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1. UVOD

Vyvoj ménového kurzu ovliviiuje mnoho faktorti. Jednim z nich je urokovy
diferencial vyvolavajici mezindrodni pohyb kapitalu. Tento jev popisuje teorie parity
urokové miry, jez slouzi k vysvétleni kratkodobych zmén ménového kurzu. Cilem této
diplomové prace je ovéfit na empirickych datech vybranych zemi platnost této teorie

pfi zanedbani ostatnich vlivil.

Prvni casti této prace je literarni resSerSe, ktera se zabyva problematikou
devizového trhu, meénového kurzu jako takového, jeho kotacemi, vyznamem
v ekonomice, dile mezinarodnim Fisherovym efektem a nakonec paritou urokové miry,
ktera je Clenéna na krytou a nekrytou formu. Na ni navazuje metodika, jejiz obsahem

jsou vzorce a postupy pouzité ke splnéni cile.

Nejdulezitéjsi je prakticka cast, kterd se nejprve zabyva obecnym predstavenim
vybranych zemi (Ceska republika, Polska republika, Mad’arsko, Chorvatska republika
a Rumunsko) z pohledu vyznamnych makroekonomickych ukazatelli a také zachycuje
vyvoj ménového kurzu a trokovych mér v jednotlivych zemich. Nasledné se prace
zaméfuje na verifikaci nekryté urokové parity pomoci grafické analyzy, regresni
analyzy a testovani hypotéz. Posledni kapitoly zachycuji rozdily vysledkd mezi

vybranymi zemémi a diivody selhani nekryté urokové parity.

Seznam pouzitych zkratek:

CNB - Cesk4 narodni banka

ECB - Evropska centralni banka (European Central Bank)
EU - Evropska unie

NBP - Narodni banka Polska (Narodowy Bank Polski)
MNB - Mad’arska narodni banka (Magyar Nemzeti Bank)
HNB - Chorvatska narodni banka (Hrvatska narodna banka)

BNR - Narodni banka Rumunska (Banca Nationald a Romaniei)



2. LITERARNI RESERSE

2.1 Trh cizich mén - valutovy a devizovy

Trhy, kde se obchoduje s cizimi ménami, lze c¢lenit z hlediska druhu

obchodovanych pen€z na trh valutovy a trh devizovy.

Trh valutovy - Na tomto trhu se obchoduje s hotovostni formou (bankovky
a mince) cizich mén. Valutové kurzy jsou odvozovany od devizovych kurzii a maji Sirsi
kurzové rozpéti mezi prodejnim a ndkupnim kurzem, protoze obchodovani s valutami je
spojeno s vysSimi naklady. Z toho plyne, Ze tento trh nema vyznam z hlediska tvorby

kurzu. (Rejnus, 2010)

Trh devizovy - Jde o trh s bezhotovostni formou zahrani¢ni mény. Stfetdva se
zde nabidka a poptavka po méng, a tim dochézi k determinaci devizového kurzu. Pokud
se pouziva vyraz ménovy kurz, pfesto se tim mysli devizovy kurz. (J. Soukup, 2011)
Tento trh zahrnuje vSechna mista, kde se obchoduje pfislusSna cizi meéna.
Nejvyznamnéjsi devizové trhy najdeme v Londyné, New Yorku, Tokiu, Frankfurtu,
Amsterdamu, Patizi, Curychu, Torontu, Bruselu, Singapuru a Hongkongu. (Buckley,

2012)
Graf 1: Krivka devizové nabidky (S) a poptavky (D) a rovnovaha na devizovém trhu

x EUR/GBP

x EUR/GBP,

GBP, GBP

Zdroj: (J. Soukup, 2011)



2.1.1 Devizovy trh spotovy a terminovy

Z hlediska okamziku vypotadani muzeme délit devizovy trh na spotovy
a terminovy. Na spotovém trhu se provadéji spotové obchody, které jsou obvykle
vypotadany do dvou pracovnich dnii. K uskutecnéni téchto obchodii se vyuziva spotovy

ménovy kurz. (Jilek, 2013)

Na terminovém trhu se realizuji terminové obchody, jeZz jsou smluvené
v soucasnosti, avSak k vypofadani dochazi az k budoucimu okamziku za predem
stanoveny terminovy ménovy kurz. Terminové obchody délime do ¢tyf zakladnich

skupin: forwardy, futures, opce a swapy. (J. Soukup, 2011)

