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ANOTACE

Bakalarska prace se zabyva regresni analyzou vyvoje devizovych kurzi mén
Visegradské ctyrky vici euru po roce 1993, ktery je podpofen ekonomickym pozadim.

Hlavnim cilem prace je zjistit tempo ristu ¢i poklesu devizovych kurzi a provést
vzadjemnou komparaci pomoci regresni analyzy. Prace je postavena piedevSim na odborné
literatufe a ¢lankach.

KLIiCOVA SLOVA

Devizovy kurz; regresni analyza; Visegradska ctyika.

TITLE

The regression analysis of exchange rate trend of the Visegrad Group currency to Euro from
1993.

ANNOTATION

The bachelor thesis investigates regression analysis of development of currency
exchange rates in the Visegrad Group from 1993. This currency exchange rates are compared
with euro. The developement is based on macro-economy factors.

The basic purpose is to find out increasing or decreasig of currency exchange rates and
compare this currency exchange rates mutually. The bachelor thesis is based on special
statistics and economics literature and articles.

KEYWORDS

Currency exchange rate; regression analysis; the Visegrad Group.
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Uvod

Statistiku mtzeme aplikovat prakticky na vSechna métitelna odvétvi lidského badani a kazdy
Z nas se s ni v zivoté mnohokrat setka, at’ uz v médiich ¢i védeckych ¢lancich. Pro ekonoma je
styk se statistikou na dennim potadku, a tak jsem se rozhodl aplikovat jednu ze statistickych
metod na prakticky a uzitecny priklad.

Cilem mé prace je

aplikace regresni analyzy na vyvoj devizovych kurzit mén Visegradské Ctyiky vici euru,
ktera bude doprovazena slovnim vyjadienim a vysvétlenim zakladnich determinanti, které
ovliviiuji vyvoj devizovych kurzii, od rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993.

Nejprve se sezndmime s problematikou, kterou se regresni analyza zabyva, a vysvétlime si
statistické testy, které budeme v pribéhu prace vyuzivat.

V dalsich dvou kapitolach opustime problematiku regresni analyzy a zaméfime se na zakladni
ekonomické pojmy, které budou provazet celou praci a jejich pochopeni ndm pomiize odhalit
pfic¢iny zavérecnych poznatkll. Zjistime, jak se tvofi devizovy kurz a co ho ovliviluje, ¢i jaké
systémy devizovych kurzii existuji.

V praktické cCasti skloubime teorii regresni analyzy s poznatky, které jsme ziskali studiem
predchozich kapitol a budeme tedy pfipraveni aplikovat regresni analyzu na vyvoj devizového
kurzu. Zjistime, jakym tempem jednotlivé mény posiluji ¢i oslabuji, z grafu normalnich
pravdépodobnosti zjistime, zda hodnoty pravdépodobnosti lezi pfiblizné na piimce (vizualni
metoda tlusté tuzky?) a tedy, zda mizeme predpokladat normalni rozd&leni pravd&podobnosti
rezidui, coZ je nutny piedpoklad u testi vyznamnosti regrese. T-testem pro beta koeficient
zjistime p-hodnotu, kterd vyjadiuje, zda existuje linearni zavislost a poté vypocitame jeji
tésnost pomoci koeficientu determinace.

Pomoci empirickych pokusii jsem zjistil jisty zlom ve vyvoji devizovych kurz v roce 1999,
kdy bylo zavedeno euro. Z tohoto diivodu jsem se rozhodl zkoumat vyvoj nejen od rozdéleni
Ceskoslovenska, ale také od zavedeni eura. V poslednich dvou kapitolach vyuZijeme bazické
indexy, které nam odhali vyvoj devizovych kurzii v procentech. V posledni kapitole budeme
vzajemn¢ porovnavat mény, které maji podobny vyvoj. Bazicky index budeme aplikovat
z divodu sjednoceni jednotek, které je nezbytné pro pouziti testu rovnobéznosti dvou
regresnich ptimek.

! MONTGOMERY, D. C. a RUNGER, G. C. Applied Statistics and Propability for Engineers. Str. 221-224.



1 Regresni analyza

Pro svou praci jsem si jako hlavni zdroj informaci o regresni analyze vybral knihu od doc.
PaedDr. Jany Kubanové®. Tuto knihu jsem zvolil, jelikoZ troveti, na které je regresni analyza
Vv této knize popsana, koresponduje s uzitim v mé praci.

Nyni se zamétime na teorii, kterou budeme pro nase vypocty potiebovat.
Doc. PaedDr. Jana Kubanova uvadi:

Zavislost hodnot jedné¢ prom&nné na hodnotdch druhé proménné se v matematice vyjadiuje
funkénim vztahem y = f (x). V tomto piipad¢ dokazeme ze znalosti konkrétni hodnoty X
pfesné urcit, jaké hodnoty nabude proménnd y. Takovéto zavislosti tikame funkcni.
V praktickych tlohach neni situace zdaleka tak jednoducha. Na sledovanou veli€inu neptisobi
obvykle jenom jedna nahodna veli¢ina X, ale vétSinou je jich vice. Mnohdy je ani
nedokazeme vSechny urcit a postihnout jejich piesny vztah ke sledované veli¢ing.
V takovémto ptipad¢ neni mezi veliCinami X a Y funkCéni zavislost, ale piesto se jedna o
veli¢iny zavislé. Nemluvime pak o zavislosti funk¢ni, ale o zavislosti stochastické.

Pomoci regresni funkce mizeme predpovidat, jaké hodnoty nabude jedna nahodna veliCina,
kdyz zname hodnotu druhé nahodné veli¢iny. Protoze Y je nahodna veli¢ina, nemusi vzdy pii
dané hodnoté x nahodné veli¢iny X nabyt hodnoty E(Y|X) (hodnoty E(Y|x) zde nahodna
proménnd nabyva ,,v priméru‘), ale bude nabyvat hodnoty rozptylené okolo ni.

1.1 Jednoduchy model linearni regrese

Jednoduchym modelem linearni regrese nazyvame takovy linearni model, kdy grafem
regresni funkce je pfimka. Pro parametry o a f1 pouzijeme tradi¢niho znaceni aa f3 .

Predpokladejme, ze Y1, Yo, ..., Y, je n-tice nekorelovanych ndhodnych veli¢in s vlastnostmi
EYi = a + Bx;, DY = 02, i=1, 2, .. n kdea, B, 6 jsou nezndmé parametry a Xi, Xz, ..., Xp j& N-
tice zndmych hodnot.

Jednoduchym modelem linearni regrese budeme nazyvat model:

Yi=a+ X +¢ )

Kde & jsou nezavislé ndhodné veliciny, pro které plati Eej = O, Dej = 02, i=1,2 .., ¢

> KU BANOVA, Jana. Statistické metody pro ekonomickou a technickou praxi. Str.105 — 142.



& se nazyva nahodna slozka v linearnim modelu. Ndhodnd slozka zahrnuje plsobeni
nahodnych vlivli nebo plisobeni veli¢in, které nejsou zahrnuty do modelu.

Piimka y = a +fx se nazyva regresni ptimka, £ je jeji smérnice a proménna X je V naSem
ptikladu kvartal.

Odhady a, b parametrti o, B provedeme metodou nejmensich ctverct.

n n n
NYXYi— 2Xi XY,
i—1 -1

b= i=1
", o0 @
nY xi—(XX;)
i=1 i=1
a=y-b-X (3)
Regresni pfimka ziskana metodou nejmensich ¢tverclh ma tvar:
Y=a+ X (4)

1.2 Charakteristiky variability pro jednoduchou linearni regresi

K hodnoceni miry variability Y slouZi nasledujici charakteristiky.

Celkovou variabilitu ndhodné veli¢iny Y charakterizuje celkovy soucet ¢tvercii odchylek Sy,
ktery je mozné vyjadrit jako soucet objasnéné Casti rozptylu S; (regresni soucet Ctvercd) a
neobjasnéné casti rozptylu Se (reziduédlni soucet Ctvercit).

sy=st+se=§(yi—v>2=§yﬁ—@yijz ©)

Vysvétlitelny soucet ¢tverci odchylek charakterizuje tu ¢ast celkové variability, ktera je
vysvétlitelna regresnim modelem.

St=Zn](9i—7i)2=aZn)yi+bZn‘,xiyi—%(Zn]yi) (6)



Soucet ctverci Se nazyvame rezidudlni soucet ¢tverci. Vysvétluje tu cast celkové
variability, kterd je zptisobena nahodnymi odchylkami &;.

Sfi(yi -9)° =iyf—ai}yi —bixiyi 0

Odhadem parametri o° je charakteristika nazvana rezidualni rozptyl, kde n-2 vyjadiuje pocet
stupill volnosti.

Srez:n_z (8)

Index determinace urcuje, jakou Cast variability sledovanych hodnot je mozZné vysvétlit
danym modelem. Nabyva hodnot z intervalu <0, 1>. Vypocitame ho jako podil vysvétlené
casti rozptylu k celkovému rozptylu:

2= ©)

Cim blize jsou body (Xi,yi) i=1,2, ..., n K piimce § = & + X, tim vic se koeficient determinace

blizi jedné.

Zvoleny typ regresni funkce by mél respektovat zdkonitosti i souvislosti jednotlivych
nahodnych jevi. Pii volbé typu regresni funkce se ptihlizi k tomu, aby zvoleny model byl co
nejjednodussi a zaroven aby odchylky teoretickych a empirickych hodnot byly minimalni.

1.3 Testovani hypotéz o hodnotach parametri o, p regresni primky

Zde testujeme hypotézu Hg : B = o proti alternativni hypotéze H1 : B # Bo

Testovaci kritérium ma tvar:

T-2-4 JZ(X -%)’ w0

rez

Za predpokladu platnosti hypotézy Ho mé& ndhodnd veli¢ina T Studentovo rozdéleni
pravdépodobnosti s N — 2 stupiii volnosti.



