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SOUHRN

V diplomové praci jsem se zabyvala problematikouakm nEnovych kurd a
arokovych sazeb ve vybranych zemich. Cilem prate 4jistit, zda urokovy diferencial
ovliviiuje menovy kurz podle urokové parity.

Nejprve jsem se zattila na teorii menovych kurz, na problematiku kapitaloveé
mobility a moznosti centralnich bank ovlwat ménovy kurz pomoci urokovych sazeb

a poté jsem provedla analyzu vztahénavych kurz a arokovych sazeb.
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TITLE: Analysis of Currency Exchange Rate in Relationrierest Rate of Selected

Countries

ABSTRACT: In my diploma paper | dealed with a problem of tiela between
currency exchange rate and interest rate in selectentries. Object of my work was to
find out if interest rate differential influencesreency exchange rate as says interest
rate parity.

Firstly | targeted the theory of currency exchargfes, the problem of capital mobility
and the possibilities of central banks to influemcerency exchange rates by interest
rates and then | implemented an analysis of cuyreaxchange rate in relation to

interest rate of selected countries.
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Uvod

V této praci jsem seénovala urokovym miram a dnovym kurzim, zji¥ovala jsem,
zda maji urokové miry na dnové kurzy gjaky vliv a jakym zgsobem toho mohou
centrélni banky vyuZzit k ovlilovani nénovych kurz.

Cilem préace bylo zjistit, zdatipsnizeni Urokové miry centralni bankou dojde labshi
meény a [ zvySeni urokové miry dojde k posilenémy.

V prvni kapitole jsem seénovala zakladnim pojim, jako je nénovy kurz a devizovy
trh. V dalSi kapitole jsem popisovatézné teoretickeé ifistupy ke stanoveni gnového
kurzu. Ve feti kapitole jsenteSila otazku kapitalové mobility a jeji vztah k kooym
miram. V dalSi kapitole jsem vy&tila, jak funguje transmisni mechanismugnové
politiky a moznosti centralnich bankdit Urokové sazby. V paté kapitole jsem na
piikladech ukazalatody, pr@& centréini banky v praxi émily své arokové miry. A
nakonec jsem provedla analyzu vztahénovych kurz a diferencial urokovych ngr u

vybranych zemi.
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1 Zakladni pojmy

1.1 Ménovy kurz

Meénovy kurz vyjaduje cenu jedné #my v jednotkach rny jiné. Existuji dva zfisoby
zapisu této relativni ceny. A tofima a nefima kotace. Jestlize pouZijeméirpou
kotaci, vyjadujeme cenu jedné jednotky zahrarii mény v paitech jednotek domaci
meny. Pokud uplatnime né&mou kotaci, potom vyjadjeme cenu jedné jednotky

domaci nény paitem jednotek zahragmi meny. (15)

1.2 Devizovy trh

Z pohledu exportujicich a importujicich firem pldévizovy trh d¢ hlavni Ulohy:
realizaci transferu kupni sily jedné&ny do druhé a zaji&i proti kursovému riziku.
Import&i nakupuji devizy za delem Ohrady svych zavaikdo zahranii. Exportéi
naopak prodavaji na devizovém trhu devizy kpnverzi svych devizovych inkas do
domaci nény. Nckteré operace na devizovém trhu jim udgz rovrez zajiSeni
pohledavek a zavaikproti riziku z pohybu devizovych kuks

Na trh, kde se obchoduje s cizimi¢mami, se miZzeme divat z pohleduékolika
zakladnich kritérii. Z hlediska druhu obchodovanpeiz mizeme rozliSovat trh valut
a trh deviz. Z hlediska charakteru obchodovani vizdeni mizeme rozliSovat trh
burzovni a neburzovni. Budeme-li posuzovat deviziohrys ohledem na subjekty, které
na devizovy trh vstupuji acastni se obchodovani s devizamijizeme rozdlit
devizovy trh na mezibankovni devizovy trh a kliéytslevizovy trh. Podle techniky
provadni devizovych operaci mame trh spotovy a terminaeyy dale mizeme

rozliSovat na forwardovy, @pi a trh s futurem. (3)

1.2.1 Trh valut a deviz

Na valutovém trhu se obchoduje s hotovostni formmabranénich nmen, které maji
podobu bankovek nebo minci. &fmjeme zde narodni ¢énu za zahragini ménu.

ProtoZze obchodovani s hotovostnimi §&n je spojeno s relativn vysokymi

jednotkovymi néaklady i riziky, jsou valuty draz@ndevizy.

Devizovy trh je trhem se zahr&nimi ménami, které vystupuji v bezhotovostni farm

pievazié v podolE zapisi na bankovnich diech nebo elektronickych zafiisna
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obrazovkach termindl MaZeme se vSak i setkat sjinou formou deviz jako se
sménkami a Seky. Na z&kladpoptavky a nabidky deviz na devizovém trhu se &ytv

devizovy kurs. (3)
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2 Teoretické pistupy ke stanovovanidnovych kurz

2.1 Teorie parity kupni sily

Teorie parity kupni sily je zaloZzena n&spbeni zakona jediné ceny. Zakon jediné ceny
vyjadiuje skuténost, Ze na dokonale konkudaim trhu a pi neexistenci dopravnich
nakladi a ostatnich fekazek mezinarodniho obchodu musi byt identickazizbo
prodavana virznych zemich za stejnou cenu, jsou-li ceéghto zboZi vyjateny ve
stejné ndn¢. Identicka zbozi se tedy podle zakona jediné genglavaji za stejnou cenu

v celém s¥té. (15)

2.1.1 Absolutni verze parity kupni sily

Absolutni forma teorie parity kupni sily vyjage fakt, Ze minovy kurz mezi minami
dvou zemi je determinovan pérem cenovych urovniéthto dvou zemi. To vSe za
piedpokladu, Ze neexistuji dopravni naklady a jiadgakni naklady v mezinarodnim
obchod, za gedpokladu neexistence ostatnidekazek mezinarodniho obchoduia p
existenci dokonalé konkurémi struktury.

Eor=h /I B
Po je doméaci cenova hladina
P- je zahranini cenové hladina (15)

2.1.2 Relativni verze parity kupni sily

Relativni verze parity kupni sily vyjagde dynamicky pohled na devizovy kurz.
Nesousteduje se na koS zbozi, ale na procentni¢ryncen ve zvoleném obdobi,
vyjadiené cenovymi indexy. Tvrdi, Zze novy rovnovazny kwse izpasobuje
inflacnimu diferencialu, tj. Ze relativni zma rovnovazného kurzuiplizné odpovida

rozdilim v mite inflace v fiznych zemich. (15)

2.2 Teorie parity urokové miry

SttZejnim teoretickym fistupem v oblasti fundamentélni analyzgnmového kurzu je
teorie parity Urokovych gr. Na devizy nizeme pohliZet jako na aktiva, ktera inveéisto

drzi ve svych portfoliich. Devizovy kurz bude v éam gipacdt vyznamnym faktorem,
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ktery bude ovliviovat vynosnostéthto devizovych aktiv, a tak i poZzadovanou skladbu
portfolii.

Teorie parity urokovych #r se vyskytuje ve dvou podobach — nekryta a krgétg
arokovych nér. LiSi se vtom ohledu, zda investafi gvém obchodovani vyuziva

nevyuziva terminovaného obchodu jako z&jigse proti kursovému riziku. (15)

2.2.1 Nekryté teorie parity trokovychdén

Podstata nekryté teorie parity Urokovychérnje zaloZzena na mysSlence rovnovahy
devizového trhu. Devizovy trh povazujeme za roviiowa jestlize investo ve svych
portfoliich drzi prag takovy objem aktiv a v takovych&mach, ve kterych jsou préav
nabizena. To znamend, Ze poptavka invéstookud jde o objem aktiv, st&nako o
jejich strukturu z hlediskaiznych n€én, se shoduje s objemem a strukturou aktudlni
nabidky aktiv. Jedinym kritériem, které se budierpzhodovani o volb aktiv uvazovat,
je jejich atekavana mira vynosu. Trh deviz tak bude v rovnovistlize @ekavané

miry vynosu aktiv denominovanych #znych nénach budou stejné. (15)

2.2.2 Kryta teorie parity arokovych én

Podstata teorie parity urokovychémspaiva v u€eni vynosu zahraémich depozit.
Vychazi se z toho, Ze neexistuje moznostiygvat si nebo fjcovat penize v
zahranéi. Pokud by takovy ifpad nastal, tak diky arbitraznim obchodby ot doslo

k nastoleni stejné arokové miry. Jinymi slovy, Brytrokova parityfika, Ze urokovy
rozdil mezi d¢ma narodnimi @nami je rovny procentudlnimu rozdilu meazi
forwardovym a spotovym émovym kurzem. Podminka parityqupoklada, ze finami
aktiva jsou perfekth mobilni a stejs rizikovd. Pokud podminka parity neplati,
znamena to, Ze na trhu existuje moznost arbitrAZqraxi je vyuzitelnost této teorie
omezena fedevsimdamito faktory:

1) transakni naklady,

2) politicke riziko,

3) potencialni d&ové vyhody,

4) preference likvidity. (15)

2.3 Platebrt bilan¢ni pristup k nénovému kurzu

Platebr bilar¢ni pristup k nénovému kurzu reprezentovany teorii platebni bilajece

zaloZzen na myslence, Ze devizovy kurz nezavisi @oma vzdjemném obratu zboZi a
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sluzeb mezi zesmi, ale na vyvoji celé platebni bilance, ktera kéosmeny zboZzi a
sluzeb zahrnuje také neobchodni platby, mezinarpdhiyb kapitalu a Gru a dalSi
polozky. Zn€éna devizoveho kurzu je podle teorie platebni b#afunkci salda platebni
bilance, které vyjaiije vzajemny vztah poptavky a nabidkyny na devizovém trhu.
Jestlize je saldo platebni bilancecité zen® aktivni, poptavka po jeji amé¢ na
devizovém trhu roste a jeji kurz se zhodnocuje.gdgpasivni saldo platebni bilance

vyvolava poptavku této zehpo devizach a vede ke znehodnoceni jejiho ku&u. (

2.4 Monetarni pistup k nénovému kurzu

2.4.1 Monetarni pistup k nénovému kurzu s pruznymi cenami

Monetarni model pro dlouhé obdobi s pruznymi cenayehazi ze dvou zakladnich
predpoklad:

a) Vyvoj cenové hladiny viznych zemich odrazi vyvoj p&mi nabidky,
transakni poptavky po pefzich a spekulativni poptavky po peich v gchto
zemich

b) Pongr cenovych hladin dvou zemi se podle absolutni evgrarity kupni sily
Uzce vztahuje ke kurzugn srovnavanych zemi.

Meénovy kurz je determinovan relativni cenou dvoénna tyto relativni ceny jsou dany

relativni poptavkou a nabidkou pichto nenach. (3)

Rast domaci Pokles Zvyseni Depreciace

urokové | spekul&ni importu kurzu domaci

sazby "| poptavky po > zahran&nich > mény
perézich aktiv

Obrazek 1 — Monetarni gistup k ménovému kurzu, rist domaci trokové sazby

Rast Zvyseni Pokles Apreciace
domaciho _| transakni _| importu | kurzu
dichodu "| poptavky | zahranénich | domaci
(HDP) po perzich aktiv meény

Obrazek 2 — Monetarni gristup k ménovému kurzu, rist domaciho HDP
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2.4.2 Dornbuscliv dynamicky pistup a moznostiipstelovani kura

Teorie Festelovani kura se soused'uje na kratkodobé efekty zvySeni péni zasoby

a jejiho vlivu na kurz. VSima si skdteosti, Ze bezprogdre po zvysSeni pefzni
zasoby se ceny pomalu odlepujicimaji se zvySovat s &itym zpoZzdnim. Diky
pomalému cenovemuigpusobeni dochazi ke zvyseni jak nominalni, tak repémézni
zasoby. To ma podstatny vliv pro arokovou mirur&tee nasledkem toho snizi. Teprve
pozdiji, aZz se ceny pkprizpasobi zvySené penni zasob, se realnéd petini zasoba a
arokova mira vrati natwodni Urove.