2.2 Ménovy kurz

Kazd4d zemé& ma svoji ménu, ve které vyjadiuje cenu statkd. V mezindrodnim
obchod¢ hraji ménové kurzy vyznamnou roli, protoZe umoziiuji srovnavat ceny zboZi

a sluzeb vyrobenych v ostatnich zemich. (A. Soukup, 2012)

Ménovy kurz je mnozstvi mény, které je potieba ke koupi jedné jednotky jiné
meény, nebo je to mnoZzstvi mény, jez je obdrzeno v piipad¢ prodeje jedné jednotky jiné

mény, tj. pomér, v némz se vzajemné smenuji dvé mény. (Sercu, 2009)

Velice dulezité je zminit se o terminologii tykajici se ménovych kurzi.
V ptipadé poklesu ménového kurzu (pfima kotace) vlivem trzniho plsobeni se jedna
o apreciaci (zhodnoceni) mény. Pro pochopeni lze uvést ptiklad: pokles ménového
kurzu z 27 CZK/EUR na 26 CZK/EUR. Naopak rast ménového kurzu vlivem trzniho
plsobeni predstavuje depreciaci (znehodnoceni) mény. (Burda & Wyplosz, 2009)
Pokud dojde k fizenému zhodnoceni mény centralni bankou, pak se mluvi o takzvané
revalvaci. Devalvace naopak znamena fizené znehodnoceni mény. Pokud domaci ména
zhodnocuje, soucasné vzdy zahrani¢ni ména znehodnocuje. (Samuelson & Nordhaus,

2010)

2.2.1 Spotovy ménovy kurz

Spotovy (promptni) kurz je cena, za kterou se obchoduji devizy s terminem
vyporadani do dvou obchodnich dnii. (Mishkin, 2009) Obvykle se u tohoto kurzu

na narodnich trzich vyuzivd primy Kkurzovni zaznam, ktery uvadi, jaké mnozstvi



domaci mény odpovida jedné jednotce zahrani¢ni mény. Z pohledu ceské meény

se jedna o kotaci: 27,11 CZK/EUR
24,31 CZK/USD

Naopak neprimy kurzovni zaznam vyjadiuje, kolik zahrani¢ni mény je potieba
vynalozit na jednu jednotku domaci mény. Tato kotace je typickd pro trh Velké

Britanie. (Bréak, Sekerka, & Stard, 2014) Z pohledu ¢eské koruny by Slo o zapis:
0,0369 EUR/CZK
0,0411 USD/CZK

U vSech mén se na devizovych trzich zaznamenava kurz nakup a kurz prode;.
Kurz nakup (bid) ptedstavuje cenu, za kterou je banka ochotna nakoupit bazickou
ménu. Kurz prodej (offer, ask) je cena, jakou banka pozaduje pii prodeji bazické
mény. Jako ptiklad lze uvést: 26,52 - 26,98 CZK/EUR, kde bazickou ménou je euro
a zapis znamena, ze banka je ochotna koupit 1 euro za 26,52 K¢ a prodat za 26,98 K¢.
(Jilek, 2013) Rozdil mezi ndkupnim a prodejnim kurzem se oznacuje jako spread
neboli kurzové rozpéti, ktery predstavuje jeden z moznych zdrojii zisku pro dealera.

(Buckley, 2012)

2.2.2 Forwardovy kurz

Forwardovy kurz je realizani cena, pifi niZ se uskutectiuji forwardove
obchody. Od spotového kurzu se forwardovy kurz lisi o urokovy diferencial, tedy
orozdil doméci a zahraniéni urokové miry. Existuji tfi zplsoby kotace tohoto
kurzu - outright kotace, kotace v procentech a kotace ve swapovych bodech.

(A. Soukup, 2012)

Outright kotace udava celé kursové hodnoty pro forwardové kurzy nékup,
prodej a stfed. Plati zde zakonitost, ze s rostouci dobou do splatnosti forwardového

kontraktu se zvySuje spread u forwardovych kurzi.