Kritickou oblasti je tedy mnozina W = {T [T >ta,n72}. (Nalezneme v tabulkach kritickych
hodnot®).

Tento test se Casto pouziva k testovani hypotézy Ho : B = 0. V ptipad¢€, ze Hy nezamitdme,
mizeme tvrdit, Ze proménna Y nezavisi na proménné X.

Testovani hypotézy Ho : a = o proti alternativni hypotéze Ho : o # oo neni pro tuto praci
podstatné, tudiz se jim nebudeme zabyvat. Pokud mate zajem o testovani této hypotézy,
najdete je v literatufe®.

1.3.1 p-hodnota

Dal$im moznym zpiisobem rozhodovani o tom, zda nulovou hypotézu zamitame, ¢i nikoliv, je
pomoci stanoveni tzv. p-hodnoty. V oboustranném testu nam tato hodnota vyjadiuje soucet
obsahti dvou ploch vpravo od |z| a vlevo od -|z| pod kifivkou funkce hustoty pravdépodobnosti.
Plati:

p=2P(Z >[7|H,) =2f1- F(2)] (11)

Muizeme tedy shrnout, Ze p-hodnota ndam udava nejnizsi moznou hladinu vyznamnosti pro
zamitnuti nulové hypotézy pro danou realizaci ndhodného vybéru. M4 tudiZ vice informaci
nez klasicky postup porovnani hodnoty testovaciho kritéria s kritickou hodnotou v tabulkach.
ProtoZe byla p-hodnota definovana jako pravdépodobnost, nabyva hodnot od 0 do 1. Cim je
p-hodnota nizs§i, tim spise neni nulova hypotéza spravna a zamita se. Pokud porovnavame
hladinu vyznamnosti s p-hodnotou, je ziejmé, ze jejich podstata je stejnd. Hladina
vyznamnosti je predpokladand pravdépodobnost zamitnuti nulové hypotézy, uréend pied
provedenim testu. P-hodnota je nejnizsi pravdépodobnost pro zamitnuti nulové hypotézy,
urcend na zakladé hodnoty testovaciho kritéria (teda na zakladé realizace nahodného vybéru).

Zaver: Je-li p-hodnota < a, hypotézu Hyp zamitame
Je-li p-hodnota > a, hypotézu Hp nezamitame.

Vypocet p-hodnoty je soucasti vétsiny statistickych softwarovych produktli a rozhodnuti o
platnosti hypotézy se ¢ini zpravidla poslednim popsanym zptisobem. Testovani pomoci
p-hodnoty se vyuziva v fade¢ statistickych testil, zaloZenych na riiznych rozdé€lenich.

* KUBANOVA, Jana a LINDA, Bohdan. Kritické hodnoty a kvantily vybranych rozdéleni pravdépodobnosti. Str. 10.

* KU BANOVA, Jana. Statistické metody pro ekonomickou a technickou praxi. Str 120.
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2 Diilezité pojmy
2.1 Visegradska ¢tyrrka

Obrazek 1: Visegradska ctyrka
Visegradska &tyrka neboli V4 vznikla 15. unora 1991° z

usili zemi stfedni Evropy o spolupraci v fad¢ oblasti
spole¢ného zdjmu v ramci celoevropské integrace. Ceska
republika, Mad’arsko, Polsko a Slovensko byly vzdy
soucasti jedné civilizace sdilejici kulturni a intelektuédlni
hodnoty a spole¢né koieny nabozenskych tradic, coz si
preji zachovat a dale posilovat. VsSechny zemé
Visegradské skupiny usilovaly o clenstvi v Evropské
unii. Svou integraci do EU povazovaly za dalsi krok v
procesu piekondvani umélych délicich ¢ar v Evropé
pomoci vzajemné podpory. Tohoto cile dosahly 1. kvétna
2004, kdy se vSechny staly ¢lenskymi zemémi EU. k4

(zdroj: www.tyden.cz)

Skupina V4 nebyla vytvorena jako alternativa k usili

o celoevropskou integraci, ani se nesnazi konkurovat funk¢énim sttedoevropskym strukturam.
Jeji aktivity nesméfuji v zddném piipadé k izolaci nebo k oslabeni vztahli k ostatnim zemim.
Skupina se naopak snazi podporovat optimdlni spoluprdci se vSemi zemémi, zvlasté se
zem&mi sousedskymi, a zajima se o demokraticky rozvoj viech &asti Evropy?®.

2.2 EMS

Sedmdesata 1éta minulého stoleti byla v zemich Evropského hospodaiského spolecenstvi
poznamendna fragmentaci kurzovych rezimi. Rada ¢lenskych statdl v &ele s Némeckem se
ucastnila kurzového uspofadani ,,hada®, Francie, Italie 1 Velka Britanie ponechavaly své mény
volnému plovani. Toto obdobi se vyznacovalo znacnou kurzovou nestabilitou, kterd vytvarela
ohniska napéti ve vzdjemném obchodu. Cetné pokusy o obnoveni uz§i ménové spoluprace
selhavaly. Teprve ke konci sedmdesatych let se diky iniciativé vrcholnych politikii Francie a
Némecka podaiilo dat spolecné kurzové politice novy mocny impuls tim, ze byl ustaven
European Monetary System (Evropsky ménovy systém).

Zemé se zavazaly udrzovat své ménové kurzy v rozmezi +/- 2,25 %. Soucasné se vznikem
EMS byla zavedena kosova ménova jednotka ECU (Viz niZe). Postupem casu se ukazalo, ze

toto rozmezi je pro vétSinu zemi uzké, v roce 1993 se zavedlo nové fluktuacni pasmo
+/- 15 %.

> Do rozdéleni Ceskoslovenska se jednalo o Visegradskou trojku.
6 Visegrad Group. O V4. [Online] 2006.
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1. 1. 1999 vznikl nastupce Evropského ménového systému, ERM II, ktery zrusil navazani
meén na ECU a zavedl navazani na nové vzniklé euro. Fluktua¢ni pasmo zlstalo zachovano na
+/- 15 %. Zemé se musi udrzet v ERM II alespoii dva roky, pak mohou vstoupit do eurozoény'.

2.21ECU

European Currency Unit (evropskd ménova jednotka) je akronym® pro kosovou mé&novou
jednotku, ktera v souvislosti s vytvofenim Evropského ménového systému nahradila v poméru
jedna ku jedné dosavadni evropskou ucetni jednotku. Vychozi koSova struktura ECU byla
sloZzena ze vSech deviti mén tehdejSich ¢lenti Evropského Spolecenstvi, pficemz kazda ména
byla v koSi zastoupena urCitym poctem svych jednotek (0,828 némeckych marek, 1,15
francouzskych frankt, 0,0885 britskych liber, atd.). Tato fyzickd mnozstvi byla odvozena od
hospodatské sily zemé a od jejiho podilu na vzajemném obchodu.® ECU plnilo v Evropském
ménovém systému nékolik tloh. Za prvé bylo pouzivano jako rezervni ména pro vyporadani
pohledavek a zavazka vzniklych z intervencni aktivity ¢lenskych centralnich bank EMS. A za
druhé slouzilo pro prezentaci centralnich parit narodnich mén zacastnénych v mechanismu
meénovych kurzi. ECU zaniklo dnem vzniku eurozony, kdy bylo nahrazeno spole¢nou ménou
euro v poméru jedna ku jedné.

2.3 Devizovy trh

Devizovy trh (foreign exchange market) je trh, na kterém jsou vzijemné sménovany meény
raznych zemi. Tento trh neni geograficky lokalizovany do jednoho mista, ani neexistuje
organizovana devizova burza jako instituce, tedy misto, kde by se nabizejici a poptavajici
vzajemn¢ schazeli a obchodovali s devizami. Devizovy trh je pravé prikladem
neorganizovaného trhu s volnym pfistupem, na kterém se zejména stretavaji a prostrednictvim
modernich komunikaénich prostfedkli spolu uzaviraji obchody exportujici a importujici
subjekty, obchodnici s devizami zastupujici banky a ostatni finan¢ni instituce (devizovi
dealeti), zprostiedkovatelé obchodovani s devizami (devizovi broketi) a devizovi obchodnici
centrilnich bank.'® Nejvétsi objem obchodovani pfipadd na vzdjemné obchody mezi
devizovymi dealery velkych bank, ktefi vystupuji jako tviirci trhu.

7 zavedeni eura v Ceské republice. Evropsky ménovy systém. [Online].
& Druh zkratky, ktera neni hldskovéana (jako napf. NATO ¢i UNESCO).
® Zavedeni eura v Ceské republice. Evropsky ménovy systém. [Online].
10 KOMAREK, Lubog a KOMARKOVA, Zlatuge. Vysoka kola Bafiska - Technicka univerzita Ostrava. Integrace devizovych trhi
vybranych novych. [Online].
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2.4 Realny kurz

Kazdy ekonom by mél umét rozeznavat nominalni a realné veli¢iny. To samé plati i pro
porovnavani kurz. Zatimco nomindlni (ménovy, devizovy) kurz vyjadiuje pocet jednotek
domaci meény, za které 1ze nakoupit jednotku mény zahrani¢ni, redlny kurz definujeme jako
podil domaci cenové hladiny a cenové hladiny v zahrani¢i, kde zahrani¢ni cenova hladina je
pievedena na jednotky domaci mény pies stavajici nominalni ménovy kurz''. Realny kurz ma
také privlastek sménny, jelikoz nam fika, kolikrat vice zbozi a sluzeb lze za danou ¢astku
koupit v zahrani¢i (po sménéni za danou cizi ménu) nez na doméacim trhu.