Vznika otazka, jaky vliv ma penni expanze na devizovy kurz. Pokud se investdi
racion&lnimi éekavanimi, ¥di, Ze ceny se nakonetizpisobi v plné nie v zavislosti
na velikosti fistu pe®Zzni zasoby a kurz domaciény se musi znehodnotit v souladu
parity kupnich sil. Z tohototvodu investd pozaduji vysSi urokovou miru, aby tak
doSlo ke kompenzaci kursovych ztrat grzbé domaci miny. Po pedZni expanzi se
arokova mira naopakiechodr sniZzuje. Aby se mohla obnovit rovnovaha na fitrdm
trhu, musi se v tomto okamziku kurz domaeéinmprechodr znehodnotit vice, nez by
odpovidalo v par#t kupnich sil. Kurz domaci &ény se znehodnocuje az do bodu, od
kterého se dacekavat jeho offovné zhodnoceni, které bude invesinrkompenzovat
ztraty z poklesu urokové miry a z vysledného znabodni kurzu oproti obdobir¢d
pergzni expanzi. Kurz domaciémy svou depreciaciipstelil svou novou dlouhodobou

arovai. (3)

2.5 Pristup zalozeny na teorii portfolia

Tento Fistup zdiraziuje vyznam kapitalovéhoctu platebni bilance pro determinaci
devizového kurzu. Zakladni mySlenka vychazi z negéielnosti cennych paggir
raznych zemi. Pro preferenci cennych pap&dné zers pred cennymi papiry ostatnich
zemi je rozhodujici vySe urokoveho diferencialu aedpak rozdilny stuperizika
spojeny s investovanim v jednotlivych zemi aggnrizikovou prémii. Rizikova prémie
je kladnd, pokud jsou domaci aktiva povazovanazideon¢jSi nez zahradni a naopak.
Rizikova prémie umaiuje teoretické vysitleni, pr@& se kurz nerni pi existujicim
kladném nebo zaporném Urokovém diferencialu, rEesp: se kurz mini pri stejnych
arokovych mirach doma a v zahréni6)
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2.6 Pristup zaloZzeny na modelu trhu aktiv

Uloha budoucich &kavani pi determinaci devizového kurzu je rozvinuta v model
zalozeném na trhu aktiv. Podstata tohottstppu k determinaci devizového kurzu
spaiiva v tom, Ze ny jsou povaZzovany za finaémi aktiva a devizovy kurz je potom
relativni cenou dvou finamich aktiv. Devizové kurzy jsou tedydmvany obdobnym
zpasobem jako ceny jinych aktiv, napakcii, obligaci, zlata nebo readlného majetku.
Ceny g&chto aktiv jsou ovliviovany gedevsim tim, zda lidé chi tato aktiva vlastniti
nikoliv. Preference drzby aktiv zavisi zejména dakdvané hodnét resp. vynosnosti
téchto aktiv v budoucnu. (6)

2.7 Shrnuti

V této kapitole jsem se zabyvala teoretickyiispupy ke stanovovani#novych kurz.
Nejprve jsem popsala teorii parity kupni sily artiggarity irokovych sazeb. Déle jsem
se ¥novala plateb® bilantnimu @istupu k idnovému kurzu a monetarnimdigtupu

k ménovému kurzu. Potom jsem vy&ila Dornbuscliv dynamicky gistup a moznosti
pirestelovani kura, piistup zaloZeny na teorii portfolia a nakonétsfup zaloZzeny na
modelu trhu aktiv.
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3 Kapitalova mobilita

Mezinarodni pohyb kapitaltadime k mezinarodnimu pohybu vyrobnich faktgehoz
prostednictvim se uskut#uje rostouci vzdjemna propojenost ekonomik a
internacionalizace hospod&ého zivota. edmétem mezinarodniho pohybu kapitalu
jsou finaréni instrumenty jako cenné papiryij¢ky a obchodni &y, ale i nefinagni
instrumenty v podab ndkumgi podniki v zahranii jako vystavba firem, jejich

rozSrovani apod.

3.1 Motivy mezinarodniho pohybu kapitalu

Pivodnim motivem mezinarodniho pohybu kapitalu, redgho vyvozu, byl vznik
piebyt&ného kapitalu v zemich, které se rozvinuivd a nenidly moznost investovat
ve své ekonomice. Dale to byla snaha ziskani mdnipmo postaveni WEb¢ surovin
v malo vysglych ekonomikach a snaha vysSiho zhodnoceni relaiv Febytku
kapitalu vysglych ekonomik v zahrati. Po druhé sttové valce se vSak situace
zmenila, mnoho ekonomik jako &necko, Japonsko, Itali& Francie bylo vgerpano
valkou a trglo absolutnim nedostatkem kapitalu, dalgicipou pak byla snaha
ekonomik ziskavat surovinové zdroje a &jgn zdroje pro urychleni tempa
ekonomickehotistu. V neposledrifack je pricinou mezinarodniho pohybu kapitalu také
stale vysSi Urove vyrobnich faktoli, kterd s seboufmasSi potebu vysSi koncentrace
kapitalu, protoZe vnihi zdroje nejsou mnohdy schopny zajistit jejichsdlabzvoj.
Motivy mezinarodniho pohybu kapitalu takibeme shrnout do nasledujicich bod
- dosahovani vysSich zigk
- prefererdni postaveni rozvojovych statkdy rekteré maji niz3i resp. Zadna cla,
- hledani odbytovych tih
- prekonavani pekazek mezinarodniho obchodu v poglgtrotekcionistickych
piekazek,
- vyhodrgjsi ekonomické podminky jako jsou nizsi danizSi mzdové néklady,
vySSi kvalifikace, infrastruktura, fiskalni polik velikost trhu, mira inflace,
moznost pelévani zisku, apod.

- aaplikace wdeckotechnického pokroku. (8)
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3.2 Formy mezinarodniho pohybu kapitalu

Mezinarodni pohyb kapitalu imieme analyzovat dle¢kolika hledisek — z hlediska
formy, z hlediska z&astrénych subjeki, z hlediska vlastnictvi, charakteru uniigta
z hlediskatasového:

- podle formy rozliSujeme ifmé zahrarini investice, portfoliové investice,
ostatni investice, rezervy a kapitalove transfery,

- podle z@&astrenych subjeki rozliSujeme kapitalové transakce centralnich bank,
vlad, komeénich bank a ostatnich subjékt

- podle vlastnictvi dime kapital na soukromy, ¥ejny, kapital mezinarodnich
instituci (S¥toveé banky a IMF),

- podle charakteru umisti cklime kapital na kapital zdpini v podols pijcky na
nakup utitého statku a na kapital podnikatelsky, kdy vywmziska moznost
fidit zahranéni jednotku,

- podlecasu rozliSujeme kapital kratkodoby (do jednoho jplsredredoby (do
péti let) a dlouhodoby (nadéplet). (8)

3.3 Hledisko formy

3.3.1 Pfimé zahrariini investice

Ptimé zahrariini investice (Foreign Direct Investment, FDie@stavuji transakce mezi
piimymi investory a firmami, do kterych investice &mji, za &elem ziskani
vyznamného podilu n#izeni podniku mimo rezidentni ekonomiku investdvéaji

formu akciového kapitalu, reinvestovanych vyinas kapitalovych transakci v ramci

dané firmy. Nositeli této formy kapitalu jsodgalevSim nadnarodni spofesti.

3.3.2 Portfoliové investice

Portfoliové investice jsou transakce akcii a diubbpra &elem lepSiho zhodnoceni
pertz nez v rezidualni ekonomice. Investor vSak nem#hadovaci pravomoci a
kontrolu nad subjektem, do kterého vlozil své pexiity. Jsou to nakupy zahranich
dlouhodobych instrumefit jako jsou obligace, depozitni certifikaty nebopbigini
listy, nebo zahragini majetkové cenné papiry.
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3.3.3 Ostatni investice

Ostatni investice zahrnuji obchodniédy pijcky, hotovost, depozitdi jiné zavazky a
pohledavky. Nej¥tSi ¢ast €chto investic tvéi Gwéry obchodniho charakteru na

financovani nakupu a prodeje zbozi a sluzeb, higaiébo finadni leasing.

3.3.4 Rezervy

K rezervamiadime zahrafini aktiva centralnich bank, jakymi jsou monetéarfate,
zvlastni pravaterpani, aktiva v zahrati mén¢ odrazejici platby vyvolané platebni

nerovnovahou.

3.3.5 Kapitalové transfery

Zvlastnim typem mezinarodniho pohybu kapitalu j&apitalové transfery, coz jsou
kapitalové transakce bez protihodnot§ieni se na:

- VIadni transfery, jako je prominuti dluuinvesticni granty

- A ostatni transfery, kanttadime transfery souvisejici s migraci obyvatelstva,

prominuti soukromych dluh prevody autorskych prav a patérapod. (8)

3.4 Ekonomické aspekty mezinarodniho pohybu kapitalu

V dusledku mezinarodniho pohybu kapitdlu dochazi kethgicim ekonomickym
aspekiim:
- dochézi k vyrovnavani vynokapitalu,
- roste celkovy objem stové produkce, zvySuje se efektivni alokace Zgroj
- a dojde ke kratkodobému dopadu na platebni bilakaty, investujici zera
vykazuje zhorSeni vySSimi zahramimi vydaji a pijimaci zend vykazuje

zlepSeni.

3.4.1 Ptinosy mezinarodniho pohybu kapitalu

Mezi prinosy mezinarodniho kapitaiiadime efektiviySi celos¥tovou alokaci Uspor,
neba’ kapitdlové zdroje plynou do oblasti, kde mohou bgjproduktivigji vyuzity.
DalSim ginosem niZe byt fst objeni potencialnich investhich zdroji, které jsou
vychodiskem pro rychlejSi ekonomickyst. Snad§Si pristup domacich subjektna
zahranéni kapitalové trhy a ifliv novych technologii je také podstatnym kladem

liberalizace tohoto pohybu.
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3.4.2 Rizika mezinarodniho pohybu kapitalu

Priliv kapitalu je vSak spojen takéfadou rizik. K takovymto rizikm mezinarodniho
pohybu kapitalu pat finantni a nménové krize. S timto rizikem je spojena setrvast
pohybu kapitalu, jeho opoZda reakce, kdy nositelé hospéske politiky nejsou
schopni reagovatiimz dochazi k odli)m zahraniniho kapitélu, panice a rodvani
krizi i do zdravych ekonomik. Tento odliv kapitahtize mit pro ekonomiku negativni
dusledky, protoZze pokud tento kapital slouZil k finamani domacich investic, vede tak
k poklesu poptavky a ve svenmsiledku pak k recesi. (8)

3.5 Finareni (et platebni bilanc€R

Na finartnim (Etu platebni bilance doséhl v roce 2083ty priliv zahranénich zdroji
104,5 mld. K, coz v porovnani s rokem 2006Gepstavuje téwgt shodnou urowe
Meziracné se zvysikisty priliv pitimych zahrarinich investic. Salda tdkportfoliovych
investic a ostatnich investic skila pasivem. V mezignim srovnani doslo we¢hto

poloZek k naistucistého odlivu zdraj do zahrari.

r
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Graf 1 - Finanéni Gget platebni bilanceCR*

3.5.1 Pfimé zahrariini investice

Ceské pimé investice v zahratii

Tuzemské investice v zahranv roce 2007 mezitme poklesly o 18,3 % a jejich objem
dosahl celkem 27,1 mld. K Investice do zakladniho kapitatinily 5,6 mid. K& a
objem reinvestovaného zisku dosahl podiedpZznych udap 10,5 mid. K. Zvysil se

! Zdroj: platebni bilanc€R 2007 (19), vlastni vygty
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objem U0¢¥ra poskytnutych v ramci iffmé investice na 11,1 mid. ¢K Investice
smefovaly predevsSim do odétvi vyroby elektiny, plynu a vody (41,2 %), odtvi
nemovitosti a sluzeb pro podniky (29,6 %) a&divobchodu a oprav (13,8 %). Zvysilo
se zastoupeni zpracovatelskéhénpyslu v disledku investic do odvi drevaskeho
pramyslu Wetné vyroby papiru, vydavatelstvi a tisku, a vyrobykéliekych strofi a
pristroji. Investice do ostatnich o&tvi nebyly tak vyznamné, ifpadré mély charakter
dezinvestice. Z hlediska teritorialnindenéni byly nejwtsSi investice realizovany v

Gruzii, Polsku, Nizozemi a na Slovensku. (19)

PFimé investice CR
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mil. K&

100000 - zahranicni v tuzemsku
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Graf 2 - P¥imé zahranini investiceCR?

P/imé zahranini investice \CR

Priliv ptimych zahrariinich investic daCeské republiky se mezitne zvysil a dosahl
185,3 mld. K. K tomu gispél zejména st reinvestovanych zigkna 130,6 mid. K
Investice do zakladniho kapitalu dosahly 57,5 nid. a byly realizovany zejména
formou navySovani majetkovychkasti stavajicich spaleosti se zahratmi (¢asti, dale
vznikem novych podnik a to jak formou akvizic, tak formou investic ndeze louce.
Oproti roku 2006 se snizily investice do oblastideimich technologii a servisnich
center a pevazovaly projekty na roz&ini vyrobnich kapacit. tfmy z privatizace
statnich majetkovychdasti byly v roce 2007 zanedbatelné. Ve vyvojittalstatniho
kapitalu v ramci fimé investice fevaZzovalcisté splaceni Wra tuzemskym ddgnym

firmam, které byly poskytnuty zahr&nim matéskym spolénostem v pedchozich

2 7droj: platebni bilanc€R 2007 (19), vlastni vygty
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letech. Ponr primych zahrarinich investic k HDP se v roce 2007 zvySil na 5,2 %.
NejvétSi objem pimych zahrarinich investic (52,8 %) s#hoval do sektoru sluzeb,
42,2 % absorboval zpracovatelskyumysl a zbyvajicich 5 % bylo investovano v
prvovyroke. Z odwtvi zaujimaly rozhodujici postaveni investice damoeitosti a
sluzeb pro podniky (22,1 %), finamiho zprostdkovani

(20,3 %), vyroby motorovych vozidel (14,2 %) a obdh a oprav (7,9 %). Podle sidla
zahrantniho investora fiplynuly nejvice investice z Nizozemi (28,8 %), lemeburska
(12,9 %), Rakouska (11,7 %) &MNecka (8,3 %). Investice ze zemi Evropské uniease n

celkovém objemu podilely 87,8 %.(19)
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Graf 3 - P¥imé zahranini investice doCR podle evropskych zeni

3.5.2 Portfoliové investice

U portfoliovych investic se mezi¢a¢ zvysil Cisty odliv zdrofi na 53,2 mld. K. Vzrostl
zdjem ceskych investdr o zahranini majetkové i dluhové instrumenty. Zahranii
investdi nakupovali dluhové cenné papiry emitovaieskymi subjekty na tuzemském
trhu i v zahranii. U aktiv doslo k odlivu zdrdj do zahrarii ve vySi 94,6 mid. K. Cca
65 % naptovaly investice do zahramich majetkovych cennych pafjir35 %
investovali rezidenti do dluhogis Friliv zahranéniho kapitalu formou portfoliovych
investic dosahtastky 41,4 mld. K. Zajem zahragnich investoll sméfoval zejména do

tuzemskych korunovych dluhogisa rovréz do dluhopig emitovanych rezidenty na

% Zdroj: platebni bilanc€R 2007, vlastni vypiiy
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zahranénich trzich. Naopak investice deskych akcii a podilovych listse snizily.
(19)