Kotace v procentech vyjadiuje forwardovy diskont nebo prémii v procentech.
Forwardovou prémii ¢i diskont 1ze pfimo porovnat s urokovym diferencidlem, coz je
velikou vyhodou této metody. Propocéty jsou obvykle provadény pro spotové

a forwardové kurzy stfed. Vypocet je odlisny podle toho, zda je kurz zapsadn piimou



¢i nepiimou kotaci. Vzorec pro vypocet forwardové prémie ¢i diskontu f na rocni bazi

pii ptfimé kotaci kurzu domaci mény:

_ FRMID _SRMID 360

. 100

kde FRyyp a SRyyp predstavuji forwardovy a spotovy meénovy kurz stred
atznati pocet dni, na ktery je forwardovy kontrakt sjednan. Kladny vysledek
piedstavuje forwardovou prémii signalizujici zhodnoceni devizy na forwardovém trhu
oproti spotovému trhu. Naopak o forwardovy diskont se jednd, pokud je hodnota

vysledku zapornd a udava znehodnoceni devizy na forwardovém trhu oproti spotovému.
Pii nepifimé kotaci domaci mény je vzorec pro vypocet forwardové prémie
¢i diskontu fna ro¢ni bazi vyjadien takto: (Durcakova & Mandel, 2010)

_ SRuip — FRyip 360

. 100

f

Kotace ve swapovych bodech v piipad¢ pifimé kotace se ziska pouze rozdilem

forwardového a spotového outright kurzu:
Swapové body = (FR — SR). X

kde X je ¢islo, pomoci kterého prevadime vysledek na celd cisla (body).
VétsSinou ma X hodnotu 10 000, protoze kotace jsou tradicn€ zapisovany na Ctyfi
desetinnd mista. Prémie vzniké pii kladné hodnoté vysledku, naopak diskont (srazka)
pii zaporné. Napiiklad forwardova kotace ve swapovych bodech 503/487, kde cislo
pred lomitkem znézoriiuje swapové body nakup (bid) a Cislo za lomitkem swapové
body prodej (ask). (Jilek, 2013) Pro pfevedeni ze swapovych bodi na outright kotaci se
pouziji tyto vzorce: (Dur¢dkova & Mandel, 2010)

swapové bodygp
FRpp = Y + SRpip

swapové body,sk
FRpsk = Y + SRusk




2.3 Vyznam ménového kurzu v ekonomice

Doméci ekonomiku spojuji se svétem pravé meénové kurzy. Problematika
plisobi nejen financni hospodafeni statu, ale i hospodafeni podnikli, domécnosti
a spotfebiteli. VySe a zmény ménového kurzu maji vliv na cenu vyvozu a dovozu
statkli, mezinarodni pohyb kapitalu, odliv a pfiliv transferovych plateb, vysi bohatstvi
jednotlivych subjektli i na vysi devizovych rezerv daného statu. (A. Soukup, 2012)
Z uvedenych davodi je vyvoj ménového kurzu ostfe sledovanou ekonomickou

veli¢inou. (Revenda, 2012)

2.4 Faktory ovliviujici ménovy kurz

Vyvoj devizovych kurzli ovlivituje nékolik faktori, mezi které patii platebni
bilance, devizova spekulace, inflace, urokovy diferencial, kurzova politika
(intervence centralni banky) a ekonomické, politické a socialni podminky. Vlivem
téchto faktord dochéazi k posunu kiivky nabidky ¢i poptavky po ur€ité meéné ve vztahu

k jiné méné, a tim dochazi ke zméné v devizovém kurzu. (Svoboda, 2009)

Polozky platebni bilance vyvolavaji poptavku a nabidku deviz. Existuji tfi
oblasti operaci s okolnim svétem - operace béZzného uctu (import a export zboZi
a sluzeb), kapitdlového uctu a finan¢niho UCtu (zahrani¢ni investice, Uvéry pfijaté
ze zahrani¢i nebo poskytnuté do zahranici). V ptipad¢ prevahy vyvozu nad dovozem
bude doméaci ména zhodnocovat. Odliv zahrani¢niho kapitalu povede ke znehodnoceni
doméci mény. (Jilek, 2013) Obecné¢ lze konstatovat, ze v ptipad¢ aktivniho salda
platebni bilance bude dochédzet ke zhodnocovani (apreciaci) doméaci mény a zaroven
ke znehodnocovani (depreciaci) zahranicni mény, zatimco pasivni saldo platebni
bilance povede ke znehodnocovani (depreciaci) domaci mény a ke zhodnocovani