Formalné¢ tedy:

P, (12)
(¢-P,

z

Q=

kde P4 znaci domaci a P, zahrani¢ni cenovou hladinu a € je nominalni kurz. Pokud se
obé cenové hladiny pohybuji spole¢né, pohybuje se spolené také redlny kurz. Divergentni
vyvoj obou cenovych hladin vede k odliSnému vyvoji obou kurzii. Pokud zahrani¢ni ceny
rostou rychleji neZ domaci ceny a nominalni kurz se neméni, redlny kurz roste (domaci ména
se realné znehodnocuje). Pokud naopak doméaci ceny rostou rychleji neZ zahrani¢ni ceny a
nomindlni kurz se neméni, redlny kurz klesd (doméaci ména se realné¢ zhodnocuje). V realité
dochdzi samoziejmé& i ke zméndm nomindlniho kurzu a podle toho, jak jsou tyto zmény
doprovazeny zmé&nami cenovych hladin, se rizn& méni i realny kurz*2. JelikoZ se v nasi praci
nebudeme realnym kurzem zabyvat, nebudeme ho jiz vice rozvadeét.

1 Ceska narodni banka. Nomindini a redlny kurz. [Online]

12 FRAIT, Jan a KOMAREK, Lubos. Kapitdlové toky a ménové kurzy. Str 57.
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3 Devizové kurzy

V literatuie se setkdvame s mnoha rtiznymi definicemi devizového kurzu. Souhrnné lze fici,
ze devizovy kurz je kvantitativné¢ promeénliva veli¢ina, udavajici takové mnozstvi zdkladnich
penéznich jednotek domaci mény, které je ur€itym zplisobem pfifazovano k jedné jednotce
meény zahrani¢ni, piipadné veli¢ina udavajici zlomek zadkladni jednotky zahrani¢ni mény,
ktery je urditym zpiisobem pfifazovan k zakladni jednotce domaci mény.™® Pro ekonomiky
V4, které jsou navic sladény s hospodaiskym vyvojem v EU, je vyvoj devizového kurzu
velice dulezity, jelikoz ovliviluje vyvoj vredlném i financnim sektoru. Nahl¢ zmény
nominalniho ménového kurzu mohou ohrozit financ¢ni stabilitu ekonomik, maji Spatny dopad
na exportéry a véfitele pii apretaci a $patny dopad na importéry a dluzniky pii depreciaci™.

3.1 Nominalni bilateralni kurz

Vétsina z nds se v praktickém zivoté setkdva predevSim s nomindlnim bilaterdlnim kurzem,
coz je nejCastéji cena zahrani¢ni ménové jednotky vyjadiena v jednotkdch domaci mény
(pfimy zdznam) nebo domaci ména vyjadiend v jednotkdch zahraniéni mény (nepiimy
zaznam). Vyvoj tohoto kurzu je posuzovan podle toho, zda se jedna ¢i druhd meéna
zhodnocuje ¢i znehodnocuje. Mlizeme si povSimnout, ze zhodnocovani Ceské koruny se
zobrazuje poklesem kiivky, jelikoz na ose Y je vyjadien pocet korun, které pottebujeme ke
koupi jednoho dolaru ¢i marky. (obr. 2, leva ¢ast) Nomindlni devizovy kurz byva také casto
vyjadiovan jako index, kdy je stanoveno urcité vychozi datum a v tom je hodnota indexu
rovna 100 (obr. 2, prava ¢ast). Pomoci tohoto indexu jsme schopni urcit, zda ¢eskd koruna
posilovala spiSe oproti dolaru ¢i marce.

3 BAKULE, V. Mezindrodni finance. (1983).

¥ KOMAREK, Lubog a KOMARKOVA, Zlatuge. Vysoka gkola Bariska - Technickd univerzita Ostrava. Integrace devizovych trhii
vybranych novych. [Online] 2006. Str 128.
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Obrizek 2: Bilateralni kurz *°
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3.2 Nominalni efektivni (multilateralni) kurz

Protoze vétSina zemi obchoduje s mnoha dal§imi zemémi a tento obchod je ovliviiovan
riznymi bilaterdlnimi kurzy mény domaci zemé oproti méndm zahrani¢nich zemi, nezajimayji
Se teoretiCti ekonomové a tvlrci hospodarské politiky ani tak o vyvoj kurzu své mény oproti
jedné zahraniéni méné, ale spisSe o vyvoj kurzu své mény oproti kosi mén zemi, které
predstavuji hlavni obchodni partnery. Takovému kurzu se fiké efektivni neboli multilateralni
devizovy kurz (obr. 3). Efektivni kurz se méfi jako index a uvadi, zda se ur¢itd ména za urcité
obdobi zhodnotila ¢i znehodnotila oproti vaZenému priméru (kosi) jinych mén.

1 FRAIT, Jan. Internet pro ekonomy. Predndska: Ménoveé kurzy. [Online]
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Obrazek 3: Efektivni kurz koruny (nominalni vlevo, realny vpravo). 16
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3.3 Faktory pisobici na devizovy kurz

3.3.1 V kratkém obdobi

Rovnovazny devizovy kurz dané mény se méni v ¢ase dle zmén nabidky a poptavky na
devizovém trhu. Nyni se zaméfime na faktory, které tyto nabidkové a poptavkové podminky
ovlivilji (které posunuji kiivky nabidky a poptavky) v kratkém obdobi.

3.3.1.1 Relativni miry inflace

Predstavme si ndhly riist miry inflace v Némecku, ktery by vedl ke zvysené poptavce Némceti
po Ceském zbozi, a proto k rlstu poptavky po CZK. Navic by rast miry inflace v Némecku
ved] ke snizeni zdjmu Cechi o némecké zboZi, a proto ke sniZeni nabidky CZK. Devizovy
kurz CZK by proto vzrostl. Rikame, Ze doslo ke zhodnoceni (posileni, apreciaci, ptip. i
revalvaci'’) CZK vi¢i DEM. Pii tomto procesu se d&je vzajemné obraceny obraz s DEM. V
tomto pripadé fikame, ze doslo ke znehodnoceni (oslabeni, depreciaci, ptip. i devalvaci) DEM
vici CZK.

3.3.1.2 Relativni urokové sazby

Cilem operaci na volném trhu je usmériovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice, které také
maji vliv na vyvoj devizového kurzu. Pfedpokladejme, Ze irokové sazby v Ceské republice
vyrazné klesnou, zatimco urokové sazby v Némecku zistavaji stejné. Za této situace se
némecka finan¢ni aktiva (zejména dluhopisy) stavaji pro Ceské investory atraktivnéjSimi a

16 FRAIT, Jan. Internet pro ekonomy. Pfedndska: Ménové kurzy. [Online]

17Terminy revalvace Ci devalvace byly pdvodné pouZivany v obdobi zlatého standardu v souvislosti se zvySenim ¢i snizenim
zlatého obsahu ménové jednotky. Dnes jsou pouZivany zejména v souvislosti s oficidlnim zhodnocenim ¢i znehodnocenim
meny, ktera ma viddou stanoveny pevny kurz. Nicméné pouzivani téchto termind pro pohyb kurzu mény v systému volnych
kurz( dnes neni vyjimkou.
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roste poptavka po DEM. Zaroven se Ceska financni aktiva stavaji pro némecké investory
mén¢ atraktivnimi, a proto klesd nabidka DEM. Vysledkem dojde k posileni DEM vu¢i CZK
a k oslabeni CZK vii¢i DEM.

3.3.1.3 Relativni riist penéZni zasoby

Na oba ptedchozi faktory (inflaci i tirokové sazby) silné plisobi penézni zésoba. Relativné
rychly rist penézni zasoby vede k relativné vyssi inflaci a kratkodobé i k relativné niz§im
urokovym sazbam. Proto miizeme ocekavat, ze ména zemé s relativné rychlejsim tempem
ristu penézni zasoby by méla oslabovat oproti méné zeme s relativné niz§im tempem ristu
penézni zasoby.

3.3.1.4 Spekulace

Dulezitym faktorem, ktery ovliviluje devizové kurzy, jsou trzni ocekavani budoucich
devizovych kurzii. Devizovy trh stejné jako finanéni trhy reaguje na kazdou zpravu, ktera
muze mit vliv na budouci troven devizového kurzu. Objevi-li se napt. ukazatele o vétSim nez
o¢ekavaném riistu penézni zasoby v Ceské republice, mohou devizovi dealefi zaéit prodavat
CZK, nebot’ o&ekavaji rist miry inflace v CR a nasledny pokles hodnoty CZK. Proto plati, ze
pokud se za¢ne ocekavat, ze urcitd ména v budoucnosti oslabi, dojde k jejimu oslabeni
okamzité.

3.3.2 V dlouhém obdobi

V dlouhém obdobi (zejména nad 10 let) reaguji devizové kurzy piredevsim na rozdilny vyvoj
cen v prislusnych ekonomikach. Tento predpoklad je obsazen v jednoduchém a populdrnim
modelu, ktery se nazyva teorie parity kupni sily (dale teorie PPP). Teorie PPP jako teorie
devizového kurzu byva formulovana ve dvou zékladnich forméach.

3.3.2.1 Absolutni verze teorie PPP
Absolutni verze teorie PPP je déna tvrzenim, Ze devizovy kurz mezi dvéma ménami je
vyjadien jako pomér cenovych hladin:

E = P/P* (13)
E ... ménovy kurz
P ... domaci cenova hladina
p* ... zahrani¢ni cenovéa hladina
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3.3.2.2 Relativni verze teorie PPP

Relativni verze teorie PPP nesleduje absolutni hodnotu nominalniho kurzu, ale pouze jeji
relativni zménu za urCité obdobi. Vyjadiuje procentni zménu devizového kurzu, ktera
odpovida rozdilu zmén cenovych hladin za urcité obdobi:

e=m—m* (14)

e ... relativni zména devizového kurzu
7 ... znamena procentni miru inflace domaci ekonomiky

m* ... znamena procentni miru inflace zahrani¢ni ekonomiky

Vzorec tika, Ze ména zem¢ s relativné vyssi inflaci se v ¢ase znehodnocuje.