3.6 Shrnuti

V této kapitole jsem se¢movala kapitdlové mobiltobecr, dale motiim kapitalové
mobility a miznym formdm pohybu kapitadlu. Vice jsem se Z#la i na pgimeé
zahrantni investice a portfoliové investice. Také jsem galp, jaké jsou vyhody a
rizika zahraniniho pohybu kapitalu. Nakonec jsem na ficram (&tu platebni bilance
Ceské Republiky ukazala, jaky majfipé zahrarini investice a portfoliové investice
podil na finanim (&tu platebni bilance a ze kterych zemi@eské Republiky proudi

nejvice pimych zahrarinich investic.
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4 Transmisni mechanismus monetarni politiky

Transmisni mechanismus énové politiky je fettzec ekonomickych vazeb, ktery
umoziuje, aby zminy v nastaveni operativniho cile, tj. trzni krat@bé Urokové miry,
vedly k Zzadoucim z#mam inflace, fipadré také k zadoucim z&mam v HDP a

v zameéstnanosti. Na pg@tku transmisniho mechanismu je tedyémen nastaveni
oper&niho cile. Tato zrna vede ke z#né chovani zprosedkujicich trli, na £z ma
nastaveni opetaiho cile pimy vliv. Zména chovanidhto trhi pak ges nejtizngjsi
dalSi zprostdkujici trhy vede ke zéndm na cilovych trzich, jejichZz cenovy vyvoj chce
centralni banka ovlivnit. Transmisni mechanismisopi paralelé vice cestami, tzv.
kanaly. Urokové miry byvajiiirovnavany k plynovému a brzdovému pedalu. Pojem
brzda — plyn je termin pro neal®jr¢ aktivni menovou politiku. SniZzeni arokovychdm
se povazuje za seSlapnuti plynového pedalu. Naapg&eni urokovych gr byva

piirovnavano k seslapnuti brzdy. (12)

4.1 Kanaly nenoveé politiky

Existuji ¢tyti zakladni kanaly nové politiky, a to Usrovy kanal, podnikatelsky kanal,
vydajovy kanal a kanal emoveho kurzu. Prvniitkanaly, tj. Gwrovy, podnikatelsky a
vydajovy, maji dopad na domaci poptavku po domadin¥i a sluzbach.rfom prvni
kanal acasté&né podnikatelsky kanalgsobi nepimo pres pewzni zasobu a vydajovy
kanal ac4stené podnikatelsky kanalisobi gimo.

Na nasledujicim obrazku je znameénky plus a minusa@no pfisobeni transmise
v pripad skokového snizeni trznich kratkodobych udrokovychr mii nezmeénéné
ocekavané inflaci, tj. f skokovém sniZzeni realné kratkodobé urokové mirgtipad
zvySeni trznich kratkodobych Urokovyckmiransmise funguje s ofi@ymi znameénky.
VSe se tyka dopadu snizeni trznich kratkodobyckawych ner za jinak konstantnich
ostatnich faktar, které také ovlisuji inflaci. Musime také i@dpokladat nezeéménou
fiskalni politiku. (12)
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Ceny
dovazenéh
o zbozi a
sluzeb

> kurz

Obrazek 3 - Transmisni mechanismus monetarni poliky*

4.1.1 Uvérovy kanal

Uvérovy kanal je kanalem nabidky &t ze strany bank a poptavky poédech ze
strany klient (domacnosti a podni. Doméacnosti se rozhoduji, zda si vzit $pbhi
avér, hypote&ni awr, apod. Podniky se n&jglad rozhoduji, zda si vzit év na rozvoj
podnikani. Banky posuzuji zadosti o¢éhva rozhodnuti o poskytnuti neposkytnuti
avéru wini na zaklad predpokladané schopnosti klientaéénsplatit. Ritom vezmou

4 Zdroj: Revenda Zbysk. Centralni bankovnictvi. Praha: Management P2881. (12)
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v Gvahu pedpokladany vyvoj ekonomiky, néklad pokles, stagnaci rust cestovniho
ruchu. Timto kanalem dochazi kstu, stagnacéi poklesu objemu Ward, tj. pergzni
zasoby. Pef¥ni zasoba méa v dlouhodobém horizontu nespornyndivnflaci. Plati, ze

v dlouhodobém horizontu je inflace @ma iistu pewzni zasoby. V kratkodobém
horizontu tato zavislost nemusi platit. Nigad prestoze v skterych zemich pefini
zasoba roste, existuje zde deflace.

Snizeni trzni kratkodobé urokové miryagpbuje zvySeny zajem o &y ze strany
domacnosti a podnik coZz zvySuje pefZni zasobu a potazmo domaci poptavku po
domé&cim zboZi a nasletizvysSuje inflaci, HDP a za#stnanost. ¥itelé jsou méa
miry spojuji s nizSim rizikem selhani dluzaikZvySeny objem i je ¢asté&né urcen

k financovani dodatmé spoteby. (12)

4.1.2 Podnikatelsky kanal

Podnikatelsky kandl je kanalem zvySén$nizeni podnikatelské aktivity. Podnikatelska
aktivita pisobi na domaci poptavku jakimo, tak nefimo prostednictvim petzni
zasoby. Snizeni trzni Urokové miryaspbuje zvySenou podnikatelskou aktivitu, ktera
piimo ¢i ne@imo zvySuje domaci poptavku po domacim zbozi absklz, a poté

zvysuje inflaci, HDP a za#stnanost. (12)

4.1.3 Vydajovy kanal

Vydajovy kanal je kanalem preference vyidd spaeni domacnosti a podriik Jak
znamo, spiivost neovliviuje velikost pe#znich agregat ale pouze rychlost éhu
perez. Pokud domécnosti a podniky vice utraceji za zlzoxsluzby, potom sefip
konstantni pe¥gni zasob podle rovnice vyrny zvysuje rychlost aihu perz. Pokud
se ve stejném pa¥ru zvySuje objem vyrobené produkce, potom se cenoo&ei
nentni. Pokud se vSak objem vyrobené produkce zvySoeateji nez rychlost aihu
pertz, potom se zvySuje cenova hladina. Domacnostdaigg se stale rozhoduji, kolik
svého bohatstvi budou drzet v péni forme a kolik v nepetzni form. Rozhodnou-li
se drZzet méhpertz, potom se zvysi vydaje.

Snizeni trzni kratkodobé urokové miryagpbuje preferenci vydajna ukor spieni,
C0Z se pimo projevi ve zvySené domaci poptavce po domabmwiiza sluzbach, a proto
zvySuje inflaci, HDP a za#stnanost. KdyZz se lidé mé&rboji o praci, vice utraceji.

Podporuje se chu lidi utracet a ochota podnikinvestovat. Snizeni spfwvosti
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piedstavuje neodkladani spelty domacnosti ze séasnosti do budoucnosti. Kazda
ekonomika stoji ve velké iifei na spaebnich vydajich.

miry zvySuji hodnotu aktiv a vySSi bohatstvi vede zZvySeni vyddj. Trzni hodnota
dluhovych cennych pagirse néni presré negimo ungrné s Urokovymi mirami, tj.
snizeni arokovych & zvySuje trzni hodnotu dluhovych cennych pagimaopak podle
piesnych rovnic. Za jinak stejnych podminek (zejmémitacnich aiekavani) nizsi
arokové miry také zvysSuji ceny akcii (nikoli vSakdbe exaktnich matematickych
vztahi). Je to z toho w/odu, Ze budouci ekavané pefEni toky jsou diskontovany
nizSimi diskontnimi faktory, takZze séasna hodnota jakychkoli budoucich @gimich
toka se zvysSuje. Navicipnizkych urokovych mirach akcietkdy byvaji atraktivijSi
nez dluhové cenné papiry. Ceny akcii maji tendeirsti VySSi ceny akcii Zigobuji, ze

podniky emituji vice akcii. (12)

4.1.4 Kanal nénového kurzu

Kanal ménového kurzu fisobi tak, Ze z#na kratkodobych urokovych &n centréini
bankou @sobi na minovy kurz, a to zejména prostinictvi toki kapitalu v ramci
financniho Gtu platebni bilance, které jsou relaci naémm rozdilu domacich a
zahrantnich darokovych nar. Snizeni trznich kratkodobych urokovychirmdomaci
meny vede k okamzitému odlivu spekéitdho kapitadlu do zahratii domaci nina se
stdva meéa atraktivni, coz vyviji tlak na oslabeni (depregiadomaci ndny. Naopak
zvyseni trznich kratkodobych drokovyckEmdomaci miny vede k pilivu ze zahranii,
doméci ndna se stava vice atraktivni, coz vyviji tlak naileps (apretaci) domaci
meény.

Oslabena domaci ¢éna nasledkem snizeni trznich kratkodobych urokowvgehpisobi
na inflaci, HDP a za®stnanost d&ma cestami:

-  Okamzit se zvySi ceny dovazeného zboZi a sluZzeb, snizami kratkodobé
arokové miry zpisobuje okamzité oslabeni domacény, coz ihned zvySuje
inflaci.

- Postup® se ngni zahranini poptavka po domacim zbozi a sluzbach, a také se
postupg meni  zahranini nabidka zahra#miho zbozi a sluzeb, ceny
vyvazeného domaciho zboZi a sluzeb se v zatiramizuji, a naopak ceny

dovazeneého zbozi a sluzeb ze zaltdiase zvySuji, poptavka po domacim zbozi
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a sluzbach se v zahréhizvysuje a lidé v zahratiikupuji vice domaciho zbozi a
sluzeb, podobnlidé v dané zemi kupuji mémovazeného zbozi a sluzeb a vice
domaciho zbozi a sluzeb, vyvoz se zvySuje a dowwzsrszuje, vrezimu
promenlivych ménovych kurzi snizeni trzni kratkodobé urokové miryagpbuje
okamzité oslabeni domaciény, coz se projevi jednak ve zvySené zal@rani
poptavce po domacim zboZi a sluzbach a jedna vershizahratni nabidce
zahrantniho zbozi a sluzeb, poté dochazi ke zvySeni iefladDP a

zanestnanosti. (12)

4.1.5 Jiné vlivy na inflaci, HDP a nezasstnanost

Ceny dovazeného zbozi a sluzeb v ciziémach:

Zvyseni cen dovazeného zbozi a sluzeb v ciziehach se projevi jednak ve zvySené
zahrantni poptavce po domacim zbozi a sluzbach a jednakniEené zahratmi
nabidce zahratmiho zbozi a sluzeb, poté dochazi ke zvySeni ieflddDP a
zanmgstnanosti.

Zména ménového kurzu zfsobend jinymi faktory nez zmou trZzni kratkodobé
arokové miry:

Oslabeni domaci ény se projevi jednak ve zvySené zahtahpoptavce po domacim
zboZi a sluzbach a jednak ve sniZzené zatmamiabidce zahragniho zboZzi a sluzeb,
poté dochazi ke zvySeni inflace, HDP a gstmanosti.

VSechny tyto kanaly maji stejnogmy vliv na celkovou poptavku po domacim zbozi a
sluzbach a stejny dopad na inflaci, HDP a &stmanost. Nazory na vyznam
jednotlivych kandl ménového transmisniho mechanismu nejsou jednotnée Dél
velikosti a véasovani &chto dopad existuje velka nejistota. Zpo&di a z@gtné vazby
ZteZuji usili po zmapovani vSech souvislosti. Navicadného kanalu neni stoprocentni

korelace s kongym cilem nénové politiky, tj. s inflaci. (12)

4.2 Prenos na ostatni trzni urokové miry

Zmena trzni urokové miry se okam¥ifprenaSi na ostatni trzni urokové miry a
dlouhodobé urokové miry mezibankovniho trhu. S fmk, se no¥ ukotvi jeden bod
vynosové kivky (odpovidajici dané splatnosti, fapednomu dnwi dvéma tydrim),
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zmeni se celda vynosovarikka. Banky totiz okamZzit koriguji své Urokové miry

mezibankovniho trhu.

Zména jedné trzni kratkodobé urokové miry oCitu hodnotu (naip o 0,25%)

neznamena zému ostatnich trznich arokovychémo stejnou hodnotu. Dokonce ani

nemusi znamenat 2mu dlouhodobych Urokovych énve stejném siru (tj. zmena

muze byt i op&na. Divody mohou byt nasledujici:

Pokud trh ¢ekava snizeni kratkodobych arokovyckrroentralni bankou, jest
pied vlastni akci centralni banky dochazi k snizenanich dlouhodobych
arokovych nér, potom vlastni akt snizenidité trzni kratkodobé Urokové miry
znamena podstatmirngjSi dodatény posun, neZini zmena trzni kratkodobé
arokoveé miry.

Dlouhodobé drokové miry jsou ovlitny také d@ekavanymi budoucimi
kratkodobymi urokovymi mirami. Siin rostouci vynosova tkika (tj.
dlouhodobé urokové miry jsou vysSi nez kratkodotmkaveé miry) nize byt
signalem, Ze ®rnova politika se stala ihs expanzivni, naopak klesajici
(inverzni) vynosovaikvka (kratkodobé urokové miry jsou vySsSi nez diaidimé
arokové miry) niZze signalizovat, Ze gmova politika je pilis restriktivni. Pokud
snizeni trzni kratkodobé uUrokové miry je spojenmiekavanim budouciho
znaneho zvyseni urokovych d¢n dlouhodobé urokové miry mohou i ugt.
Znamena to, Ze dopad na dlouhodobé Urokové mirg takvisi na zkné
inflacniho @ekavani.