(apreciaci) zahrani¢ni mény. (Svoboda, 2009)

Meénovy kurz je také ovliviiovan inflacemi v jednotlivych zemich. Jestlize bude
v domadci zemi inflace vyssi nez v jiné zemi, pak to povede k oslabeni (znehodnoceni)

domaci mény a naopak. (Jilek, 2013)

Dal$im faktorem ovliviiuyjicim ménovy kurz je trokovy diferencial, jehoz

hodnota se zjisti rozdilem mezi domaci a zahrani¢ni Urokovou mirou. Ve svétové



ekonomice se pohybuji finan¢ni prostfedky, které se investoii snazi umistit tam,
kde ziskaji nejvice, tedy kde je vysoky trokovy diferencial. Kladny urokovy diferencial
vyvola posileni (zhodnoceni) domaci mény a oslabeni zahrani¢ni mény. V piipadé

zaporného urokového diferencidlu dojde k opacné situaci. (Fuchs & Tuleja, 2003)

Politické a socidlni podminky maji vétSinou na pohyb meénového kurzu
kratkodoby vliv. U zem¢ dlouhodob& politicky stabilni prevladaji jiné vlivy.
Ale v ptipad¢ politické nestability a nejistoty muze dojit k silnému znehodnoceni mény.
Socialni nepokoje (studentské protesty, stavky, atd.) vyvolavaji obavy u investord,

dochazi k odlivu kapitalu, a tim ke znehodnoceni domaci mény. (Jilek, 2013)

2.5 Systémy devizovych kurzl

Pokud se zacne kurz posuzovat jako nastroj hospodaiské politiky, zjisti se,
ze v jednotlivych zemich jsou rozdilnd pravidla a mechanismy pro determinaci a fizeni

kurzu. Z tohoto diivodu existuji rizné systémy devizového kurzu. (Svoboda, 2009)
Systémy devizového kurzu v trznich ekonomikach lze znazornit podle
nasledujiciho ¢lenéni:
a) systémy pohyblivych devizovych kurzii
- Cisty floating
- fizeny floating
- nezavisly floating
b) systémy pevnych devizovych kurzii
- dle vymezeni ustredniho kurzu
- k jedné nérodni méné
- k nadnarodni méné
- ke ko$i mén
- dle zmén ustredniho kurzu
- s pravidelnymi zménami

- s neodvolatelnym ustfednim kurzem



- dle pasem oscilace
- bez pasem oscilace
- s uzkymi pasmy oscilace

- s Sirokymi pasmy oscilace (Cernohorsky & Teply, 2011)

2.5.1 Systémy pohyblivych devizovych kurzi

Systém volné pohyblivého devizového kurzu neboli €isty floating predstavuje
systém, kde se centralni banka vzddvd moZnosti intervenovat na devizovych trzich.
Z uvedeného je ziejmé, ze devizovy kurz je vysledkem stietdvani nabidky a poptavky
na devizovém trhu. Zcela piirozené reaguji kurzy na vyvoj trokovych sazeb, inflace
i dalsich faktort, které je ovliviiuji. Volné pohyblivy kurz zavedla jako prvni Kanada

v zafi 1950. (Wang, 2009)

Mezi vyhody tohoto sytému patii nezavisla ménova politika centralni bank
arychlé pfizpisobeni trznim podminkam. (T. Pavelka, 2007) Dale cisty floating
zabezpecuje dlouhodobou rovnovahu mezi poptavkou a nabidkou na devizovém trhu.
Naopak nevyhodou tohoto systému je podpora inflace, kterou odpurci zakladali
na argumentech o nesoumérnosti plisobeni depreciace a apreciace na domaci cenovou
hladinu. Dale zduraziiovali, Ze napomaha nekontrolovatelnému ptelivu spekulativniho
kapitalu. (Dur¢akova & Mandel, 2010) V neprospech tohoto systému svédci také vyssi
volatilita, kterd zvySuje naklady firem na zajisténi proti kurzovému riziku a komplikuje

planovani cash flow, investic a vyroby. (Neumann, Zambersky, & Jirankova, 2010)