3.4 Systémy devizovych kurzii

U clenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu byl do 70. let 20. stoleti aplikovan
relativné jednotny systém. Poté se zacCali objevovat rozdilné systémy z divodu nerovnovahy
vn&jich vlivi a vnitinich faktord, jako je inflace & hospodaisky rast'®. Na nasledujicim
schéma (obr. 4) jsou tucné vyznaCeny systémy devizovych kurzli, se kterymi budeme
pracovat.

'8 *ERNOHORSKY, Jan. Zdklady financi. Str. 84
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Systémy devizovych kurzi

4 a

pruzné nepruzné
flexibilni fixni jednotné diferencované

v\ . N ]
»| - dle vymezeni ustfedniho kurzu

volny floating fizeny floating -k jedné narodni méng
- k nadnarodni ménée
- ke koSi mén

Obrizek 4: Systémy devizovych kurzi *°. . 3
- dle zmén ustfedniho kurzu
- s pravidelnymi zménami

- s neodvolatelnym ustfednim kurzem

- dle pasem oscilace
- bez pasem oscilace
- s zkymi pasmy oscilace
- se Sirokymi pasmy oscilace

3.4.1 Nepruzné devizové kurzy

S nepruznymi devizovymi kurzy se dnes mizeme setkat pouze v uzavienych ekonomikéch,
ktera je dnes pouze v malo rozvinutych zemich. Avsak ani jedna ze zemi Visegradské ctytky
do ni nepatii, tudiz tento systém nebudeme dale rozebirat.

3.4.2 Pruzné devizové kurzy

Tyto kurzy jsou vyuzivany v trznich ekonomikach, ktera se objevuje u vSech ekonomik
visegradskeé Ctyfky. DEli se na flexibilni a fixni, ale maloktera zemé& v soucasnosti uplatiiuje
zcela fixni kurzovy rezim, a i1 ty zemé¢, které tvrdi, ze maji zcela plovouci (flexibilni) kurz,
pouzivaji obcas nastroje k jeho ovlivnéni. Fixni a plovouci kurzy zlstavaji spisSe teoretickymi
extrémy.

1 DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezindrodni finance. Str. 294.
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3.4.2.1 Fixni kurz s fluktuacnim pasmem

Mnohé ze zemi, které povazuji fizeni ménového kurzu za jednu z hlavnich priorit, pouziva
jako svlij cil urcitou hodnotu nomindlniho kurzu, kterou nechava fluktuovat uvniti urcitého
pasma. Graficky prezentuje podstatu fixnich kurzi s fluktuaénimi pasmy a mozZnym
pfizpiisobenim (obr. 5). Zemé tedy stanovi urcitou centralni paritu, coz je rovnovazny kurz a
pak stanovi procentni odchylku, s jakou se kurz mize oscilovat od kurzové parity. Bretton-
woodsky ménovy systém pouzival fluktuacni pasmo £+ 1 %, poté se mény v zdsad¢ vazaly
k americkému dolaru ¢i ke kos$i mén. Evropsky ménovy systém po vétSinu své existence
pasmo + 2,25 % a v soudasnosti + 15 %. V Ceské republice bylo pasmo oscilace = 7.5 % od
unora 1996 do kvétna 1997. Skutecny kurz se pak pohybuje dle nabidky a poptavky uvnitt
pasma a je korigovan devizovymi intervencemi centralni narodni banky. Vyhodou tohoto
rezimu je to, ze centralni banka nemusi pii fixovani kurzu intervenovat permanentné, ale
pouze pii tendenci kurzu opustit pasmo. S rastem S$itky fluktua¢niho pasma ztraci rezim svou
fixni povahu a stava se spiSe rezimem plovoucimzo.

Obriazek 5: Fixni kurz s fluktuaénim pasmem.

devizovy |
rurs devalvace
? Ké/USD
centriini | [~~~ T TTTTTT
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Vétsina zemi, ktera pouziva fixni kurz, pouziva kurz s pravidelnymi zmeénami. Takové
uspofadani umoziuje autoritdim zménit centralni paritu devalvaci ¢i revalvaci pii potiebé
eliminovat deficit ¢i prebytek platebni bilance.

3.4.2.2 Fixni kurz s pravidelnymi zménami

Posuvné zavéseni (crawling peg, glinding peg) je kurzovy rezim, v némz autority udrzuji fixni
devizovy kurz, ale tuto troven v pravidelnych intervalech méni podle vyvoje inflace. Tento
rezim se objevoval u Polska ¢i Madarska v dobé vysoké inflace z divodu podpory
konkurenceschopnosti exportu. Drahu devizového kurzu v rezimu posuvného zavéSeni
naznacuje obr. 6.

20 FRAIT, Jan. Internet pro ekonomy. Predndska: Ménoveé kurzy. [Online]

20



Obrazek 6: Draha kurzu v posuvném zavé&eni. 2
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3.4.2.3 Flexibilni devizové kurzy

Mnoh¢é zemé& povazuji za vhodnéjsi nechat devizovy kurz ,,plavat™ a nechat devizovy kurz
vytvaiet pouze na interakci nabidky a poptavky. Takovému rezimu ziskame volny
floating. Mén¢ drasticky, zato vice oblibeny je fizeny floating, ktery funguje na stejném
principu stim rozdilem, Zze narodni banka svymi pfimymi a nepifimymi intervencemi
koriguje vyvoj kurzu pti velkych vykyvech. V rozsahu, v jakém se timto zptisobem podaii
omezit kratkodobé fluktuace bez naruseni dlouhodobého kurzového trendu, ziskdvaji tyto
zem¢ prospéch jak z fixovani kurzil, tak z flexibilniho pfizpisobovani nerovnovahy
platebni bilance.

2 FRAIT, Jan. Internet pro ekonomy. Predndska: Ménoveé kurzy. [Online]
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4. Analyza vyvoje mén Visegradské ¢tyrky

Nyni piechazime k vyuziti poznatkd z piedchozich kapitol, které budeme aplikovat v této
casti zabyvajici se vyvojem jednotlivych mén od roku 1993 a od roku 1999. VSechny grafy
kurzii s regresni pfimkou maji na ose x popisky, jejichz jednotkou jsou roky.které slouzi pro
lepsi orientaci. Ve skuteCnosti vSak proménna X vyjadiuje kvartdl. M&jme na paméti, Ze ve
vSech pfikladech od roku 1993 X = 0 ndlezi prvnimu kvartadlu vroce 1993 a ve vSech
ptikladech do 1999 x = 0 néleZi prvnimu kvartalu v roce 1999.

4.1 Ceska koruna (CZK)

4.1.1 Vyvoj

Od roku 1991 do roku 1997 byl v Ceské (Ceskoslovenské) republice aplikovan rezim
striktniho fixniho kurzu, ktery byl fixovan vii¢i koSi mén (65 % DEM a 35 % USD). Kdyz
jsme obdrzeli oficidlni pozvani do EU, zménil se fixni kurz na plovouci. Jde svym zpiisobem
0 pohyb z extrému do extrému. CZK zacala oslabovat z divodu zvysujiciho se deficitu
obchodni bilance, ktery vyvolal negativni ocekavani, a to jak u investort, tak i u obyvatelstva.
Tim se kurzovy rezim stal objektem spekulaci. V tomto roce byl obrat zahraniéniho obchodu
nejmensi od roku 1993 a po tomto Soku se kazdoro¢né zvysuje az dodnes.?

K 1. 1. 1999 CNB? stanovila kurz na 35,226 CZK/EUR. Na jaie roku 1999 prijala CNB
»Dlouhodobou ménovou strategii*“. V této strategii banka vyhlasila dlouhodoby cil pro inflaci
v roce 2005 ve vysi 3% + 1% pro celkovou inflaci, ¢ehoz docilila, a spolu se stoupajicim
obratem zahrani¢niho obchodu CZK wvii¢i euru pravidelné posilovala. Rychlost posilovani
v§ak neodpovidala fundamentalnim ukazatelim ekonomiky a z toho diivodu se CNB rozhodla
nekolikrat na trhu zasdhnout a to jak formou slovnich vyjadieni, tak i1 prostiednictvim
otevienych intervenci na devizovém trhu. Ve vysledku ale CZK pravidelné posilovala az do
roku 2009, a to i ptes trochu nejasné diivody v druhé poloviné roku 2007. Domnivame se, ze
to bylo zptisobeno nervozitou na finan¢nich trzich, kde investoti hledali bezpecny trh pro své
investice a CZK byla vhodna pro sviij stabilni vyvoj a dvojnasobny rust HDP nez ve
vyspélych zemich. Ten samy vyvoj mizeme zpozorovat i u PLN, ktery posiloval stejnym
meziroénim tempem 9-10 %**. V roce 2008 se kurz vyvijel ve viech zemich Visegradské
ctytky prakticky stejné — vSechny mény posilovaly diky riistu ekonomiky zavratnym tempem
az do cervence, kdy analytici zacali upozoriiovat na ohrozovani ekonomiky a kdy vznikla

22 iz http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=411p_strid=ECBA&p_lang=CS).
23 Ceska narodni banka

24 SKLENAR, Petr. Investujeme.cz. Koruna: Co stoji za prudkym posilovdnim? [Online].
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ekonomicka krize. V druhé poloviné téhoz roku kurz CZK i PLN oslabil z diivodu intervenci
narodnich bank, které snizili urokové sazby.?
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4.1.2 Regresni analyza

Zdroj dat pochazi ze stranek Ceské narodni banky”®. Kurzy, zaokrouhlené na dvé desetinna
Cisla, najdete v priloze ¢. 1.