Dlouhodobé urokové miry jsou ovligny dalSimi vlivy, jako je nejistota o
budoucich drokovych mirach, tak rostouci vynosovi&kl nemusi pouze
indikovat, Ze doslo ke z&n¢ na [iliS expanzivni politiku, ale také, Z€astnici
trhu maji vice nejistoty o budoucim vyvoji arokoWyoxr, jinymi slovy, prémie

za likviditu zabudovana do dlouhodobych Urokovyalr se zvysila. (12)

4.3 Rizeni trokovych sazeb centralnimi bankami

Za &elem plréni svych cili maji centralni banky k dispozici soubor nasirojénove

politiky, mezi zakladni pat operace na volném trhu, stalé facility a minimaézervy.
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4.3.1 Operace na volném trhu

Cilem operaci na volném trhu je ustiovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice.
Operace na volném trhu jsodtsinou provadny ve forn€ repo operaci (na zaklad
dohod o zajigini pergzité pohledavky fevodem dluZznych cennych papirZ hlediska
cile a pravidelnosti Ize operace na volném trhuiditznasledovs:

Hlavni ménovy nastroj m& podobu repo operaci préwgdh formou tendr. Fi repo
operacich centralni bankaijpma od ostatnich komeénich bank pebyte&nou likviditu a
bankam pedava jako kolateral dohodnuté cenné papiry. €dany se zarovezavazuiji,
Ze po uplynuti doby splatnosti pidime reverzni transakce, v niz centralni banka jako
dluznik vrati ¢fitelské bance zdpéenou jistinu zvySenou o dohodnuty Urok a
vétitelska banka vrati centralni bance poskytnuty teoéd. Zakladni doba trvaniahto
operaci je stanovena na 14 dni, proto je z hlediskaové politiky chapana jako
klicova dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). V Ip&tisna predikci vyvoje
likvidity bankovniho sektoru jsowas odcasu provaghy i repo operace s dobou
splatnosti kratSi nez 14 dni. Vzhledem k systéemav@habytku likvidity v bankovnim

sektoru slouzi v s@asné dob repo tendry pouze k édrpavani likvidity. (18)

4.3.2 Stéle facility

Stalé facility slouzi k poskytovani nebo ukladékvility pres noc (O/N). ProtoZe se z
hlediska bank jedna o permanentni moznost uloZsy. rzapjéeni pewz, vytvaeji
arokové sazby uplabvané u &chto dvou facilit koridor, v &mZ se pohybuji
kratkodobé sazby na p&mim trhu (a také dvoutydenni repo sazba).

Depozitni facilita poskytuje bankam moZznost ulgdies noc u centralni banky bez
zajiseni svou pebyte&nou likviditu. Tato sazba proto zpravidl@epstavuje dolni mez
pro pohyb kratkodobych Urokovych sazeb naggaim trhu.

Marginalni zagjc¢ni facilita poskytuje bankam moznost Wit si pres noc od centralni
banky formou repo operace likviditu. Tato facilj@ bankami vyuzivana minimain
Tato sazba iedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych uGrokbvgazeb na
pereznim trhu. (18)

34



4.3.3 Ceskéa Republika

4.3.3.1 Diskontni sazba

Je vlastd urok z diskontniho Gsru. Banky totiz maji moznost uloZitgs noc UCNB
bez zaji&ni svoji gebyte&nou likviditu, kdyZz o to pozadaji 15 minutqu uza¥rkou
U¢etniho dne v Z€tovacim centruNB. Minimalni objem je 300 mil. K a dale celé
nasobky 100 mil. K Takto uloZzena depozita jsou Gema diskontni sazbou, ktera proto
obvykle pgredstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych Urokbvsazeb na pé&anim

trhu. Touto sazbou tedyNB ovliviiuje zprostedkovar ménovou bazi.

4.3.3.2 Lombardni sazba

Je urok z lombardniho @mu. Tento typ U¥ru je poskytovan centralni bankou
komeknim bankam proti zaji&hi zastavou cennych papiBanky si nizou ges noc
od CNB vypujéit formou repo operace likviditu. Musi vak o toZadat nejpoziji 25
minut pred uzawrkou etniho dne v Z&tovacim centruCNB. Minimalni objem neni
stanoven. Finami prostedky v ramci tohoto Uiru jsou ur@eny lombardni sazbou.
Lombardni sazbaipdstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokbvgazeb na

pergznim trhu.

4.3.3.3 Dvoutydenni Repo sazba

Repo operace jsou hlavnimenovym néastrojenCNB, kterym ovliviuji mnoZstvi pe#z

v ekonomice (rdnové baze). Banka stahujesmu z olkkhu prodejem svym cennych
papiiti (nebo pokladrinich poukazek) a naopak ji dodbin uvohuje ndkupem stejnych
cennych papir. Obs strany se § této operaci zavazuji, Ze po uplynuti doby spati
CNB vréati wtitelské bance zdgpéenou jistinu, kterd je zvy3ena o dohodnuty Urok a
véiitelska banka zase vr&fiNB jeji cenné papiry. Zakladni dobshto operaci je 14
dni. VyhlaSena repo sazba slouzi jako maximamithi sazba, za kterou mohou byt

banky @i repo operacich uspokojovany. (18)
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4.3.4 Spojené Staty Americké

4.3.4.1 Fed funds rate

Je zakladnim nastrojem pro pro¥ad ménové politiky. Je specifikovan Federal Open
Market Committee (FOMC). Nastroj oviivje poZzadované mnoZstvi zadsob nebo
pozadovanou cenu (Fed funds rate). Fed funds eatérgkova sazba,fipkteré si

depozitni instituce {g¢uji perézni prostedky navzajemigs noc. (22)
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® Zdroj: CNB (18), vlastni vypsty
® zdroj: Fed (22), vlastni vyyity
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4.3.4.2 Discount rate

Diskontni sazba je urokova sazli@avana komemimi bankami a ostatnimi institucemi
za depozitni &y, kterou dostavaji od Federdlni rezervni bank§edhny Uvry jsou
pIné zajisSeny. The Federal Reserve Banks nabizefliskontni programy depozitnich

instituci: primary credit, secondary credit, a seat credit.

Podle programu primary credit jsouijgky poskytovany na velmi kratkou dobu
(obvykle ges noc) a to pouze depozitnim institucim v dobrértini kondici. Depozitni
instituce, které nejsou #pobilé pro primary credit, itou pozadat o secondary credit,
a to v fipack, Ze maji problém s kratkodobou likviditou. Seasamadit je uten pro
velmi malé depozitni instituce, které maji opakiuge sezénni vykyvy v pisbach
financnich prostedki, jako jsou banky v ze#délskych nebo rekremich oblastech.
(22)
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4.3.5 Eurozbna

4.3.5.1 Hlavni refinagni operace (Main refinancing operations)

Hlavni refinani operacejsou pravidelné reverzni transakce k zapstlikvidity,
jejichz cetnost je jeden tyden a splatnost do dvouiydiyto operace provég narodni

centralni banky na zakladgtandardnich nabidkovydfezeni. Hlavni refinaéni operace

7 Zdroj: Fed (22)
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hraji pi sledovani cil Eurosystému na volném trhgzejni roli a jsou hlavnim zdrojem

refinancovani finaéniho sektoru.

4.3.5.2 Mezni zagj¢ni facilita (Marginal lending facility)

Protistrany mohou vyuZit mezni Z§gni facilitu, aby proti zfisobilym aktivam
obdrzely od narodnich centralnich bank jednodeikmiditu. Za obvyklych okolnosti
neexistuji Zzadna @yvova i jina omezeni fistupu protistran k této faciit s vyjimkou
pozadavku na poskytnuti dostatgch podkladovych aktiv. Urokova sazba mezni
zapajeni facility obvykle gredstavuje horni hranici jednodenni trzni Grokoabga

4.3.5.3 Vkladova facilita (Deposit facility)

Protistrany mohou rowi vyuZzit vkladovou facilitu, aby tak mohly provdgednodenni
vklady u narodnich centralnich bank. Za obvyklykbloosti neexistuji Zadna vkladova
&i jind omezeni fistupu protistran k této faciit Urokova sazba vkladové facility

obvykle gredstavuje spodni hranici jednodenni trzni Urok@azbg. (21)
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8 Zdroj: ECB (21), vlastni vypiay
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4.4 Shrnuti

V této kapitole jsem seémovala nejprve transmisnimu mechanismu monetafitikyo
kde jsou popsany moznosti ovlimi inflace, HDP a zagstnanosti. EXxistujictyfi
mozné cesty, a to @rovy, podnikatelsky, vydajovy a é¢novy kanal. V ndnovém
kanalu je popsano, jak zZma Urokové sazby e ovlivnit ménovy kurz a toto se také
v nasledujicich kapitolach pokusi dokazat.

DalSi ¢ast této kapitoly se &muje moznostentizeni Urokovych sazeb centralnimi
bankami. Jakoiklad jsem uvedla kibvé sazby centralnich bankCeské Republice,
Eurozor a ve Spojenych Statech Americkych.
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5 Duvody ke zmné¢ arokovych sazeb centralnimi
bankami v roce 2008 a v prvnittvrtleti 2009

5.1 Prvnictvrtleti 2008

Tyto tii mésice byly ve znameni nistajicich nejistot ohle@gndopad: finanéni krize do
realné ekonomiky. Hlavnimi tématy se staly hloulpkavdpodobné recese americké
ekonomiky, razantni snizovani &ivych sazeb Federalni rezervni bankou a globalni
inflacni Sok v podob ristu cen potravin a ropy.

ECB nadale vykava a sazby ponechala na stavajici urovni (4 %).

Fed v uplynulych tech ngsicich snizilitikrat klicovou urokovou sazbu (celkéw 1,50

p. b.). Razantniifistup Fedu doklada sniZzeni sazeb 0 0,75 p. b.@iskue  22. 1. na
mimoraddném zasedani FOMC.

Vyvoj kli¢covych sazeb ve itdoevropském regionu (Slovensko, &dasko, Polsko) se
odehraval v poklidgSim duchu, kdyz pouzdlarodni Banka Polska (NBP) zvysila
klicovou sazbu dvakrat po sble 0,25 p. b. na 5,50 %. ZvySeni sazeb je reakci na
rostouci miru inflace z titulu mzdéwakladovych tlak a obav ze sekundéarnich vdiv

Bank of England v reakci na finaéni krizi a na situaci v USA uvolnila Kidvou sazbu

0 0,25 p. b., naproti tomu Riksbank (Svédska chritidanka) se vydala opaym
smeérem a zpisnila svoji nénovou politiku. Rezervni Banka Nového Zélandu pbiaée
sazby beze zémy a klicova sazba je tak na stavajici urovni 8,25%exvence 2007.
(20)

5.2 Druhédtvrtleti 2008

Tyto ti mésice byly ve znameni jen pomalu odeznivajici femdrkrize a pokréujici
spol&né akce dkterych centralnich banktipstale rostoucich cenach ropy a cenovych
vykyvech zemidélskych komodit.

ECB ponechala i nadale sazbu na arovni 4 %.

Fed pokraoval ve snizovani urokové sazby aZz na Uno2e%. Za motivy snizovani
jsou povazovany slaba ekonomicka aktivita, pokles trinu nemovitosti a nadale
pietrvavajici nagti na finargnich trzich.

Mad’arska Narodni Banka (MNB) tiikrat po sok zvySovala sazby, celkéwzrostly o

1 p.b. na 8,50 %Cinila tak zejména v reakci na obavy z moznych sdkamich dopail
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pietrvavajici vysoké inflace a ve snazeéegejit naistu inflatnich aekavani. Na
bfeznovém zaseddni MNB za&fa obava z ndistajici rizikové prémie aktiv
denominovanych ve forintech a tento fakispél k naslednéemu zvySeni sazeb o 0,50
p.b. Narodni Banka PolskazvysSila klicovou sazbu o 0,25 p.b. na 5,75 % v reakci na
rostouci miru inflace z titulu mzd®vnakladovych tlak a v obavach ziptrvani
vysokych infl&nich atekavani. (20)

5.3 Tteti étvrtleti 2008

ECB v ¢ervenci zvySila sazbu o 0,25 p.b. na 4,25% v 8lmmoznych sekundarnich
dopad: vySSi inflace zf)sobené zejméndistem cen potravin a energii a ve snaze udrzet
inflacni acekavani ukotvena.

Fed ponechal svou klbvou urokovou sazbu na stavajici urovni 2%.

Narodni Banka Polska zvySila &bvou sazbu o 0,25 p.b. na 6,00 % v reakci na rostou
miru inflace z titulu mzdoy nakladovych tlak a v obavach z fetrvani vysokych
inflacnich aekavani. MNB prozatim ukéda zpfisiovani neénové politiky, tedy
nenavazala natredchozi troji zvySovani sazeb a ponechala svaioudu sazbu na
arovni 8,50 %. NBS row¥ ponechala sazby na stavajici trovni 4,25 % aedgrh ke
zvySeni sazby v eurozémw 0,25 p.b. jsou nyni sazby v ob&atto nénovych oblastech
shodné.