Systém devizového kurzu s Fizenou pohyblivosti ¢i Fizeny floating umoZiiuje
centralni bance pfilezitostn¢ intervenovat na devizovych trzich, pokud to povazuje
za vhodné. (Copeland, 2008) Jedna se o kompromis mezi volné pohyblivym a pevnym
kursem. Centrdlni banka provadi intervence, piestoze k takovym opatfenim neni
zavazana oscilanim pasmem, a to za Gc¢elem dosaZeni urcitého cilového devizového
kurzu. (Baldwin & Wyplosz, 2012) Paklize se ménovy kurz nevyviji v zajmu domaci
ekonomiky, mize ho centralni banka ovlivnit pozadovanym smérem. V ptipadé tlaku
na zhodnoceni doméaci mény muze centrdlni banka intervenovat, a to nakupem
zahrani¢ni mény za domdaci ménu. Pii tlaku na znehodnoceni mény je to naopak. CB

by nakupovala domaci ménu za zahrani¢ni ménu. (Fuchs & Tuleja, 2003) Do této
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kategorie se fadi spiSe méné vyspélé zemé, napiiklad Pakistan, Indie, Indonésie,

Thajsko. (J. Soukup, 2011)

Zastanci systému devizového kurzu s fizenou pohyblivosti uvadéji jako
pozitivum zejména to, ze umoziuje zabranit velkym vykyvim, a tim snizit rizika

a nejistoty v mezinarodnim obchodé¢ i v investovani. (Dur¢dkova & Mandel, 2010)

Systém nezavisle plovoucich devizovych kurzii neboli nezavisly floating
se odliSuje od fizeného floatingu pouze ve stanoveném cili. Centralni banky provadi ¢as
od Casu intervence s cilem sniZeni volatility ménového kurzu, nikoliv dosazeni ur¢itého
cilového devizového kurzu jako je tomu u fizeného floatingu. Tento systém je aplikovan
ve vétSin€ vyspélych zemi, ale i v méné vyspélych zemich. Jako ptiklad lze uvést:
Spojené staty americke, Ceska republika, eurozona, Mad’arsko, Polska republika,
Japonsko, Austrélie, gvycarsko, Svédsko, Kanada, Velka Britanie, Novy Zéland,
Mexiko, Turecko. (J. Soukup, 2011)

2.5.2 Systémy pevnych devizovych kurzii

Vyznacuji se tim, ze maji pevné stanoveny ustfedni kurz a pdsma oscilace.
Pokud by mél kurz tendenci ménit se, centradlni banka za¢ne intervenovat nakupem
&i prodejem zahraniéni mény, tak aby zméné kurzu zabranila. (Zak, 2006) Systémy
pevnych devizovych kurzii se vyskytuji v riznym variantach, které se 1iSi kombinacemi
podle vymezeni ustfedniho kurzu, podle zmén kurzu a podle pasem kurzu. Pevné kurzy
s pravidelnymi zménami ustfedniho kurzu a (nebo) s SirSim pasmem oscilace jsou vice
pruzné nez kurzy s nepravidelnymi zménami a Uzkym pdsmem oscilace. (Durc¢dkova

& Mandel, 2010)

Systém pevného devizového kurzu s vazbou na jednu nirodni ménu
znamena, ze domaci ména je svazana s jinou vybranou ménou v pevném kurzu, zejména
s americkym dolarem ¢i eurem. Déle rozliSujeme systém pevného devizového kurzu
s vazbou na nadnarodni ménu uplatiovany pobaltskymi republikami, které vazi kurz
svych mén k euru. Smyslem je pfiprava na pfijeti eura. (Cernohorsky & Teply, 2011)
Systém pevného devizového kurzu s vazbou na ménovy ko§ spociva v tom, ze kurz
neni vdzan pouze na jednu ménu, ale na mén nékolik. Kurz je pocitan jako vazeny
primér, kde vahami jsou jednotlivd zastoupeni mén v ménovém kosi. Vahy se obvykle