% Viz http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm.

26\,
Viz www.cnb.cz.
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Obdrzeli jsme z Excelu 2007 tyto vysledky:

Grafkurzu s regresni primkou - CZK
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Yy =37,326 —0,149x

z ¢ehoz plyne, Zze kurz CZK v priméru posiloval o témér 0,15 K& kazdé ¢tvrtleti od roku

1993.

Graf normalnich pravdépodobnosti - CZK
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Z grafu normalnich pravdépodobnosti je vidét, ze velka vétSina hodnot standardnich
normalnich odchylek lezi pfiblizné na pfimce (vizualni metoda tlusté tuzky) a tedy mizeme
predpokladat pfiblizné normalni rozdé&leni pravddpodobnosti?’, coz je nutny piedpoklad testii
vyznamnosti regrese.

T-testem pro beta koeficient byla zjisténa p-hodnota.
p-hodnota = 0,006 * 10"

Nulovou hypotézu Hp : f=0 zamitneme na vSech hladinach vyznamnosti o > p-hodnota.
Vzhledem k tomu, Ze p-hodnota je velmi mala (0,006 * 10™ ), Ize uzaviit, Ze existuje
vyznamna linearni zavislost veli¢iny Y na X.

S.= (% -7, =585,885
i=1

Se = Z(Yi - )7i )2 = 277,345
i=1
S ,= 585,885+ 277,345 = 863,230

Sfez = i = 4’202

n-2

|* _ St _o 787

y

Index determinace je 0,6787, tedy 67,87 % z celkové variability je mozné vysvétlit
jednoduchym linearnim modelem.

4.1.2.1 Bazicky index
Ptevedenim na bazicky index (100% = 1/1993) ndm vysla linedrni pfimka:

Yy =1,082 —0,0043x

z ¢ehoz plyne, ze kurz CZK v priuméru posiloval o 0,43% kazdé ¢tvrtleti od roku 1993.
(Graf naleznete v kapitole 5.1.2).

St = Z(y| - 37i)2 = 0,492
i=1

7 MONTGOMERY, D. C. a RUNGER, G. C. Applied Statistics and Propability for Engineers.Str.221-224.
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Se :Z(Yi _yi)z =0,233
i=1
S ,= 0,492 +0,233=0,726

52, -->:
ez

= 0,004

|2=i = 0,6787

y

Index determinace je 0,6787, tedy 67,87 % z celkové variability je mozné vysvétlit
jednoduchym linearnim modelem. (Vysledek je logicky stejny jako v pfedchozim ptipadé,
jelikoZ jsme veli¢iny pfevedli na procenta. Pomér vysvétlitelnych a rezidualnich ctverct
zlstal nezménén.)

4.1.2.2 RA od 1/1999
Pro vérngjsi redlny vyvoj by bylo ale vhodné pouzit data od zavedeni eura. Pokud pouzijeme
bazicky index od 1/1999 (100% = 1/1999), dostaneme:

§ = 0,995 — 0,0074x

z ¢ehoz plyne, Ze kurz CZK posiluje v priméru o 0,74% kazdé ¢tvrtleti od roku 1999.
(Graf naleznete v kapitole 5.1.3).

Graf normalnich pravdépodobnosti - CZK od 1999
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Z grafu normalnich pravdépodobnosti je vidét, ze velkd vétSina hodnot standardnich
normalnich odchylek lezi pfiblizn€ na pfimce (vizudlni metoda tlusté tuzky) a tedy mtizeme
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predpokladat piiblizné normélni rozd&leni pravd&podobnosti rezidui®®, coZ je nutny
predpoklad testli vyznamnosti regrese. (Graf sice indikuje slabé negativni zeSikmeni, ale
vzhledem Kk Géelu nasi analyzy, velkému pocétu dat a slabé indikaci mizeme predpokladat
alesponi pfiblizné normalni rozdéleni.)

T-testem pro beta koeficient byla zjisténa p-hodnota.
p-hodnota = 0,002 * 10%

Nulovou hypotézu Hp : f=0 zamitneme na vSech hladinach vyznamnosti a > p-hodnota.
Vzhledem k tomu, Ze p-hodnota je velmi mala (0,002 *10%! ), lze uzaviit, Ze existuje
vyznamna linearni zavislost veli¢iny Y na X.

n

(yi - yi)2 = 0,387

S,

(yi - 9i )2 =0,034

v
I

S ,= 0,387+0,034 = 0,422

N
=—"-=0,001
Srez n—2

|° _ S _oe185
y

Index determinace je 0,9185, tedy 91,85 % z celkové variability je mozZné vysvétlit
jednoduchym linearnim modelem.

28 MONTGOMERY, D. C. a RUNGER, G. C. Applied Statistics and Propability for Engineers.Str.221-224.
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4.2 Slovenska koruna (SKK)

4.2.1 Vyvoj

Do roku 1998 byl na Slovensku fixni kurz (ko$ byl tvofen z 60 % z DEM a 40 % USD).
Pozorujeme drobné kolisani v pasmu + 7 % vici hlavnimu kurzu. V fijnu 1998 se stejné jako
v Ceské republice preslo na kurz plovouci, jelikoz Slovenska narodni banka dale nebyla
schopna branit ménu proti znehodnocovani, které vedlo ke snizeni devizovych rezerv a
naslednému zhodnoceni v kvétnu 1999. Téhoz roku jesté narodni banka intervenovala, aby
zhodnoceni SKK ptibrzdila.

V listopadu 2005 byla centralni parita vici euru stanovena na 38.46 SKK/EUR, jelikoz
Slovenska republika chtéla pocatkem roku 2009 zavést euro a pravé k tomu muselo spliiovat
konvergencni maastrichtska kritéria, které mimo jiné obsahuji 1 bezproblémovou dvouletou
ucast v systému sménnych kurzi ERM I, pficemz se kurz mény k euru nesmi odchylit od
stanovené centralni parity o vice nez 15 % na obé& strany. Poté ale SKK zacala mohutné
posilovat z divodu prudkého rustu ekonomiky o 8,3%, prilivu zahrani¢nich investic diky
automobilkdam Kia a PSA a vyssich urokovych sazeb (4.75 %)?°. Nasledkem této ekonomické
situace, dne 19. 3. 2007, Slovenska centralni banka poZddala o zménu centralni parity na
35,4424 SKK/EUR (48,5 %), coz byl jasny impuls pro investory, ze Slovenska narodni banka
predpoklada dalsi posilovani a proto pomoci dalSich investic a nizké inflace se pii pfechodu
na euro 1. 1. 2009 konverzni kurz dostal az na spodni hranici fluktuacniho pasma 30.126
SKK/EUR. Toto posilovani bylo koncem roku 2008 inverzni viici CZK, HUF 1 PLN, jelikoz
Slovensko chtélo dosahnout co nejnizsiho konverzniho kurzu.

SKK/EUR (ECU)
50
45
g > ——
; 30
oo P
g 20
15 kurz SKK
10
5
0
D oo™ e AN DO DDA DD NS LN DO
I e e e v I s P I T S A ST S PR S PN R A N M)
SRS MRS AR RS RN RO SR S S S S S S S S
Roky

2 HATLAPATKA, Marek. Cyrrus. Prudké posileni slovenské koruny a jeho ceské souvislosti. [Online]
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4.2.2 Regresni analyza

Zdroj dat pochézi ze Slovenské narodni banky. Kurzy, zaokrouhlené na dvé desetinna &isla,

najdete v pfiloze ¢. 1.

Obdrzeli jsme z Excelu 2007 tyto vysledky:

Grafkurzu s regresni primkou - SKK
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z ¢ehoz plyne, Ze kurz SKK v priméru posiloval o vice nez 0,05 Sk kazdé ctvrtleti od

roku 1993.

30,
Viz www.nbs.sk.
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Graf normalnich pravdépodobnosti - SKK

Zj
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Z grafu normalnich pravdépodobnosti je vidét, ze velka vétSina hodnot standardnich
normalnich odchylek lezi pfiblizné na pfimce (vizualni metoda tlusté tuzky) a tedy mizeme
predpokladat piiblizné normélni rozd&leni pravd&podobnosti rezidui®*, coZ je nutny
predpoklad testi vyznamnosti regrese. (N&kolik malo odchylenych hodnot na zacatku a na
konci indikuji mensi pravdépodobnosti nez normalni, ale vzhledem k jejich poc¢tu vliv pro test
vyznamnosti 1ze zanedbat.)

T-testem pro beta koeficient byla zjisténa p-hodnota.

p-hodnota = 0,0268

Nulovou hypotézu Hp : f=0 zamitneme na vSech hladinach vyznamnosti a > p-hodnota.
Vzhledem k tomu, Zze p-hodnota je mala (0,0268), 1ze uzaviit, ze existuje linearni zavislost
veli¢iny Y na X.

St = Z(y| - yi)2 = 63,350
i=1

S.= Z:(yi —¥,)? =776,814
i=1
S = 63,350 + 776,814 = 840,164

: S,

= =12,330
Srez n—2

3 MONTGOMERY, D. C. a RUNGER, G. C. Applied Statistics and Propability for Engineers.Str.221-224.
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-2
S,

Index determinace je 0,075, tedy 7,5 % z celkové variability je mozné vysvétlit
jednoduchym linearnim modelem.

=0,075

4.2.2.1 Bazicky index
Prevedenim na bazicky index (100% = 1/1993) ndm vysla linearni ptimka:

¢ =1,173—0,001x

z ¢ehoz plyne, ze kurz SKK v priméru posiloval o 0,1% kazdé ctvrtleti od roku 1993.
(Graf naleznete v kapitole 5.1.2).

S.= 205 -7 =0053

Se = Z(Yi - 37i)2 = 0,649
i=1
Sy =0,492+0,233=0,702

. _S.