Riksbank (centralni banka Svédska) v reakci riatpravajici vysoké nakladové tlaky
(ceny potravin, energii a mzdy), vy3Si igfid olekavani a ve snaze navrétit ve
stredredobém horizontu inflaci ke svému cilifzgnila klicovou sazbu dvakrat za sebou
0 0,25 p.b. na 4,75 %. Naproti torReservni Banka Noveho Zélandsnizila sazbu o
0,25 p.b. ve snazetguejit zpomaleni ekonomickéhdstu na pozadi néfznivych
vyhlidek ekonomickéhotstu s¥tové ekonomikyBank of England ponechala sazbu

na nezrminéné urovni (5,00 %).(20)

5.4 Ctvrté ¢tvrtleti 2008

Tyto i mésice byly poznamenany eskalaci fitiainkrize. Doslo k padu dkterych
vyznamnych finatnich instituci a celos¥ovy finantni systém se jako celek siln
otidsl. Finakini krize se dotyk&im dal vice zemi a centralnich bank. Centralni pank

nami sledovanych zemich s vyjimkou dk&rska v situaci vyhroceni finani krize
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uvoliovaly svoji nménovou politiku, a to jak individualp tak i koordinovaa.
Reagovaly tak na obavy z prudkého oslabeni ekori@haistu a na pokles inflace.
Evropska Centralni Banka v prab¢hu ctvrtleti snizila kl€éovou sazbu o 1,75 p.b. na
2,50 %, z toho jednou na mid@mném zasedani (8.10.), na kterém bylo rozhodnuto
spole&né s bankami zemi G10-€d, Bank of Canada,Bank of England, Riksbank,sSwis
National Bank o koordinovaném uvotmi ménové politiky snizenim kitbvych sazeb o
0,50 p.b. Tento krok byl Zdodren odeznivanim infiénich tlaka jak z titulu poklesu
cen komodit, tak zhorSujicich se vyhlidek ekonomitk fistu vlivem vyraza
zesilenych projey financni krize. Druhé sniZzeni sazeb ECB:@tixem listopadu o 0,50
p.b bylo komunikovano v podobném duchu na pozadvgrr stabilniho cenového
hlubSi zpomaleni poptavky v eurozom ve swtové ekonomice, nez seiyodnd
ocekavalo a pr&vna vyrazné zpomaleni ekonomické aktivity ECB readg vyraznym
snizenim sazeb 0 0,75 p. b. i v prosinci.

Fed snizil svou kléovou arokovou sazbu dvakrat po 8o 0,50 p.b. na 1 %. Prvni
snizeni bylo satasti koordinované akce bank zemi G10. Druhé widlmménove
politiky reagovalo na dale se vyrazrhorSujici vyhlidky ekonomické aktivity.

Narodni Banka Polskasnizila svou kifovou sazbu o 0,25 p.b. na 5,75 % v reakci na
zhorSujici se vyhled domaci ekonomiky zejménaizodu zpomalujici ekonomické
aktivity v USA, eurozéw, Velké Britanii a klesajicich cen komodit i potravNBP ve
svém rozhodnuti téZ vzala v potaz prohlubujiciisenni krizi, z ni vyplyvajici nérst
nakladi refinancovani a zhorSujici se dostupnostiiv

Narodni Banka Slovenskanasledovala snizeni Urokovych sazeb v eurgzédyz
snizila sazby o 1 p.b. na UrawvECB ve vysi 3,25 % z titulu synchronizace fitaino
prostedi Slovenska s Eurozonou, jejikiénem se Slovensko stane odalu Fistiho
roku. Z téhoz dvodu se v tétaiasti Monitoringu ¥nujeme Slovensku v tomigisle
naposledy.

Mad’arska Narodni Banka sahla viijnu k vyraznému zvySeni urokovych sazeb o 3
p.b. v reakci na néekavanou skokovou depreciaci forintu (v obdobi kagdNB byl
forint historicky nejslabsi k euru). MNB ponech&l&ovou sazbu beze zmy na svém
pravidelném zasedani (20.10), ale o dva dny {bzde swtle nafistajicich
negiznivych okolnosti na #novém trhu ji miméadré zvySila. Pro mdarskou

ekonomiku silné znehodnoceni ¢ény mimo jiné znamena zvySeni nakiad
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refinancovani v&siho dluhu a G&ra v cizich ménach. Tyto problémy se s néfsi
pravdEpodobnosti projevi v recesi diarské ekonomiky. K céast&né korekci
mimoradného zvySeni Urokové sazby dosSlo na listopad@asadani, na kterém MNB
snizila své sazby o 0,50 p.b. v reakci na ukdidrsituace na devizovém trhu, snizeni
ocekavané miry inflace a ekonomickéhstu v disledku krizového vyvoje nadzarské
ekonomiky.

Bank of England ti¥ikrat za sebou snizila svou &ivou Urokovou sazbu. Nejprve o
0,50 p.b. p koordinovaném snizovani centralnich bank a poéroh1l,50 p.b. a v
prosinci po tteti o 1,00 p.b. na 2 %. Druhératt vyrazné sniZzeni sazeb nastalo v reakci
na vyrazig klesajici vyhled inflace vigledku zhorSeného vyhledu ekonomickéinstu
doma i v zahrati a za pispéni poklesu cen komodit. Podle listopadové Zpravy o
inflaci existuji rizika podseleni infla&niho cile ve sedredobém horizontu. Navic
bankovni systém ve Velké Britanii proSel v uplymualé&vrtleti silnymi otesy, kdy BoE
spol&né s vlddou vyraz& zasahovaly ve progph znovunastoleni stability v tomto
sektoru.

Reservni Banka Nového Zélandwvolnila klicovou urokovou sazbuikrat za sebou o
0,50 p.b.,, 0 1,00 p.b. a 0 1,50 p.b. na UHoBDO % z titulu vyraz& zhorSenych
vyhlidek doméciho ekonomickéhéstu. Stalo se tak v reakci na pakufci finareni
krizi (ztizena dostupnost &ri) a vyrazg zhorSeny vyhled globalniho ekonomického
rastu. Ménova politika se tak diky kumulativnimu sniZzeniedazlostava dle RBNZ do
expanzivni pozice a &a by zabranit poklesu miry inflace pod iritd pasmo.

Riksbank (centréalni banka Svédska) rasmsnizovala Grokové sazbiikrat za sebou,
dvakrat o 0,50 p.b. a gatkem prosince o 1,75 na urave,00 %. Prosincové vyrazné
snizeni kiéové sazby je reakci na nekavané a nahlé zhorSeni ekonomické aktivity.
Snizovanim kkkové sazby Riksbank zamysli zmirnit dopady fifrdrkrize na realnou

ekonomiku a udrzet inflaci pobliz 2% inflsiho cile. (20)

5.5 Prvnigtvrtleti 2009

Tyto tfi mésice se nesly v duchu poktgiciho snizovani urokovych sazeb sledovanych
centrélnich bank, které tim reagovaly na obavy udiého oslabeni ekonomického
rastu a souvisejiciho poklesu inflace. Slovensko kednu 2009 fijalo euro,¢imz se

stalo Sestnactyr@lenem eurozoény.
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Odezvy finagni krize jsou jiz patrné v realné ekonomicerm@seji vyrazné zpomaleni
poptavky v eurozéhi ve swtové ekonomiceEvropska centralni bankana negativni
zpravy o slabé ekonomické aktwit slabnoucich domacich a zahgamch inflatnich
tlacich reagovala v lednu a yelznu sniZzenim sazeb pokazdé o 0,50 p.b. na 1,50 %.
Fed snizil v lednu svou ktovou arokovou sazbu az k samému dnu, na nétradi
rozpsti 0 - 0,25 %. K uvoléni menové politiky doSlo v reakci na dale se vyrazn
zhorSujici  vyhlidky ekonomické aktivity, klesajicprimyslovou produkci i
zanestnanost. Fes snahu centralnich autorit dodavat likviditu asijpvat pozici
finanénich instituci astavaji podminky na @ovém trhu i nadaleifsné. Akoliv Fedu
nedistal jiz Zadny manévrovaci prostor pro snizovardeba snaZzi se napomdahat
ekonomice kvantitativnim uvdbvanim nénové politiky. Fed #jm¢ i nadale hodla
pokraiovat ve vykupovani velkych objendluhi vladnich agentur a odkupu cennych
papiit krytych hypotékami, coz se odrazi jigakou dobu v ndistu jeho bilance. Navic
je rozhodnut nakupovat vladni dluhopisy, pokud yvieé tim docili zlepSeni podminek
na uwrovém trhu.

Norges bank (Norsk& centralni Banka)snizila ve sledovaném obdobi dvakrat za
sebou svou ktovou sazbu, nejprve o 1,75 p.b. a poz@ste jednou o 0,50 p.b. na 2,50
%. Stalo se tak v reakci na e@&avart rychlé zpomalovani domaci ekonomikytsi
nez @ekavany pokles inflace a satbswtovych udalosti (pokles cen ropy a prudkeé
snizovani ki¢ovych sazeb vyznamnych zahrarich centralnich bank). Pro prosincové
rozhodovani byla slabSi dravenorské koruny tlezitym proinflaéni faktorem
zmimujicim protiinflaéni domaci i zahrawni tlaky. Vyrazné sniZeni sazeb odrazelo dle
vyjadieni NB rizika vyrazného propadu norské ekonomiky zmirnénych rizicich
negiznivého infl&niho vyvoje.

Mad’arska Narodni Banka pokraovala v nastoupeném trendu z listopadového
meénowvépolitického zasedani &ikrat snizila své sazby po 0,50 p.b., v souhrny ted,5
p.b. Ke snizovani kibvé sazby vedly zejména zhorSujici se vyhleddanské
ekonomiky a rizika poklesu inflace pod 3% igfé cil. | pres zlepSené podminky
mezinarodniho financovarieli mafarska ekonomika skepsi ze strany zal@rich
investof.

Narodni Banka Polskasnizila kltovou arokovou sazbu v souhrnu o 1,75 p.b. Vygazn
zhorSeny vyhled hlavnich obchodnich partnepolu s rychlejSim nezcekavanym

poklesem inflace iimél NBP ke snizovani urokovych sazeb. Inflace buddaieklesat
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vlivem ochabujici domaci ekonomické aktivity ara gouvisejiciho poklesu poptavky
po praci a snizujiciho se tlaku nast mezd. Mdarska i polska ekonomika ro¥n
bojuji s oslabovanim svych éam. V Polsku navic nemusi oslabujiciéma nutr
znamenat pozitivni vliv na fingni vysledky exportér vlivem jejich zajis&ni na
silngjSich urovnich zlotého, které dosahuje&rého rozsahu.

Bank of England pokratovala v uplynulych résicich v uvatovani nénové politiky a
tiikrat za sebou snizila svou &bivou urokovou sazbu o 0,50 p.b. na Gi0@E50 %.
Snizovanim sazeb reagovala na vyegaklesajici prognézu inflace viadledku velmi
negiznivého vyhledu ekonomickéhaistu doma i v zahradi. BoE gipustila, Ze
ocekava ve druhé polowrtohoto roku pokles inflace pod 2% inftd cil. V ekonomice
pietrvavaji pisné u¥rové podminky pro firmy i domacnosti. Firan systém #éstava i
nadale citlivy na negativni zpravy, a to iiep fijatd opateni centralnich autorit na
podporu stability finaétniho systému Velké Britanie. Nardznovém zasedani bylo
oznameno rozhodnuti o prowdd odkupu aktiv komeéniho sektoru k podge nabidky
pertz a Owru.

Vyrazné unorové snizeni &tivé urokové sazby o 1,00 p.b. na Giovie00 % bylo
vysledkem jednomysiného rozhodnuti vykonné rdgiksbank (centréini banka
Svédska) Timto snizenim reagovala Riksbank na&dihneZ v prosinci &ekavané
zhorSeni ekonomické aktivity z titulu poklesu irggy zahraniniho obchodu. Globalni
oslabeni ekonomické vykonnostitpm dale snizovalo ceny ropy, coz r@éZzmpispivalo

k poklesu inflace.

Rezervni Banka Nového Zélandunavéazala na i#edchozi rozhodnuti a &@vre
uvolnila klicovou urokovou sazbu o 1,50 p.b.na Ui0@50 %. Stalo se tak zZidodu
vyrazre zhorSenych vyhlidek domaciho i zaheariho ekonomickéhoistu. Ménova
politika byla od¢ervence 2008 postupruvoliovana, v souhrnu byly sazby snizeny o
4,75 p.b. (20)

5.6 Shrnuti

V této kapitole jsem popsala, jakéwvbdy v praxi vedly centralni banky ke zn¢
arokové sazby. Neéastji to byla vysoka nebo naopak velmi nizka inflap#liSné
posilovani nebo oslabovani domacény nebo pokles ekonomickéhdstu. Uvedla
jsem giklady ze Spojenych StatAmeriskych, Eurozony, Mbarska, Slovenska,
Polska, Svédska, Nového Zélandu, Norska a Velkiéid.
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6 Vztah nenovych kurz a diferencial urokovych nér u

vybranych zemi

V této kapitole se budu zabyvat vztahermvého kurzu a diferencialu arokovyckEm
vybranych zemi. VZzdy budu porovnavatédzent, nejprve si vezmu jejich émovy
kurz, potom udlam rozdil arokovych rr obou zemi, a poté tyto veiny porovnam.
Nakonec provedu regresni analyzu, kde budu'@jet, o kolik se zréni ménovy kurz,
kdyz se zmini diferenciél urokovych #r o jednotku. To zjistim z regresntimky,
kterou prolozim bodovym grafem.

Jako urokovou sazbu budu pouzivatéliou Urokovou sazbu, ¢gnou centralni bankou
dané zema Budu pouZivat data za obdohiebna 2006 aZz Unora 2009 a t@&siini

pramery.

6.1 Porovnani mnového kurzu CZK/EUR a diferencialu

urokovych nér Eurozony wei Ceské Republice
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Graf 8 - kurz CZK/EUR
Mé&novy kurzCeské Koruny uc¢i Euru za&atkem roku 2007 mighoslaboval. Nejslabsi

byl v ¢ervnu 2007, to i 28,54. Od poloviny roku 2007 do poloviny roku 30Roruna
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vyrazre posilovala. NejsilgjSi byla véervenci 2008 na 23,53 CZK/EUR a od poloviny
roku 2008 z&ala zn&né oslabovat. V tnoru 2009 byl kurz 28,5 CZK/EUR.

Urokové miry CR a Eurozény
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Graf 9 - Grokové miry CR a Eurozény
Urokova miraCeské Republiky mirarostla od kétna 2007 aZ doibzna 2008 z 2,5 na

3,75 procent. Poté byla dervence 2008 konstantni. Od srpna 2008 postifasala.

V anoru 2009 byla na arovni 1,75 procent.