urcuji podle vyznamu zahrani¢niho obchodu s danymi zemémi. (Holman, 2005)
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Systém kurzu s pravidelnymi zménami ustfedniho kurzu se zaklada na tom,
ze dochazi k pravidelnym a ptedem ohlaSenym upravam. Tento sytém je také nazyvan
jako crawling band (s oscilaénim pasmem) nebo crawling peg (bez oscila¢niho pasma).
Systém kurzu s neodvolatelnym ustfednim kurzem je oznacovan jako currency
board (ménova rada). Tyto kurzy vykazuji nejniz§i pruznost, protoze se jedna
o absolutné pevny kurz bez pasem oscilace. Tim se centralni banka vzdava vSech svych
nastroji vyjma devizovych intervenci, coz znamena, ze jedinym cilem je udrzovat
danou vysi devizového kurzu bez ohledu na ostatni cile mé€nové politiky. (Dur¢dkova

& Mandel, 2010)

Vyhodou systémtl pevnych devizovych kurzil je stabilngjsi prostfedi pro domaci
firmy, které mohou lépe planovat a nemusi se zajist'ovat proti kurzovému riziku. Dal§im
pozitivem je protiinflani plisobeni v pfipadé, ze domaci inflace je vyssi nez zahrani¢ni.
Naopak nevyhodou je niz$i schopnost centralni banky fidit penézni zasobu (musi
provadet intervence, a tudiz ovliviluje penézni zdsobu i proti své vili). (Neumann et al.,

2010)

2.6 Mezinarodni Fishertiv efekt

Pro investory je dualezity redlny vynos jejich aktiv, ktery je ovlivnén nejen vysi
urokovych mér v rliznych zemich, ale i o¢ekavanou mirou inflace. Pro pochopeni lze
uvést jednoduchy piiklad: v Ceské republice urokova mira ¢ini 7 %, o¢ekavana mira
inflace za rok bude 3 %, pak redlna urokova mira z aktiv investovanych v ¢eskych

korunach bude pouze 4 %. (Durc¢dkova & Mandel, 2010)

Nomindalni urokova mira (i) se skladd ze dvou slozek, a to realné trokové
miry (1) a o¢ekavané miry inflace (1t€). (Jurecka, 2013) Fisheriv efekt je mozné zapsat
nasledujici rovnici:

A+D)=>0A+r).A+m°
1+i=1+r+n+rn®
i=r+mn°
Piivodni rovnice vyjadiuje presné vyjadreni, které¢ je mozné zjednodusit, protoze

lze zanedbat Clen rm®, ktery vychazi v deseti-tisicinném vyjadieni. Ze vztahu plyne,

vvvvv

ocekavana mira inflace. (J. Soukup, 2011)
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Nyni je potieba rozsifit ivahu o vztah redlné domdci a zahrani¢ni Grokové miry.

Nejdtive Fisherovu rovnici vyjadiime pro podminky domaci ekonomiky:
(I+ipe) = (A+1peg1) (T +7Heq)

(I+ipe)

1+ )= ———
bt I+ 75 eyq)

Rovnice pfepsand pro podminky zahrani¢ni ekonomiky:
(L+ip) = (L +7pe41) (L + T 14q)

(I+ipy)

A4+15¢41) = ———=
F t+1 (1 +T[Ie:'t+1)

Mezinarodni Fisheriiv efekt pifedpoklada, ze redlné tirokové miry v doméci

a zahrani¢ni ekonomice jsou v dlouhém obdobi shodné. (Mandel, 2008)

(™D t+1 = TFi+1)

(L+ip,) = (L+ip,)
A+7h) @A+7ge,)

Vyraz mezinarodniho Fisherova efektu lze zjednodusit:
. s — € _ e
pt = WFrt = Mper1 — Mre4a
Z mezinarodniho Fisherova efektu plyne, Ze rozdil v nomindlnich trokovych
mirdch je v zasad¢ vyjadfen odliSnym inflacnim ocekavanim v domaci a zahrani¢ni

ekonomice. Obecnym zavérem je, Ze mény s vysokymi mirami inflace ponesou vyssi

nomindlni urokové miry nez mény s nizkymi mirami inflace. (Svoboda, 2009)

Graf 2: Mezinarodni Fishertv efekt (MFE)

e e
Tpe+1— MFe+1

Ipe— ir¢

Zdroj: (J. Soukup, 2011)
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2.7 Teorie parity urokové miry