= ,010
S ree

N

2

| _St_q075
S,

4.2.2.2 RA od 1/1999
Pro vérngjsi redlny vyvoj by bylo ale vhodné pouzit data od zavedeni eura. Pokud pouzijeme
bazicky index od 1/1999 (100% = 1/1999), dostaneme:

¢ =1,071— 0,008x

z ¢ehoz plyne, ze kurz SKK posiluje v priméru o 0,8% kazdé ¢tvrtleti od roku 1999.
(Graf naleznete v kapitole 5.1.3).
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Graf normalnich pravdépodobnosti - SKK od 1999
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Z grafu normalnich pravdépodobnosti je vidét, Ze velk4d vétSina hodnot standardnich
normalnich odchylek lezi pfibliZzn€ na pfimce (vizudlni metoda tlusté tuzky) a tedy miizeme
predpokladat priblizn€ normalni rozdéleni pravdépodobnosti rezidui, coZ je nutny predpoklad
test vyznamnosti regrese. (Je zde sice naznak lehkého negativniho zeSikmeni a mensich
koncovych pravdépodobnosti, ale vzhledem k tomu, Ze jen velmi velké odchyleni od linearity
by mélo byt interpretovano jako silnd indikace nenormality, mizeme piedpokladat alespoil
pFibliznou normalitu.)*

T-testem pro beta koeficient byla zjisténa p-hodnota.

p-hodnota = 0,001 * 107

Nulovou hypotézu Hp : f=0 zamitneme na vSech hladinach vyznamnosti a > p-hodnota.
Vzhledem k tomu, e p-hodnota je velmi mald (0,001 *107%° ), Ize uzaviit, Ze existuje
vyznamna linearni zavislost veli¢iny Y na X.

S.=X(5 -7 =0358

S, =3 (y, - 9,)? =0,048

S ,= 0,387 +0,034 = 0,406

2 S
— Ye _0001
Srez n—2

3 MONTGOMERY, D. C. a RUNGER, G. C. Applied Statistics and Propability for Engineers.Str.221-224.
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7=

y

=0,8811

Index determinace je 0,8811, tedy 88,11% z celkové variability je moZné vysvétlit
jednoduchym linearnim modelem.
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4.3 Polsky zloty (PLN)

4.3.1 Vyvoj

Zatimco Ceské4 a Slovenska republika vsadily na nemé&nny nominalni kurz, Polsko s klidem
svou ménu téméf plynule nominalné znehodnocovalo. Zvolilo si cestu posuvného zavéSeni
(crawling peg). I kdyz makroekonomicky vyvoj nebyl zdaleka bez problémt, jevi se mnohem
plynulejim a stabiln&jsim nez v Ceské republice. Zmény centralni parity byly provadény na
denni bazi a presny zplisob upravy byl tajny. Mira mési¢ni devalvace byla od zaii 1998
stanovena na 0,5 % mési¢né. Od 23. 2. 1998 se kurz PLN smél pohybovat v pdsmu o Sifce +
10 % kolem centralni parity. V dubnu roku 2000 Polsko ptikrocilo k systému volného
floatingu. Oslabovani kurzu zlotého v letech 2001 — 2003 je vysvétleno ve zpravé komise
zroku 2003, kde je uvedeno, ze k pozorovatelné ztrat¢ hodnoty zlotého bylo pfistupovano
zamérné z ditvodu podpory polského exportniho hospodaistvi®®. Prudky nardst v druhé
poloviné roku 2008 byl ovlivnén intervencemi narodni banky, ktera snizila irokové sazby.

PLN / EUR (ECU)

PLN/ EUR
N w

- e LIz PLN

33 pOSPISIL, 0. a PESEK, A. Analyza vyvoje devizového kurzu K& po 1. 5. 2004.
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4.3.2 Regresni analyza

Zdroj dat pochazi z Polské narodni banky®. Kurzy, zaokrouhlené na dvé desetinna ¢&isla,
najdete v pfiloze ¢. 1.

Obdrzeli jsme z Excelu 2007 tyto vysledky:

Grafkurzu s regresni primkou - PLN
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Yy =3,013+0,020x

z ¢ehoz plyne, ze kurz PLN v priméru oslaboval o témér 0,02 zloty kazdé ¢tvrtleti od
roku 1993.

Graf normalnich pravdépodobnosti - PLN
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Z grafu normalnich pravdépodobnosti je vidét, ze velka vétSina hodnot standardnich
normalnich odchylek lezi pfiblizné na pfimce (vizualni metoda tlusté tuzky) a tedy mizeme
predpokladat priblizné normélni rozd&leni pravd&podobnosti rezidui®®, coZ je nutny
predpoklad testii vyznamnosti regrese.

T-testem pro beta koeficient byla zjisténa p-hodnota.
p-hodnota = 0,002 * 10°°

Nulovou hypotézu Hp : f=0 zamitneme na vSech hladinach vyznamnosti o > p-hodnota.
Vzhledem k tomu, ze p-hodnota je mala (0,0268), 1ze uzaviit, Ze existuje vyznamna linearni
zavislost veli¢iny Y na X.

St = Z(y| - yi)2 =10,884
i=1

S.=> (v, - ¥,)? =14,919
i=1

S ,= 10,884 +14,919 = 25,803

|2=i=o,4218

y

Index determinace je 0,4218, tedy 42,18 % z celkové variability je moZné vysvétlit
jednoduchym linearnim modelem.

4.3.2.1 Bazicky index
Pievedenim na bazicky index (100% = 1/1993) ndm vysla linedrni ptimka:

Yy =1,558 + 0,0105x

z ¢ehoz plyne, ze kurz PLN v priméru oslaboval o 1,05% kazdé ctvrtleti od roku 1993.
(Graf naleznete v kapitole 5.2.2).

S, =~ =2910

3 MONTGOMERY, D. C. a RUNGER, G. C. Applied Statistics and Propability for Engineers.Str.221-224.
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S.=> (v, - 9,)? =3,989
i=1
S, =2,910+3,989 = 6,900

S,

| =2t =04218

y

Index determinace je 0,4218, tedy 42,18 % z celkové variability je mozné vysvétlit
jednoduchym linearnim modelem. (Vysledek je logicky stejny jako v piredchozim piipade,
jelikoz jsme veli¢iny pfevedli na procenta. Pomér vysvétlitelnych a rezidualnich ¢tverct
zlstal nezménén.)

4.3.2.2 RA od 1/1999
Pro vérn¢jsi realny vyvoj by bylo vhodné pouzit data od zavedeni eura. Pokud pouzijeme
bazicky index od 1/1999 (100% = 1/1999), dostaneme:

y = 0,972 —0,0008x

z ¢ehoz plyne, ze kurz PLN posiluje v priméru o 0,08% kazdé c¢tvrtleti od roku 1999.
(Graf naleznete v kapitole 5.2.3).

Graf normalnich pravdépodobnosti - PLN od 1999
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Z grafu normalnich pravdépodobnosti je nyni vidét, Ze hodnoty pravdépodobnosti lezi
priblizn¢ na ptimce (vizualni metoda tlusté tuzky) a tedy mlizeme piedpokladat normalni
rozdéleni pravdépodobnosti rezidui, coz je nutny predpoklad u testli vyznamnosti regrese.

T-testem pro beta koeficient byla zjisténa p-hodnota.

p-hodnota = 0,410405323

Nulovou hypotézu Hp : f=0 nezamitneme na hladiné vyznamnosti a=0,05. Z toho vyplyva, ze
neexistuje vyznamna linearni zavislost veliciny Y na X a lze tedy uzavfit, ze zmény kurzu
polské mény od roku 1999 nemaji Zadny vyznamny dlouhodoby trend posilovani ¢i
oslabovani.

4.4 Mad’arsky forint (HUF)

4.4.1 Vyvoj

Mad’arsko, stejné jako Polsko, zvolilo cestu crawling peg. Mési¢ni devalvace cinila 1,2 % od
1.1.1996 do 31.3.1997,1,1 % od 1. 4.1997, 1,0 od 15. 8.1997,0,9 % od 1. 1. 1998 a 0,8 %
od 15. 6. 1998. Poté Mad’arsko dobrovoln¢ dodrzovalo fluktua¢ni pasmo + 15 % pro pohyb
své meény vuci stanovenému strednimu kurzu, ktery byl od 4. 5. 2001 do 4.6.2003 276,1
HUF/EUR a od 5. 6. 2003 do 25. 2. 2008 byl 282,36 HUF/EUR®, tzn. znehodnoceni o 2,26
%, coz bylo spole¢né rozhodnuti centralni banky a vlady (BP D14 399). Z dat ov§em mizeme
vycist, ze kurz byl silné¢ podhodnocen a pohyboval se na dolni hranici fluktua¢niho pasma,
pfiblizné okolo 250 HUF/EUR. Madarsko mohlo zménit kurzovni rezim ¢i provést revalvaci
parity, ale ekonomické fundamenty nebyli pfili$ pozitivni, takze by k zhodnoceni mény stejné
pravdépodobné nedoslo. Navic Mad’arsko mélo a ma v zdjmu podporovat exportéry, kterym
slaby kurz HUF vyhovuje®’.

36 FRAIT, Jan. Internet pro ekonomy. Pfedndska: Ménové kurzy. [Online]. Str 33.

37 PLISCHKE, Simona Ely. penize.cz. Slovenskd koruna nabrala dech. Co to znamend pro Slovensko, Cesko a Madarsko?
[Online]
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4.4.2 Regresni analyza

Zdroj dat pochazi z Narodni banky Madarska®®. Kurzy, zaokrouhlené na dvé desetinn &isla,

najdete v piiloze ¢. 1.