V Eurozérg arokova mira rostla déervence 2007 na 4 procenta, na této urovni setrvala
az docervence 2008. Poté na dva&site vzrostla o 0,25 procent. @pha 2008 vyrazé

klesala. V unoru 2009 byla na drovni dvou procent.
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Graf &. 10 ukazuje rozdil mezi Grokovou sazbou Eurozogeské Republiky. \Ceské
Republice byla urokova sazba v obdobi agzba 2007 do Unora 2009 nizSi nez
v Eurozér krome ledna 2009. Maximalni rozdil byl 1,25 procent bdu, kwtnu a

éervenci 2007.
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Graf 11 - Porovnani - EurozénaCR

Graf&. 11 porovnavéa kurz CZK/EUR a diferenciél Grokovyoér Eurozony wéi Ceské
Republice. Kurz CZK/EUR a urokovy diferenciakiyn podobny péibéh od kFezna
2007 do kétna 2008. Poté seikky oddalily.
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Graf&. 12 porovnava kurz CZK/EUR s diferencialem trokdvyrsr Eurozény aCeské

Republiky. Graf je za obdobitézen 2007 az unor 2009. Regrestimfia je za toto

obdobi y = 2,2158x + 25,022. Tudil pvySeni kladného Urokového diferencialu, nebo
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snizeni zaporného Urokového diferencialu Eurozonyi Ceské Republice, kurz
CZK/EUR vzroste & eskéa Koruna tim oslabi. Naopa# pniZeni kladného trokového
diferencialu nebo zvySeni zaporného Urokového eifeidlu Eurozony & Ceské
Republice, kurz CZK/EUR klesneCeska Koruna tim posili.

6.2 Porovnani mnového kurzu CZK/USD a diferencialu
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Graf 13 - kurz CZK/USD

Mé&novy kurzCeské Koruny ¢ Americkému Dolaru od i@zna roku 2006, kdy &h
23,83 CZK/USD, datervence 2008 posiloval. Dosahl hodnoty 14,92 CZHJlUBotée
zatal vyrazrji oslabovat. V anoru 2009 byl na 22,61 CZK/USD.
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Urokové miry CR a USA —e—CR (drok.m)
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Graf 14 - Grokové miry CR a USA

Urokova miraCeské Republiky mirhrostlas kétna 2007 az doilzna 2008 z 2,5 na
3,75 procent. Poté byla dervence 2008 konstantni. Od srpna 2008 postifesala.

V unoru 2009 byla na urovni 1,75 procent.

Urokova mira Spojenych Statostla doervence 2006, kdy byla na 5,25 procent. Na
této Urovni vydrZzela az do srpna 2007, od té ddbgdta do fezna 2008 na 2 procenta.
Konstantni vydZela do #a2008, kdy opt zatala klesat. V unoru 2009 da 0,25
procent.
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Graf 15 - diferencial Grokovych mér USA a CR
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Graf ¢. 15 ukazuje rozdil mezi trokovou sazbou Spojer§ti Americkych aCeské
Republiky. VCeské Republice byla Grokova sazba v obdobi tezria 2006 do
prosince 2007 nizSi nez ve Spojenych Statech Aariic Od ledna 2008 byla urokova
sazba \CR vy38i nez v USA. Maximalni kladny rozdil byl 3,pBocent \&ervenci

2006, a nejptsi zaporny rozdil byl 2,5 procentiynu 2008.
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Graf 16 - Porovnani -CR, USA

Graf¢. 16 porovnava kurz CZK/USD a diferencial urokovyoér Spojenych Stétvici
Ceské Republice. Kurz CZK/USD a uarokovy diferenaidlly podobny pibsh od
bfezna 2006 do unora 2009.
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51



Graf ¢. 17 porovnavé kurz CZK/USD s diferencialem Urokdvyrér Spojenych Stét
Americkych wi¢i Ceské Republice. Regresriipka ma za obdobitézen 2006 az Gnor
2009 tvar y = 0,8931x + 19,086. Prot&i pvySeni kladného urokoveho diferencialu
nebo sniZzeni zaporného urokového diferencidlu Bgofe Stah Americkych \aci
Ceské Republice dojde ke zvySeni kurzu CZK/USD a kioslabeniCeské Koruny.
Naopak pi snizeni kladného arokového diferencialu nebo emyszaporného
urokového diferencialu Spojenych Stémerickych wi¢i Ceské Republice dojde ke

snizeni kurzu CZK/USD a tim k posilebéské Koruny.

6.3 Porovnani mnového kurzu EUR/USD a diferencialu

arokovych nér Spojenych StatAmerickych vi¢i Eurozorg
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Graf 18- kurz EUR/USD

Meénovy kurz Eura w¢i Americkému Dolaru miré posiloval z 0,84 EUR/USD v Unoru
2006 aZ daervence 2008, kdy & 0,62 EUR/USD. Od té doby Euroczdo oslabovat.
V unoru 2009 bylo na arovni 0,74 EUR/HUF.
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Urokové miry Eurozény a USA
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Graf 19 - Urokové mira Eurozéna a USA

V Eurozore arokova mira rostla déervence 2007 na 4 procenta, na této Urovni setrvala
az docervence 2008. Poté na dva&site vzrostla o 0,25 procent. @pha 2008 vyrazé
klesala. V prosinci 2008 byla na arovni 2,5 procent

Urokova mira Spojenych Statostla doervence 2006, kdy byla na 5,25 procent. Na
této urovni vydrzela aZz do srpna 2007, od té ddbgdta do bezna 2008 na 2 procenta.
Konstantni vydzela do #a2008, kdy opt zaala klesat. V prosinci 2008 ¢a 0,25
procent.
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Graf 20 - diferencial arokovych mér USA a Eurozony
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Graf ¢. 20 ukazuje rozdil mezi Urokovou sazbou Spojengtéti Americkych a
Eurozény. V Eurozéh byla arokova sazba v obdobi od ledna 2006 do pcesR007
nizSi nez ve Spojenych Statech Americkych. Od le@088 byla Urokova sazba
v Eurozor vySsSi nez v USA. Maximalni zaporny rozdil byl Zyocent Wervnu az
srpnu 2006, a neftSi kladny rozdil byl 2,75 procenttijnu 2008.
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Graf 21 - Porovnani USA, Eurozéna

Graf¢. 21 porovnava kurz EUR/USD a diferencial urokovyiwr Spojenych Stétvadi
Eurozor. Kurz EUR/USD a arokovy diferencialéhy podobny pibéh od krezna 2006
do unora 2009.
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Graf 22 - Regrese 01/06-12/08 Eurozona, USA
Graf ¢. 22 porovnava kurz EUR/USD s diferencialem uroladwvyrér Spojenych Stét

Americkych vici Eurozérg. Regresni fimka je za obdobi leden 2006 aZ prosinec 2008
y = 0,0232x + 0,7263. Pokud se zvysi kladny urokdifgrencial nebo snizi zgporny
arokovy diferencial Spojenych StaAmerickych vici Eurozor, pak kurz EUR/USD
vzroste a tudiZ Euro oslabi. Naopak pokud se &a#ny urokovy diferencial nebo se
zvySi zaporny urokovy diferencial Spojenych Staimerickych wi¢i Eurozor, pak
kurz EUR/USD klesne a Euro tim posili.
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6.4 Porovnani mnového kurzu HUF/EUR a diferencialu

arokovych nér Eurozony wci Mad’arsku
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Graf 23 - kurz HUF/EUR
Kurz Mad’arského Forintu a Eura byl oddana 2007 téwst konstantni az do Unora

2008, byl kolem 255 HUF/EUR. Potom Forinttahposilovat az dé@éervence 2008 na
232 HUF/EUR. Potom se to ale ¢ilo a Forint oslabuje. V unoru 2009 byl na 298
HUF/EUR.
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Graf 24 - Grokové miry H a Eurozény

V Mad’arsku se urokova mira v obdoliebna 2007 a#jna 2008 pohybovala v rozmezi
7,5 az 8,5 procent. V listopadu byla skoka@wySena o 2,5 procenta na 11 procent. Od

té doby ot mirné klesa. V unoru 2009 byla na arovni 9,5 procent.
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V Eurozér arokova mira rostla déervence 2007 na 4 procenta, na této urovni setrvala
az docervence 2008. Poté na dvasite vzrostla o 0,25 procent. @pha 2008 vyrazé

klesala. V prosinci 2008 byla na trovni 2,5 procent

Diferencial Eurozona, Madarsko

0
C £ £ £ O C & € T ulg = ¢ € C € U C s € T wlc =
9 U @ U ¥ @O g O ®©® Q| oo © g v O U UV W g O @ V| o O
18298 e g 2353 2mcs52NE2E|8S
L2 33 g @ 5 S w2 =2 > s g ¥ 5 S nla =
8 T % o © H 2 8 T % o © H 2
@ = bt o
'2 [TS) =S ) t=3

2009

Dif Eurozona, H
A
(3%
[an]
o
=~J
(3%
o
o
o

7 1

9

Graf 25 - diferencial arokovych mér Eurozény a Mad’arska
Graf ¢. 25 ukazuje rozdil mezi Urokovou sazbou Eurozéryad’arska. V Eurozéh

s

byla Urokova sazba v obdobi odlebna 2007 do Unora 2009 nizSi nez wddisku.
Nejniz8i rozdil byl od z& 2007 do bezna 2008, kteryinil 3,5 procent. Nejvyssi rozdil
byl listopadu 2008, kdy byl 7,75 procent.
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Graf 26 - Porovnani - H, Eurozéna
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Graf ¢. 26 porovnava kurz HUF/EUR a diferencidl drokovyckir Eurozény wici
Mad’arsku. Kurz HUF/EUR a urokovy diferenciakiy podobny piitbéh od kezna 2007
do z&i 2008. Potom seikky odcklily. Bylo to z divodu razantniho zvySeni urokove

miry Mad’arskou narodni bankou ve snaze zabranit oslab&uéri.
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Graf 27 - regrese 03/07-08/08 H_Eurozéna
Graf ¢. 27 porovnava kurz HUF/EUR s diferencidlem uUrokdvyreér Eurozony widi

Mad’arsku. Regresnitpinka za obdobiitezen 2007 az srpen 2008 ma tvar y = 14,27x +
305,78. Pokud se zvySi kladny urokovy diferenci@ébm se snizi zporny arokovy
diferencial Eurozény &i Mad’arsku, pak kurz HUF/EUR vzroste a tudiz Forint bkla
Naopak pokud se snizi kladny arokovy diferenciabanezvySi zaporny urokovy

diferencial Eurozony&i Mad’arsku, pak kurz HUF/EUR klesne a Forint tim posili.
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6.5 Porovnani mnového kurzu GBP/EUR a diferencialu

arokovych nér Eurozony wici Spojenému Kralovstvi
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Graf 28 - kurz GBP/EUR
Kurz Britské Libry vi¢i Euru byl od bezna 2007 do #42007 konstantni kolem 0,67

GBP/EUR. Potom z@la Libra oslabovat. To trvalo do dubna 2008, kgllykurz 0,79
GBP/EUR. Odijna ale opt vyrazreé oslabila. Nejslabsi byla v lednu, kdy se dostaa n
0,92 GBP/EUR.

Urokové miry GB a Eurozény
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Graf 29 - trokové miry GB a Eurozony

V Eurozérg arokova mira rostla déervence 2007 na 4 procenta, na této Urovni setrvala
az docervence 2008. Poté na dvasite vzrostla o 0,25 procent. @pha 2008 vyrazé

klesala. V prosinci 2008 byla na arovni 2,5 procent
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Ve Spojeném Kralovstvi se Urokova mira pohybovalabezna 2007 do #2008
v rozmezi 5 az 5,75 procent. @gha 2008 z&ala klesat. V unoru 2009 byla na arovni 1

procenta.
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Graf 30 - diferencial arokovych mér Eurozény a Spojeného Kralovstvi

Graf ¢. 30 ukazuje rozdil mezi urokovou sazbou Eurozéngpajeného Kralovstvi.
V Eurozore byla urokova sazba v obdobi odebna 2007 daijna 2008 nizSi nez
ve Spojeném Kralovstvi. Od listopadu 2008 byla ox@k mira v Eurozé&h nizsi.
Maximalni kladny rozdil byl 1,75 procent¢éervnu az listopadu 2007, a n&si

z&porny rozdil byl jedno procento v tinoru 2009.
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Graf 31 - Porovnani GB, Eurozéna
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Graf ¢. 31 porovnava kurz GBP/EUR a diferencidl drokovyolr Eurozény wici
Spojenému Kralovstvi. Kurz GBP/EUR a urokovy diferi@l mély podobny péibéh od

bfezna 2007 do Unora 2009.
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Graf 32 - regrese 03/07-02/09 GB_Eurozéna
Graf ¢. 32 porovnava kurz GBP/EUR s diferencialem Urolkbvyrer Eurozony Wi

Spojenému Kralovstvi. Regresrtimpka za obdobiiezen 2007 az anor 2009 ma tvar y

= 0,0858x + 0,8476. Pokud se zvysi kladny urokowgrdncial nebo se snizi zaporny

arokovy diferencial Eurozonyiei Spojenému Kralovstvi, pak kurz GBP/EUR vzroste

a tudiz Libra oslabi. Naopak pokud se snizi kladrokovy diferencial nebo se zvysi

zaporny urokovy diferencial Eurozonydr Spojenému Kralovstvi, pak kurz GBP/EUR

klesne a tudiz Libra posili.

