 19,87
X.07| 19,68 367 2734| 10,89| 16,57 7,38| 16,36 39,27 19,22
X1.07| 18,90 359| 26,73 1050| 1641 7,31 16,21 37,71| 18,21
XI.07| 17,97 3,53| 26,30 10,39| 16,09 7,30| 15,85| 36,52| 18,04
.08| 17,53 350 26,05 10,17| 16,42 7,22| 16,08| 34,87| 17,70
.08 17,22 3,40| 25,38 9,68| 16,07 7,10 15,78| 33,80 17,21
.08 16,24 3,38| 25,22 9,71| 16,12 7,13| 16,05| 32,54 16,25
IV.08| 15,70 3,36| 25,07 9,88| 15,52 7,28| 15,70| 31,54| 15,92
V.08| 16,16 3,36 25,10| 10,15| 1545 7,38 1545| 31,67| 16,12
VI.08| 15,39 3,26| 24,31| 10,03| 14,63 7,21| 15,07] 30,72 15,63
VII.O8| 14,73 3,15| 2353| 10,15| 13,97 7,22 14,53 29,67 14,92
VIILLOG| 15,41 3,26| 24,29| 10,30 14,85 7,38 1498| 30,63 16,23
IX.08[ 16,12 3,29| 2450| 10,18| 15,99 7,26 15,37 30,65 17,05
X.08| 15,88 3,33 24,79 9,55| 18,56 6,95| 16,29| 31,53 18,58
XI1.08| 16,24 3,38 25,18 9,50| 20,43 6,76| 16,61| 30,35 19,77
XI.08| 15,75 3,50| 26,11 9,86 21,36 6,53| 16,94| 28,98 19,48
.09 16,73 3,65| 27,17 9,71 22,73 6,43| 18,19| 29,59( 20,54
.09 17,85 3,82| 28,46 9,54| 24,08 6,13| 19,09| 32,09 22,26