Pii determinaci devizového kurzu hraje svou roli mezinarodni pohyb kapitalu.
Na mezindrodnim trhu kapitalu plati teoretickd podminka rovnovahy - parita urokové
miry, kterd vychazi z tvrzeni, Ze pokud existuje volny pohyb kapitalu, investor se snazi
o ziskéni stejného vynosu svych aktiv, at’ jsou denominovana v jakékoliv meéné.
Naklady na pajcky by mély byt shodné v rtiznych zemich. (Dur¢akova & Mandel, 2010)
Teorie urokové parity slouzi k vysvétleni kratkodobych zmén ménového kurzu
a pfedpokladda dokonalou substituci zahranicnich a domécich aktiv (nepracuje
s rizikovou prémii). (Holman, 2004) Rozlisuji se dvé zakladni formy parity Grokové
miry, a to nekryta a kryta urokova parita. Nekrytd parita Grokovych meér se lisi
od kryté tim, Ze investor pii svém obchodovani nevyuzivd terminového obchodu jako

zajisténi se proti ménovému riziku. (J. Soukup, 2011)

2.7.1 Nekryta urokova parita

Na rozhodovani investorli pii nekryté urokové parit¢ ma vliv nejen rozdil mezi
vysi domaci (ip) a zahrani¢ni (iF) urokovou mirou, ale 1 rozdil mezi ocekavanym
spotovym devizovym kurzem v dob€ splatnosti (SR} /r) a souCasnym devizovym

kurzem (SRpF).

Rovnovéha na trhu v podob¢ nekryté urokové parity je nastolena, pokud plati:

(1+ip) SRpr
(1+ip) SRp/r

Po nékolika upravéach tohoto vyrazu dostaneme vyjadieni podminky nekryté
urokové parity, ktera fika, ze o¢ekavana zména kurzu domaci mény se pfiblizn€ rovna
rozdilu domaci a zahrani¢ni Urokové miry (Urokovy diferencial). Rovnici nekryté
urokové parity lze zjednodusit v piipadé¢ nizké hodnoty zahrani¢ni urokové miry,

tj. (1 +ip) = 1, a to timto zpisobem: (Durc¢akova & Mandel, 2010)

SRp/r—SRpjr (141ip) — (1 +ip)
SRp/r (1 +ip)

SRpr b *F

14



Podminku nekryté trokové parity lze vyjadfit pomoci grafického znazornéni
uvedeného v grafu 3. Na horizontalni ose je vynesen trokovy diferencidl a na vertikalni
ose odekdvana zména kurzu domaci mény. Linii nekryté trokové parity (NUP)
pfedstavuje piimka svirajici s horizontalni osou 45°. V grafu je zachycena situace,
kdy arokovy diferencidl je 2 % (doméaci urokova mira je o 2 procentni body vys$si
nez zahrani¢ni Urokovd mira) a tomu odpovida ocekavané znehodnoceni domaciho
kurzu o 2 %. Takovéto body lezici na linii predstavuji situace, kdy je podminka nekryté

urokové parity splnéna a devizovy trh je rovnovazny. (Revenda, 2012)

V piipad¢ bodi lezicich mimo linii neni splnéna podminka nekryté trokové
parity. Body lezici napravo dole od linie ptedstavuji pro investory preferenci domaciho
penézniho trhu. V dasledku toho investoii omezi investovani na zahrani¢nim penéznim
trhu, dojde k poklesu doméci urokové miry a k rastu zahrani¢ni urokové miry. Tento
proces bude pokracovat do té doby, nez se pokles urokového diferencidlu vyrovna
tempu znehodnocovani domaci mény. Naopak body umisténé nalevo nahote od linie
zachycuji situace, kdy je pro investory vyhodnéj$i zahrani¢ni penézni trh. Pro subjekty,

kteti si cht&ji vypujcovat, plati opacna pravidla. (Dur¢dkovéa & Mandel, 2010)

Zavérem lze fici (podle teorie nekryté Urokové parity), ze mény s niz§imi
urokovymi mirami maji tendenci v budoucnu zhodnocovat oproti ménam s vysSimi
urokovymi sazbami, aby tak dosSlo k vyrovnani vynost z obou mén. A naopak mény
s vy$$imi urokovymi mirami maji v budoucnu znehodnocovat oproti méndm s niz$imi

urokovymi sazbami. (Svoboda, 2009)