Obdrzeli jsme z Excelu 2007 tyto vysledky:
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38,
Viz www.mnb.hu.
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z ¢ehoz plyne, Zze kurz HUF v primeéru oslaboval o témér 2,04 forinta kazdé ctvrtleti od
roku 1993.

Graf normalnich pravdépodobnosti - HUF

Q

Zj

i
w

residua

Z grafu normalnich pravdépodobnosti je vidét, ze velka vétSina hodnot standardnich
normalnich odchylek lezi pfiblizné€ na pfimce. Odchyleni od linearity na za¢atku pod pfimku a

na konci nad piimku indikuje mensi okrajové pravdépodobnosti vzhledem k normélnimu

rozdéleni.*

T-testem pro beta koeficient byla zjisténa p-hodnota.
p-hodnota = 0,007 * 10

Nulovou hypotézu Hp : f=0 zamitneme na vSech hladinach vyznamnosti a > p-hodnota.
Vzhledem k tomu, Ze p-hodnota je velmi mala (0,001 *10™° ), lze uzaviit, Ze existuje
vyznamna linearni zavislost veli¢iny Y na X.

S,=>.(y; —V,)?=108828
i=1

S.=>(y, - ¥,)? =57473,5
i=1

S ,= 108828 +57473,5=166301,5

3 MONTGOMERY, D. C. a RUNGER, G. C. Applied Statistics and Propability for Engineers.Str.221-224.
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Index determinace je 0,6544, tedy 65,44 % z celkové variability je moZné vysvétlit
jednoduchym linearnim modelem.

4.4.2.1 Bazicky index
Ptevedenim na bazicky index (100% = 1/1993) ndm vysla linedrni pfimka:

vy =1,523+ 0,02x

z ¢ehoz plyne, ze kurz HUF v priméru oslaboval o 2% kazdé ¢tvrtleti od roku 1993.
(Graf naleznete v kapitole 5.2.2).

St = Z(fﬁ - 37i)2 =10,339
i=1

S.= Z(yi —9,)? =5,46
=
S ,= 10,339 +5,46 =15,799

2 S
==t -0,082
Srez n—2

S,

| ° =2t =0,6544

y

Index determinace je 0,6544, tedy 65,44 % z celkové variability je moZné vysvétlit
jednoduchym linearnim modelem. (Vysledek je logicky stejny jako v predchozim piipadé,
jelikoz jsme veli¢iny pievedli na procenta. Pomér vysvétlitelnych a rezidualnich Ctverca
zlstal nezménén.)

4.4.2.2 RA od 1/1999
Pro vérnéjsi realny vyvoj by bylo ale vhodné pouzit data od zavedeni eura. Pokud pouzijeme
bazicky index od 1/1999 (100% = 1/1999), dostaneme:

§ = 0,989 + 0,001x
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z ¢ehoz plyne, Zze kurz PLN oslabuje v priméru o 0,1% kazdé étvrtleti od roku 1999.
(Graf naleznete v kapitole 5.2.3).

Graf normalnich pravdépodobnosti - HUF od 1999

A
4

3
/
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Z grafu normalnich pravdépodobnosti je vidét, ze velka vétSina hodnot standardnich
normalnich odchylek lezi pfiblizn€ na ptimce (vizualni metoda tlusté tuzky) a tedy mizeme
predpokladat priblizné normalni rozdéleni pravdépodobnosti rezidui, coz je nutny piredpoklad
testil vyznamnosti regrese. (Je zde sice naznak zesikmeni®, ale vzhledem k tomu, Ze jen velmi
velké odchyleni od linearity by mélo byt interpretovano jako silna indikace nenormality,
mizeme predpokladat alespoti pfibliznou normalitu.)**

T-testem pro beta koeficient byla zjisténa p-hodnota
p-hodnota = 0,05183943

Nulovou hypotézu Hp : f=0 nezamitneme na hladin€ vyznamnosti 0=0,05. Z toho vyplyva, Ze
neexistuje vyznamna linearni zavislost veli¢iny Y na X a lze tedy uzavfit, Ze zmény kurzu
mad’arské mény od roku 1999 nemaji Zadny vyznamny dlouhodoby trend posilovani ¢i
oslabovani.

* A distribution with positive skew (MONTGOMERY, D. C. a RUNGER, G. C. Applied Statistics and Propability for
Engineers.Str. 224.)

i MONTGOMERY, D. C. a RUNGER, G. C. Applied Statistics and Propability for Engineers.Str.221-224.
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5 Test rovnobéznosti dvou regresnich primek

V této kapitole se budeme zabyvat vzdy porovnavanim dvou kurzii mén viici euru, které maji
podobny vyvoj, abychom zjistili, zda sila posilovani ¢i oslabovani téchto mén se vyznamné
lis$i. Mény porovname od roku 1993 a poté od zavedeni eura v roce 1999. Uvidime, zda
dojdeme ke stejnym zavérim. K porovnani posilovani ¢i oslabovani mén pouZijeme test
rovnobéznosti a dle vyznamnosti uré¢ime silu posilovani ¢i oslabovani. Testujeme na hladiné
vyznamnosti a = 0,05.

Testujeme nulovou hypotézu Hp : 1 = B2 proti alternativni hypotéze H; : B1 # B2

Testovaci kritérium pro test rovnobéznosti dvou regresnich pfimek ma tvar:
T (b, —b,)\/n, +n, -4

1 1
[(nl_z)slzr+(n2_2)822r] sz _n.x2 +ZX2 %2
i T 2i 272

Za predpokladu platnosti hypotézy Ho mad ndhodnd velicina T Studentovo rozdéleni
pravdépodobnosti sn; + Ny — 4 stupni volnosti. Kritickd oblast je podmnozina hodnot

testovaciho kritéria, pro kterou plati: W = {T : |T| >4, o, a }

5.1 CZK/EUR, SKK/EUR

5.1.1 Vyvoj

Po rozdéleni Ceskoslovenska 1. 1. 1993 se kurz CZK a SKK poméFoval 1:1, aviak brzy se
tento kurz shledal neudrzitelnym a uz v €ervnu téhoZ roku SKK oslabila oproti CZK o 10 %.
Co se vzajemné komparace tyce, v 1ét¢ roku 2005 se kurz CZK dostal na nejsilnéjSi postoj
vici SKK , coz byl kurz az 1,5 SKK/CZK. SKK byla silnéjsi pouze na okamzik v kvétnu roku
1997, kdy bylo zrugeno fluktuaéni pasmo v Ceské republice. Rok poté bylo fluktuaéni pasmo
zruseno i na Slovensku z divodu devalvac¢nich tlakt. V letech 1999 — 2000 Slovenska narodni
banka intervenovala proti apretaci kurzu®.

42 ETK. Tiscali.cz. Ceskd a slovenskd koruna plati jiZ deset let. [Online]
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5.1.2 Testovani rovnobéznosti 1/1993 — 1/2010

- [ (-0,007392 —(~0,0079035 ) |/68+65—4

[(68—2)*0,003535 + (65— 2)*0,010314] 1 1
26197 22880

T -0,002816*11,357816
0,939759*0,009048

T =-3,7613
W = {T : |— 3,7613| > to,os;eauas—4}

W = {T :|-37613 >~1979|

BI - CZK/EUR, SKK/EUR

~ 14
fa? -----
3 12 LT TP
= 1 N .--:...:o ””0’00& -
| S ZIiaaasasts s e M ve®e,,  "me
g Fy S i 00'.“’0. .
S 08 L T s—lin.trend - SKK
v
< 06 lin.trend - CZK
&, 04 + BI-CZK
=
5 0,2 = BlI-SKK
m 0 T T T T T T T T T T T T T T T T

Do H o N DO DN S b AN DD

M v e e e I e I I M M S M A S P S MR SN

N R RDTRDTRDT RDT RDT AR AR AR AR AR AR AT AT DT AP

Roky

Oboustranny test jsme zamitli na hladin€ vyznamnosti a = 0,05. Tim vyplyva, ze jednostranny
test zamitneme na hlading a/2 (0,025). Na hlading /2 miZeme tedy tvrdit, ze Ceské4 koruna
posilovala vyznamné rychleji nez Slovenské koruna.

Domnivam se, Ze hlavnimi ditvody bylo poméfeni kurzu 1 : 1 a horsi ekonomicka situace na
Slovensku po rozdéleni Ceskoslovenska a zruSeni fluktuacniho pdsma o rok pozdéji nez
v Ceské republice.
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5.1.3 Testovani rovnobéznosti 1/1999 — 1/2010

[ (-0,007392 - (-0,0079035 ) |44 +41-4

T =
[(44 —2)*0,000818 + (41 —2)* 0,00124] L + L
7095 5740
B 0,000511*9
0,287627*0,0177527
T =0,90126

W = {T :]0,90126] >ty ge.44.41.4 |

W ={T :|0,90126| >~1,999}

BI - CZK/EUR, SKK/EUR
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1l 0’8 * & 00.... e ——
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~ 0,6
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lin.trend - CZK

e |in.trend - SKK

Hodnota padla do oblasti ptipustnych hodnot, proto hypotézu o rovnobéznosti piimek
nezamitame. Stejny vyvoj CZK a SKK zptsobil podobny vyvoj ekonomiky a také mySleni

velkych hract na devizovém trhu, ktefi nakupuji CZK a SKK casto spolecné.
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5.2 PLN/EUR, HUF/EUR

5.2.1 Vyvoj

Polsko a Mad’arsko pouzivali posuvné zavésSeni jiz n¢kolik let pomérné uspésné, 1 kdyZ ani
tento rezim nezabranil vyraznym vykyvim realného kurzu. V Madarsku HUF devalvoval
rovnéz denné jako PLN v Polsku.