61



6.6 Porovnani mnového kurzu CHF/USD a diferencialu

urokovych nér Spojenych StatAmerickych wigi Svycarsku
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Graf 33- kurz CHF/USD
Kurz Svycarského Frankuasi Americkému Dolaru od i@zna 2006 doiezna 2008

posiloval ze 1,3 CHF/USD na 1,01 CHF/USD. Od dubrank oslabuje. V tnoru 2009
mél 1,17 CHF/USD.
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Graf 34 - Grokové miry Svycarska a USA
Urokova mira Spojenych Statostla doervence 2006, kdy byla na 5,25 procent. Na

této Urovni vydrZzela az do srpna 2007, od té ddbgdta do fezna 2008 na 2 procenta.
Konstantni vydZela do #42008, kdy opt zaala klesat. V prosinci 2008 da 0,25

procent.
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Ve Svycarsku Grokova mira pomalu rostla v obdobézba 2006 dotijna 2007
z jednoho procenta na 2,75 procent. Takto setaldo z& 2008. Do listopadu 2008
poklesla o 2 procenta. V anoru 2009 byla 0,5 procen
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Graf 35 - diferencial Grokovych mér USA a Svycarska

Graf ¢. 35 ukazuje rozdil mezi Urokovou sazbou Spojengtati Americkych a
Svycarska. Ve Svycarsku byla Grokova sazba v obddbbiezna 2006 do prosince
2007 niz3i neZ ve Spojenych Statech. Od ledna B9EBUrokova mira ve Svycarsku
vysSi. Maximalni kladny rozdil byl 1,5 procentijnu 2008, a negtSi zaporny rozdil
byl 3,75 procent ¥ervnu az zé 2006.
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Graf 36 - Porovnani CH, USA
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Graf ¢. 36 porovnava kurz CHF/USD a diferencial urokovyolr Spojenych Stét
Americkych wi¢i Svycarsku. Kurz CHF/USD a Urokovy diferenciaklyn podobny
priabéh od kezna 2006 do unora 2009.
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Graf 37 - regrese 03/06-02/09 CH_USA

Graf ¢. 37 porovnava kurz CHF/USD s diferencidlem urolabvyrér Spojenych Stéat
Americkych wi¢i Svycarsku. Regresniimka méa za obdobitezen 2006 az Gnor 2009
tvar y = 0,0369x + 1,1097. Protdi gvySeni kladného urokového diferencialu nebo
snizeni zaporného Grokového diferencialu SpojerStélii Americkych vi¢i Svycarsku
dojde ke zvySeni kurzu CHF/USD a tim k oslabenic&ugkého Franku. Naopakip
snizeni kladného urokového diferencidlu nebo zvySeaporného Urokového
diferencialu Spojenych StatAmerickych wi¢i Svycarsku dojde ke snizeni kurzu
CHF/USD a tim k posileni Svycarského Franku.
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6.7 Porovnani mnového kurzu JPY/USD a diferencialu

arokovych nér Spojenych StatAmerickych vi¢i Japonsku
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Graf 38 - kurz JPY a USD
Kurz Japonského Jenudi Americkému Dolaru odiezna 2007 ddervna 2007 oslabil

z 117,22 JPY/USD na 122,63 JPY/USD. Poté Jen padiby do bezna 2008 na 100,8
JPY/USD. Kdy opt oslabil. V srpnu 2008 #h 109,3 JPY/USD. A naslednzatal
posilovat. V lednu 2009 byl na hods&0,35 JPY/USD.
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Graf 39 - trokové miry J a USA
Urokova mira Spojenych Stabyla konstantni odilbezna 2007 az do srpna 2007, kdy

byla 5,25 procent, od té doby klesala dezma 2008 na 2 procenta. Konstantni vydzela

do z&i 2008, kdy opt zatala klesat. V prosinci 2008da 0,25 procent.
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Urokova mira Japonska byla konstantni ogizba 2007 do srpna 2008, kdy se
pohybovala kolem 0,75 procent. Poté klesala. V Ura®09 byla 0,1 procenta.
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Graf 40 - diferencial irokovych mér USA a Japonska

Graf ¢. 40 ukazuje rozdil mezi Urokovou sazbou Spojengtati Americkych a
Japonska. V Japonsku byla Urokova sazba v obdohieatia 2007 do Unora 2009 vzdy
niz8i nez ve Spojenych Statech. Rozdil se ale pnStsnizoval. Maximalni byl 4,5

procent a minimalni 0,15 procent.
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Graf 41 - Porovnani USA, J
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Graf ¢. 41 porovnava kurz JPY/USD a diferencial urokovyoér Spojenych Stét
Americkych vac¢i Japonsku. Kurz JPY/USD a urokovy diferencid@yrpodobny pitbéh
od krezna 2007 do unora 2009.
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Graf 42 - regrese 03/07-02/09 J_USA

Graf ¢. 42 porovnava kurz CHF/USD s diferencidlem arolabvyrér Spojenych Stéat
Americkych vi¢i Japonsku. Regresnfimka ma za obdobiiezen 2007 az unor 2009
tvar y = 05,342x + 95,524. Protdivyseni kladného urokového diferencialu nebo
shizeni zaporného urokového diferencialu SpojergStéti Americkych vi¢i Japonsku
dojde ke zvySeni kurzu JPY/USD a tim k oslabenddského Jenu. Naopaki gniZzeni
kladného arokového diferencialu neb#i pvyseni zaporného urokového diferencialu
Spojenych Stét Americkych vi¢i Japonsku dojde ke snizeni kurzu JPY/USD a tim

k posileni Japonského Jenu.
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6.8 Porovnani mnového kurzu NZzZD/JPY a diferencialu

arokovych nér Japonska®&i Novému Zélandu
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Graf 43- kurz NZD/JPY
Kurz Novozélandského Dolaruiéi Japonskému Jenu odelzna 2007 do srpna 2008

témef konstantni, pohyboval se okolo 0,12 NZD/JPY. Réd&ozélandsky Dolar zal
oslabovat. V unoru 2009 byl kurz 0,021 NZD/JPY.
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Graf 44 - Urokové miry Nového Zélandu a Japonska

Urokova mira Japonska byla konstantni agzba 2007 do srpna 2008, kdy se
pohybovala kolem 0,75 procent. Poté klesala. V Ura®09 byla 0,1 procenta.
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Urokovéa mira Nového Zélandu odelzna 2007 do srpna 2007 rostla ze 7,25 procent na
8,25 procent. Od srpna 2007 dervna 2008 byla konastantni. Pot&ata prudce
klesat. V unoru 2009 byla na hod&a&;5 procent.
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Graf 45 - Diferenciél urokovych mér Japonska a Nového Zélandu

Graf ¢. 45 ukazuje rozdil mezi drokovou sazbou JaponsKdoeeho Zélandu. V
Japonsku byla arokova sazba v obdobi fekba 2007 do Unora 2009 vzdy niZSi nez na
Novém Zélandu. Rozdil se ale postammizoval. Maximalni byl 7,5 procent v obdobi

mezi srpnem 2007 a&rvnem 2008 a minimalni 3,4 procent v lednu a Gr20Q@0.
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Graf ¢. 46 porovnava kurz NZD/JPY a diferencial Urokovyeidr Japonska i
Novému Zélandu. Kurz NZD/JPY a urokovy diferenciaély podobny péibéh od
biezna 2007 do unora 2009.

Regrese
03/07-02/09

y=0,0023%x+0,0294
R?=0,8188

P
N )

A013
’ ‘ hUls

UUUUU

NZD/IPY

-8 -7 -6 5 -4 3

diferencial ], NZ

Graf 47 - regrese 03/07-02/09 NZ_J
Graf ¢. 47 porovnava kurz NZD/JPY s diferencialem aroladvyrer Japonska &&i

Novému Zélandu. Regresnfimka ma za obdobirezen 2007 az unor 2009 tvar y =
0,0023x + 0,0294. ProtaripzvySeni kladného Urokového diferencialu nebiospizeni
zdporného urokového diferencialu Japonsk& Wovému Zélandu dojde ke zvySeni
kurzu NZD/JPY a tim Kk oslabeni Novozélandského MolaNaopak f snizeni
kladného drokového diferencialu nebti pvySeni zaporného urokového diferencialu
Japonska &i Novému Zélandu dojde ke snizeni kurzu NZD/JPYima k posileni
Novozélandského Dolaru.
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6.9 Porovnani mnového kurzu HUF/PLN a diferencialu

urokovych nér Polska wi¢i Mad’arsku
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Graf 48 - kurz HUF/PLN
Kurz Mad’arského Forintu a Polského Zlotého ddama 2007 do dubna 2008 rostl z 64

HUF/PLN na 73 HUF/PLN. Poté zal Madarsky Forint posilovat, to trvalo do
cervence, \tijnu opet kratce oslabil. Odijna 2008 rychle posiluje. V anoru 2009 byl na
64 HUF/PLN.
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Graf 49 - trokové miry Mad’arska a Polska
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V Mad’arsku se urokova mira v obdoliebna 2007 a#jna 2008 pohybovala v rozmezi
7,5 az 8,5 procent. V listopadu byla skoka@wySena o 2,5 procenta na 11 procent. Od
té doby ot mirné klesa. V unoru 2009 byla na arovni 9,5 procent.

V Polsku arokova mira pomalu rostla ogtina 2007 ddervna 2008 ze 4 na 6 procent.

Poté byla ii mésice konstantni a odijna 2008 klesa. V unoru 2009 byla na 4

procentech.
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Graf 50 - Diferencial urokovych mér Polska a Mad’arska

Graf ¢. 50 ukazuje rozdil mezi Urokovou sazboud@deska a Polska. V Polsku byla
arokova sazba v obdobi odelzna 2007 do uUnora 2009 vzdy nizSi nez witaku.
Rozdil se nejprve snizoval, ale #igha 2008 opt vzrostl. Maximalni byl 5,5 procent

v anoru 2009 a minimalni 2 procentaiebnu 2008.
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Graf ¢. 51 porovnavd kurz HUF/PLN a diferencial Urokovyofér Polska Wi
Mad’arsku. Kurz HUF/PLN a urokovy diferenciakim podobny pébéh od kezna 2007
do unora 2009.
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Graf 52 - regrese 03/07-02/09 H, PL
Graf¢. 52 porovnava kurz HUF/PLN s diferencialem arokdvyPolska uci Mad'arsku.

Regresni fimka ma za obdobitbzen 2007 az unor 2009 tvar y = - 2,0915x + 75,85.
Proto @ zvySeni kladného arokového diferencialu nebb gniZzeni zaporného
arokového diferencialu Polskaidéi Mad’arsku dojde ke zvySeni kurzu HUF/PLN a tim
k oslabeni Md&arského Forintu. Naopakiipsnizeni kladného urokového diferencialu
nebo @i zvySeni zaporného urokového diferencialu Polské& Wad’arsku dojde ke
snizeni kurzu HUF/PLN a tim k posileni #&ského Forintu.

6.10 Shrnuti

V této kapitole jsem se zabyvala vlivem Urokovyckr ma ménové kurzy. Porovnavala
jsem de¥t dvojic stafi, kde jsem porovnavala jejich émovy kurz s diferencialem
arokovych nér. Zjistila jsem, ze urokové miry maji velky vlihaménovy kurz. Pokud
se zvysi urokova mira v jedné zemi, dojde k posiiny dané zem a naopak pokud

se urokova mira snizi, dojde k oslabegnyndané zem
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7 Zawr
Ve své diplomové praci jsem se zabyvala vztaherkaugch nmér a menovych kurz.

Cilem bylo zjistit, zda pokud se zvysi arokova mirgdné zemi, tak jeji sma posili.

TudiZz zda plati parita Urokovych sazeb.

V prvni kapitole byly vysutleny zékladni pojmy, jako &movy kurz nebo devizovy trh.
A tako o tom, jaky je rozdil mezi trhem valut aginh deviz.

Dale jsem sednovala istupy ke stanoveni&novych kurzi. Existuje mnoho fistupi,
pro mou praci byla nejdezitéjSi teorie parity urokovych sazeb, kterou jsem &k d
snazila dokazat. Mezi dalSiiptupy paiti teorie parity kupni sily, plateBrbilanéni
pristup k nénovému kurzu, monetarnifiptup k ngnovému kurzu, Dornbuséh
dynamicky gistup a moznostiipstelovani kura, pristup zaloZzeny na teorii portfolia a

piistup zaloZzeny na modelu trhu aktiv.

Dalsi kapitola byla o kapitadlové mobdit Zanttila jsem se fedevSim na oblast
piimych zahrarinich investic a portfoliovych investicQleské Republice za rok 2007.
Na finartnim &tu platebni bilance dosahl v roce 2083ty priliv zahranénich zdroj
104,5 mid. K, coz v porovnani s rokem 2006Gepstavuje téwgF shodnou uroue
investic a ostatnich investic skila pasivem. V mezinim srovnani doSlo wc¢hto

polozek k naistucistého odlivu zdraj do zahrari.

Ctvrta kapitola byla $novéana transmisnimu mechanismanmvé politiky. Zde jsem se
snazila ukazat, jaky vliv maji trokové miry na e&onku. Znena urokovych rér ma
vliv nejen na minovy kurz, ale i na cenovou stabilitu, HDP a 2atnanost. V této
kapitole jsem se déle zabyvala ¢kymi Grokovymi sazbami centralnich bank u
vybranych zemi. Kazda centralni banka ma své \laklitové sazby. \Ceské

Republice je to diskontni sazba, lombardni saztheoatydenni repo sazba.

V paté kapitola jsou ukadzanyizné giklady, které v praxi vedly centralni banky ke

zmeéné urokovych sazeb. KroénpriliSného oslabeni nebo posilenémg to je i vysoka
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inflace, riziko deflace, nebo zpomaleni ekonomickéfistu. Napiklad Mafarska
centralni banka se snazila zastavit oslabovann&ovitijnu 2008, kdy zvedla urokové

sazby ol procenta.