Reverzni vyvoj mén v druhé poloviné roku 2007 byl zpiisoben stabilnéj§im vyvojem a
divéryhodnou ménovou politikou Polska, kdy investofi v dobé krize investovali do PLN a
CZK, nikoliv viak do HUF*®. Obecné mizeme tvrdit, ze divodem $patného vyvoje
devizového kurzu HUF v porovnani s PLN od zavedeni eura v roce 1999 je neumérn¢ velky
dluh Mad’arska, které neni schopno tento dluh splacet a v dob¢é finan¢ni krize 2008/2009 se

stala nejpostizendjsi zemi ve sttedoevropském regionu®.

5.2.2 Testovani rovnobéznosti 1/1993 — 1/2010

T (0,010540-0,019865)/68 + 68 — 4

[(68—2)*0,060445 + (68 — 2) *0,082726 1 1
26197 26197

T 0,009325*11,489125
3,073975*0,008737

T =-3,9891

W = {T Z‘-3,9891‘ > t0,05;68+68—4}

W = {T :|-3,9891 >~ 1978}

43 SKLENAR, Petr. Investujeme.cz. Koruna: Co stoji za prudkym posilovdnim? [Online]

a“ HORACEK, Filip. iDNES. Ménovy fond schvdlil 15,7 miliardy dolarti na pomoc Madarsku. [Online]
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BI - PLN/EUR, HUF/EUR
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Oboustranny test jsme zamitli na hladiné vyznamnosti a = 0,05. Tim vyplyva, Ze jednostranny
test zamitneme na hladiné o/2 (0,025). Na hladin€ o/2 mizeme tedy tvrdit, ze HUF oslaboval
vyznamn¢ rychleji nez PLN.

Ackoliv obé mény systematicky oslabovali z divodu pouzivani posuvného zavéSeni
v minulém desetileti, kurz HUF se i poté drzel na velice slabé urovni z diivodu nevyrovnané

ekonomiky a politického zaméru podpofit madarské exportéry. Polska vlada intervenovala
méng.
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5.2.3 Testovani rovnobéZnosti 1/1999 — 1/2010

Vhledem k tomu, Ze u PLN a HUF od roku 1999 je p = 0 (viz kapitola 5.3.2.2 a 5.4.2.2), tak
neexistuje vyznamna linedrni zavislost. Vyvoj mén z hlediska linedrniho pohledu je stejny.
Zmény jsou pouze oscila¢niho ¢i nahodného charakteru.

BI - PLN/EUR, HUF/EUR
1,4

1,2

1/1999
[ |
[ |

1 B b e eyt e

0,8

e |in.trend - PLN
0,6

= |in.trend - HUF

04 Bl - PLN

Bazicky index (100

0,2 = Bl-HUF

Vroce 1999 byla v Mad’arsku provedena zména systému devizového kurzu z posuvného
zavéseni (fixni kurz s pravidelnymi zménami) na plovouci s centralni paritou, kterd byla siln¢
podhodnocena. Tim si HUF vybudoval dostatecny polstar pro slabou, zadluzenou ekonomiku.
Muzeme vidét, ze neexistuyje zadny dlouhodoby vyznamny linedrni trend.
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ZAavér

Mtzeme si povSimnout, ze vSechny piiklady maji pfiblizn€é normdalni rozdéleni
pravdépodobnosti, coz je nutny predpoklad u testl vyznamnosti regrese. Jelikoz jsme se
spokojili pouze s vizualni metodou tlusté tuzky, je mozné, ze pii aplikaci jiné, presnéjsi
metody bychom dospéli k jinému zavéru, ale podrobné zkoumani normality neni predmétem
této bakalatské prace.

Na druhou stranu u vSech testli se ndm nevyskytuje vyznamna linearni zavislost. Zjistili jsme,
ze PLN ani HUF od zavedeni eura nemaji zddny vyznamny dlouhodoby trend posilovani ¢i
oslabovani z divodu zavedeni rezimu plovouciho kurzu s centralni paritou, podhodnoceni
mény a podpory exportérii. Uplné jiny vyvoj zaznamenala druhd dvojice pozorovanych mén —
CZK a SKK. Ob¢ mény od zavedeni eura posilovali diky pozitivhimu vyvoji ekonomiky a
pouze malému zasahovani centralnich narodnich bank do vyvoje devizového kurzu.

V situaci od rozdéleni Ceskoslovenska je trend jedté vice jednoznaény. Zatimco CZK a SKK
posilovaly kazdé ctvrtleti o desetiny procenta, PLN a HUF z diivodu uzivani rezimu crawling
peg, hlavné pred rokem 1999, vyznamné oslabovaly. PLN v priméru o vice nez jedno
procento a HUF dokonce dvé procenta.

Praveé z diivodu zvoleni odlisnych kurzovych rezimt v dalsi kapitole (test rovnob&éznosti) jsme
spolu porovnavali podobné vyvoje devizovych kurzii a zkoumali jsme jejich rovnobéznost.
Kdyz se podivame na situaci v kapitole 5.1.2, domnivam se, ze kdyby kurz nebyl po rozdéleni
Ceskoslovenska stanoven jedna ku jedné, pravdépodobné by vysledek testu rovnobéznosti
spadl do oblasti piipustnych hodnot a nemohli bychom vyloucit rovnobéznost téchto dvou
regresnich pfimek. Vzajemny kurz obou mén byl v dob¢€ zavedeni eura jiz vytvoien prevazné
trhem, tudiz v kapitole 5.1.3 mizeme pozorovat podobny trend a vysledek testu padl do
oblasti pfipustnych hodnot — tedy nemiizeme vyloucit rovnobéZnost regresnich piimek. Co se
ty¢e komparace trendd PLN a HUF od roku 1993, miZeme vysledovat prudké oslabovani
HUF piedevsim v prvni poloving, ktera je pii¢inou padnuti vysledku testu rovnobéznosti dvou
regresnich pfimek do kritické oblasti a tudiz mizeme vyloucit rovnobéznost téchto regresnich
primek. Situaci od zavedeni eura nemizeme spocitat testem rovnobéznosti, jelikoz zmény
Vv devizovych kurzech maji pouze oscilacni ¢i nahodny charakter a neni zde splnéna podminka
vyznamnosti linearniho trendu. Z grafu vSak mtzeme vidét, ze PLN a HUF méli od roku
1999 trend podobny z ditvodu podobného ekonomického vyvoje.
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Piilohy

Priloha €. 1 — Devizové kurzy

kvartal
1/1993
5/1993
7/1993
10/1993
1/1994
4/1994
7/1994
10/1994
1/1995
4/1995
7/1995
10/1995
1/1996
4/1996
7/1996
10/1996
1/1997
4/1997
7/1997
10/1997
1/1998
4/1998
7/1998
10/1998
1/1999
4/1999

1,93
2,04
2,15
2,35
2,45
2,61
2,79
2,93
3,06
3,13
3,15
3,20
3,20
3,30
3,46
3,55
3,53
3,62
3,75
3,92
3,82
3,79
3,97
411
4,21
4,19

PLN/EUR CZK/EUR

34,18
34,52
33,71
33,59
33,72
34,06
34,38
34,19
34,11
34,45
34,35
34,01
34,20
34,43
33,44
34,02
33,41
36,67
36,85
38,69
36,95
36,71
35,39
35,34
37,99
37,15

SKK/EUR

34,58
34,88
37,07
37,31
37,21
37,60
38,41
38,45
38,28
38,61
38,69
38,19
37,71
38,10
38,58
39,24
38,38
38,07
37,53
38,13
38,27
38,20
39,18
42,73
43,40
45,39

HUF / EUR

102,60
106,83
108,36
112,82
114,98
119,68
127,46
135,17
142,43
162,73
169,92
175,81
180,93
186,92
195,16
201,97
202,31
207,50
212,91
222,25
226,38
235,08
245,96
256,18
252,60
250,89
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7/1999
10/1999
1/2000
4/2000
7/2000
10/2000
1/2001
4/2001
7/2001
10/2001
1/2002
4/2002
712002
10/2002
1/2003
4/2003
712003
10/2003
1/2004
4/2004
712004
10/2004
1/2005
4/2005
712005
10/2005
1/2006
4/2006
712006
10/2006
1/2007
4/2007
712007

417
4,34
4,07
4,08
3,98
3,92
3,78
3,49
3,76
3,66
3,62
3,72
4,08
4,00
4,19
4,35
4,42
4,62
4,78
4,69
4,42
4,24
4,03
413
4,02
3,91
3,83
3,95
3,95
3,85
3,89
3,80
3,79

36,36
36,05
35,59
36,02
35,43
34,82
34,60
33,98
34,19
32,59
31,39
30,30
30,19
31,19
31,76
31,41
32,35
32,31
32,98
31,61
31,60
30,65
29,78
30,03
29,31
28,97
28,65
28,39
28,38
27,78
28,06
28,55
27,57

44,46
43,15
42,08
42,22
42,68
43,38
43,71
43,16
43,09
43,28
42,23
43,03
43,78
41,72
41,79
41,22
41,75
41,18
40,56
40,07
40,02
39,48
38,30
38,93
38,71
38,49
37,45
37,68
37,85
35,89
34,35
33,74
33,58

253,63
255,45
256,27
258,93
261,24
264,13
265,71
258,61
250,64
253,01
244,75
243,61
244,79
239,52
242,88
250,59
260,68
260,86
259,50
251,52
249,11
246,42
244,80
251,28
246,06
251,59
254,74
266,69
274,81
260,28
254,30
247,88
251,03
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10/2007
1/2008
4/2008
7/2008

10/2008
1/2009
4/2009
712009

10/2009

3,65
3,57
3,41
3,31
3,76
4,50
4,45
4,19
4,18

26,30
25,22
24,31
24,50
26,11
27,23
26,55
25,35
26,08

33,42
33,05
31,37
30,32
30,35
30,13

252,21
259,35
247,48
236,50
258,22
292,82
286,64
269,95
271,80
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