Nakonec jsem chla dokazat, Ze plati parita arokovych sazeb. Zdenjporovnavala
arokové diferenciély a smoveé kurzy u deviti vybranych dvojic zemi. Zde jsejistila,
Ze kivky vyvoje diferencial urokovych sazeb adnovych kurzi maji podobny pibéh
a tim @i rastu Urokové sazby v jedné zemi, dojde k posilesmyriéto zemi. Timto

jsem tedy dokazala, Ze plati parita irokovych sazeb
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Prilohy

Kurz CZK/EUR, Grokové mirg’R a EU a jejich diferencial za obdolieken 2007 aZ Gnor 2009

2007 2008
brezen | duben| Kkgten |cerven | c&ervenec srpen| #a | fijen listopad prosinec leden anor
CR (Grok.m.) 25 2,5 25 2,75 2,75 3| 3825 3,25 3,25 35 35 35
EU (Grok.m.) 3,9 3,75 3,75 3,75 4 4 4 4 4 4 4 4
dif EU-CR 1 1,25 1,25 1 1,25 1 0,75 0,75 0,75 0,5 0,5 0,5
CZK/EUR 28,06) 28,01| 28,23] 28,55 28,33| 27,86| 27,57| 27,34 26,73 26,30 26,05| 25,38
2008 2009
brezen | duben| Kkien |cerven | cervenec srpen| #A | fjen | listopad prosinec leden unor
CR (Grok.m.) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,5 3,5 3,5 2,75 2,25 2,25 1,75
EU (Grok.m.) 4 4 4 4 4| 4,25| 4,25 3,75 3,25 25 2 2
dif EU-CR 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25| 0,75/ 0,75/ 0,25 05 0,25 -0,25 0,25
CZK/EUR 25,22 25,07 25,10 24,31 23,53| 24,29| 24,50| 24,79 25,18 26,11 27,17 28,46
Kurz CZK/USD, trokové mirg’R a USA a jejich diferencial za obdolielaen 2006 aZ inor 2009
2006 2007
brezen | duben| lkten | ¢erven dervenec | srpen | Fa fijen listopad | prosinec| leden Unor| feken | duben| kien |cerven gervenec | srpen
CR (Grok.m.) 2 2 2 2 2 2,25 2,25 25 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 25 25 2,75 2,75 3
USA (drok.m.) 45 4,75 4,75 5 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
dif USA-CR 25 2,75 2,75 3 3,25 3 3 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75 25 25 2,25
CZK/USD 23,834 23,251 22,138] 22,441 22,441 22,007 22,297| 22,433| 21,754 21,022 21,419 21,593 21,189 20,731] 20,899 21,272 20,641 20,45
2007 2008 2009
z&i fijen listopad | prosinec| leden Unor| teben | duben| Kkien |cerven cervenec | srpen | #a fijen listopad | prosinec| leden unor
CR (drok.m.) 328 325 3,25 35 35 35 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 35 35 35 2,75 2,25 2,25 1,75
USA (drok.m.) 4,78 4,5 4,5 4,25 3 2,25 2 2 2 2 2 2 2 1 1 0,25 0,25 0,25
dif USA-CR 15 1,25 1,25 0,75 -0,5| -1,25| -1,75| -1,75 -1,75 -1,75 -1,75 -1,5 -1,5 -2,5 -1,75 -2 -2 -1,5
CZK/USD 19,866 19,218 18,206 18,04 17,702 17,21| 16,249 15,916 16,122 15,634 14,92| 16,226| 17,052| 18,578| 19,773 19,478 20,535| 22,261




Kurz EUR/USD, drokové miry EU a USA a jejich difaogél za obdobiiezen 2006 az anor 2009

2006 2007
leden Unor| tezen| duben| kvéten | cerven | Cervenec| srpenzéi fijen | listopad| prosinec| leden Unol ibzen| duben| kvéten | erven
EU (Grok.m.) 2,24 2,25 225| 25 2,5 2,5 2,75| 2,75 3 3 3,25 3,25 35| 35 35| 3,75 3,75 3,75
USA (arok.m.) 4,29 45 45| 4,75 4,75 5 5,25| 5,25| 5,25| 5,25 5,25 5,25 5,25| 5,25| 5,25| 5,25 5,25 5,25
dif USA-EU 2| 2,25| 2,25| 2,25 2,25 2,5 25| 25| 2,25| 2,25 2 2 1,75 1,75 1,75 1,5 1,5 1,5
EUR/USD 0,83 0,84, 0,83] 0,82 0,78 0,79 0,79] 0,78 0,79 0,79 0,78 0,76 0,77| 0,76] 0,76] 0,74 0,74 0,75
2007 2008
cerveneg srpen| z&i fijen | listopad| prosinec| leden unol ibzen| duben| kvéten | éerven | Cervenec| srpenz&i fijen | listopad| prosinec
EU (Grok.m.) 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4| 4,25| 4,25| 3,75 3,25 2,5
USA (arok.m.) 5,28 525| 4,75 4,5 4,5 4,25 3| 2,25 2 2 2 2 2 2 2 1 1 0,25
dif USA-EU 1,25 1,25 0,75/ 05 0,5 0,25 -1]-1,75 -2 -2 -2 -2 -2|-2,25| -2,25| -2,75| -2,25 -2,25
EUR/USD 0,73 0,73/ 0,72| 0,70 0,68 0,69 0,68/ 0,68| 0,64| 0,63 0,64 0,64 0,63| 0,67 0,70/ 0,75 0,79 0,75
Kurz HUF/EUR, arokové miry M#iarska a EU a jejich diferencial za obdotd4en 2007 az Gnor 2009
2007 2008
biezen | duben| Kien | gerven | dervenec | srpen| Fa fijen listopad | prosineq leden anor
H (Grok.m.) 8 8 8 7,75 7,75 7,75 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5
EU (Grok.m.) 389 375 375/ 375 4 4 4 4 4 4 4 4
dif EU-H 45| -425| -4,25 -4 -3,75| -3,75 -3,5 -3,5 -3,5 -3,5 -3,5 -3,5
HUF/EUR 249,84 246,00 248,53| 250,22 246,95| 255,16| 253,43 251,07 254,51| 253,15 256,05 262,12
2008 2009
bfezen | duben| lkien | cerven | ¢ervenec | srpen| Fa fijen listopad | prosineq leden Unor
H (Grok.m.) 7,5 8 8,25 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 11 10 9,5 9,5
EU (Grok.m.) 4 4 4 4 4 425 4,25| 3,75 3,25 2,5 2 2
dif EU-H -3,5 -4 -4,25 -4,5 -4,5| -4,25| -4,25| -4,75 -7,75 -7,5 -7,5 -7,5
HUF/EUR 259,74 253,74| 247,37| 242,36 231,86| 235,90| 240,69| 259,66| 265,11 264,87 279,78 298,28




Kurz GBP/EUR, urokové miry Velké Britanie a EU fgl diferencial za obdobitbzen 2007 az unor 2009

2007 2008

brezen | duben Kki#en | ¢erven | Cervenec | srpem #a |fijen | listopad | prosinec| leden Unor
GB(urok.m.) 525 525 5,25 55 55| 5,75| 5,75| 5,75 5,75 55 55 5,25
EU (Grok.m.) 39 3,75 3,75 3,75 4 4 4 4 4 4 4 4
dif EU-GB -1,75 -15 -1,5( -1,75 -1,5| -1,75| -1,75| -1,75 -1,75 -1,5 -1,5| -1,25
GBP/EUR 0,68 0,68 0,68 0,68 0,67| 0,68 0,69| 0,70 0,71 0,72 0,75 0,75

brezen | duben Kki#en | ¢erven | Cervenec | srpen #a |fijen | listopad | prosinec| leden Unor
GB(trok.m.) 5,25 5 5 5 5 5 5 4,5 3 2 1,5 1
EU (Grok.m.) 4 4 4 4 4| 4,25| 4,25| 3,75 3,25 2,5 2 2
dif EU-GB -1,25 -1 -1 -1 -1| -0,75| -0,75| -0,75 0,25 0,5 0,5 1
GBP/EUR 0,74 079 0,79 0,79 0,79| 0,79] 0,80| 0,79 0,83 0,90 0,92 0,89

Kurz CHF/USD, arokové miry Svycarska a USA a jejitiferencial za obdobiibzen 2006 aZ anor 2009

2006 2007
biezen| duben| kvéten | derven | Cervenec| srpepz&i ffjen | listopad| prosineg leden Ungr feben| duben| kvéten | derven | Cervenec| srpe
CH (drok.m.) 1 1,25 1,25 1,25 15| 15 15| 1,75 1,75 1,75 2 2 2| 225 2,25 2,25 25| 25
USA (drok.m.) 45 4,75 4,75 5 5,25| 5,25| 5,25| 5,25 5,25 5,25 525| 5,25| 5,25| 5,25 5,25 5,25 5,25| 5,25
dif USA-CH 35 35 35 3,75 3,75| 8,75 3,75| 35 35 35 3,25| 3,25 3,25 3 3 3 2,75| 2,75
CHF/USD 1,31 1,28 1,22 1,23 1,24| 1,23] 1,24| 1,26 1,24 1,21 1,24| 1,24] 1,22| 1,21 1,22 1,23 1,21 1,20
2007 2008 2009
z&i fijen | listopad| prosineg leden unor feben| duben| kvéten | ¢erven | cervenec | srpepzé&i fijen | listopad| prosineg leden un
CH (drok.m.) 249 2,75 2,75 2,75 2,75| 2,75 2,75| 2,75 2,75 2,75 2,75| 2,75| 2,75 2,5 1 05 05| 05
USA (drok.m.) 4,79 45 4,5 4,25 3| 2,25 2 2 2 2 2 2 2 1 1 0,25 0,25| 0,25
dif USA-CH 2,25 1,75 1,75 15 0,25| -0,5| -0,75| -0,75 -0,75 -0,75 -0,75| -0,75| -0,75| -15 0 -0,25 -0,25| -0,25
CHF/USD 1,19 1,17 1,12 1,14 1,10{ 1,09] 1,01] 1,01 1,04 1,04 1,03| 1,08 1,11 1,14 1,19 1,15 1,13 1,17




Kurz JPY/USD, urokové miry Japonska a USA a jefiifarencial za obdobitbzen 2007 az Gnor 2009

2007 2008

brezen| duben| Kien | erven| cervenec| srpen| #a | fijen listopad| prosineq leden Unor
J(Grok.m.) 0,73 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
USA (arok.m.) 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 4,75 4,5 4,5 4,25 3 2,25
dif USA-J 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4 3,75 3,75 3,5 2,25 1,5
JPY/USD 117,22 118,88| 120,85| 122,63] 121,45| 116,71 114,99 115,95 110,93] 112,15 107,79| 107,11

brezen| duben| Kien | erven| Cervenec| srpen| #a | fijen listopad| prosineq leden Unor
J(arok.m.) 0,78 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,5 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1
USA (arok.m.) 2 2 2 2 2 2 2 1 1 0,25 0,25 0,25
dif USA-J 125 125 125 1,25 125 1,25 15 0,7 0,7 0,15 0,15 0,15
JPY/USD 100,79 102,56| 104,33| 106,89 106,83| 109,29| 106,62| 100,12| 96,81 91,20| 90,35| 92,46

Kurz NZD/JPY, urokové miry Nového Zélandu a Japarslejich diferencial za obdohidzen 2007 az anor 2009

2007 2008
bifezen | duben| kien | Cerven | Cervenec | srpen| Fa tjen listopad | prosined leden anor
NZ(drok.m.)| 7,25 75 7,75 7,75 8 8,25| 8,25| 825 8,25 8,25 8,25 8,25
J (Grok.m.) 0,78 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
dif J-NZ -6,5| -6,75 -7 -7 -7,25 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5

NZD/JPY 0,0122 0,0115| 0,0113| 0,0108 0,0105| 0,0118| 0,0121| 0,0114] 0,0118] 0,0116| 0,0120] 0,0117

brezen | duben| Kien | ¢erven | dervenec | srpen| Fa fijen listopad | prosined leden Unor
NZ(urok.m.)] 8,25| 8,25| 8,25| 8,25 8 8 7,5 6,5 6,5 5 35 35
J (Grok.m.) 0,78 0,75/ 0,75/ 0,75 0,75 0,75 0,5 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1
dif J-NZ -7,5 -7,5 -7,5 -7,5 -7,25| -7,25 -7 -6,2 -6,2 -4,9 -3,4 -3,4

NZD/JPY 0,0124 0,0124| 0,0123| 0,0123 0,0124| 0,0129| 0,0139| 0,0164| 0,0183] 0,0197| 0,0202| 0,0210




Kurz HUF/PLN, trokové miry Mdlarska a Polska a jejich diferencial za obddkizbn 2007 az tnor 2009

2007 2008
bfezen | duben kien | erven | dervenec | srperf ¥ |fijen | listopad | prosinec| leden unor
H(drok.m.) 8 8 8 7,75 7,75 7,75 75| 75 7,5 7,5 7,5 7,5
PL (Grok.m.) 4 4 4,25 4,25 4,5 45| 4,75 4,75 4,75 5 5 5,25
dif PL-H -4 -4 -3,75 -3,5 -3,25| -3,25| -2,75| -2,75 -2,75 -2,5 -2,5 -2,25
HUF/PLN 64,300 64,47| 65,68 65,73 65,53| 66,95| 66,87| 67,74 69,59 70,30 70,95| 73,29

bifezen | duben| Kien | erven | dervenec | srpery ¥ |fijen | listopad | prosinec| leden unor

H(drok.m.) 7,5 8 8,25 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 11 10 9,5 9,5
PL (drok.m.) 58 575 5,75 5,75 6 6 6 6 5,75 5 4,25 4
dif PL-H 2| -2,25 -25| -2,75 -25| -25| -25| -25 -5,25 -5 -5,25 -5,5

HUF/PLN 73,46 73,72 72,70] 71,85 71,15| 71,68] 71,33| 72,79 71,11 66,23| 66,16] 64,20