Graf 3: Nekryta urokova parita

SR x — SRp/r

SRpr NUP

2% A

Zdroj: (J. Soukup, 2011)
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2.7.2 Kryta arokova parita

Kryt4 urokova parita vychazi z predpokladu, ze subjekt usiluje o minimalizaci
kursového rizika prostfednictvim uzavieni terminového (napt. forwardového) kontraktu.
Rozhodovani investora je pii kryté urokové parit€¢ ovlivnéno dvéma faktory, a to
rozdilem mezi domaci (ip) a zahrani¢ni (if) Urokovou mirou, a rozdilem mezi

forwadovym devizovym kurzem (FRp,r) a souCasnym spotovym devizovym

kurzem (SRp,r). (Neumann et al., 2010)

Rovnovéha na trhu v podobé¢ kryté tirokové parity nastava, pokud plati:

(1 + lD) _ FRD/F
(1+ip) SRp/r

Po upravé této rovnice ziskdme podminku pro krytou urokovou paritu, ktera
vyjadiuje, ze relativni rozdil mezi forwardovym a soufasnym spotovym kurzem se
priblizné rovna urokovému diferencialu. Rovnici kryté urokové miry lze zjednodusit,
pokud zahrani¢ni urokové miry budou nabyvat nizké hodnoty, tj. (1 +ip) — 1,
a to timto zptisobem:

FRy/e —SRp;r (1 +ip) — (1 + ip)
SRp ¢ (1+ i)

FRD/F_SRD/F i
SRpr b °F

Relativni rozdil mezi forwardovym a soucasnym spotovym kurzem (leva strana
rovnice) se nazyva terminova prémie ¢i srazka (diskont). Pokud je forwardovy kurz
veétsi nez soucasny spotovy kurz, pak se zahrani¢ni ména obchoduje s terminovou
prémii (doméaci ména je obchodovéana s terminovou srazkou) a domaci urokova mira
nabyva vysSich hodnot nez zahrani¢ni. Z uvedeného plyne, ze vysoké tirokové miry
na urcitou ménu jsou vyrovnavany terminovymi srdzkami na tuto ménu a nizké trokové
miry jsou vyvazovany terminovymi prémiemi na tuto ménu. (Durc¢dkova & Mandel,

2010)

V grafu 4 je zndzornéna krytd parita irokovych mér. Urokovy diferencial se
vynasi na horizontalni ose a na vertikalni ose je zndzornéna terminova prémie (+)
¢i srazka (-) na zahrani¢ni ménu. Pfimka svirajici s horizontélni osou 45° predstavuje

linii kryté urokové parity. Konkrétni piiklad vyobrazeny v grafu 4 pfedstavuje situaci,
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kdy plati podminka kryté trokové parity - urokovy diferencial ¢ini 2 % (domaci
urokova mira je vyssi nez zahrani¢ni urokova mira), pak musi byt terminova prémie, se

kterou je zahrani¢ni ména obchodovana, také rovna 2 %.

Pokud body nelezi na linii kryté trokové parity, pak to zpiisobuje ptesun
kapitalu. Pfesun kapitalu z doméci zemé do zahranici predstavuji situace, kdy jsou body
umisténé nalevo nahotfe od linie. Napiiklad urokovy diferencial dosahuje 2 %,
terminova prémie na zahraniéni ménu ¢ini 3 %, coz by pfineslo kryty vynos ve vysi
1 %. Naopak body lezici napravo dole od linie ptedstavuji presun kapitalu ze zahranic¢i

do domaci zemé. (J. Soukup, 2011)

Graf 4: Kryta irokova parita

FRD/F - SRD/F
SRD/F

2%[ ",

Zdroj: (J. Soukup, 2011)

2.7.3 Nedostatky parity urokové miry

Na determinaci mezinarodnich kapitalovych pohybti mohou mit vliv i jiné

faktory:

- transak¢ni néklady
- rozdilné zdanéni

- politickd a ekonomicka rizika (Svoboda, 2009)

Dopredu kalkulovanymi veli¢inami jsou transakéni a dafové naklady,
ale spravné ocenéni rizika prostfednictvim rizikové prémie je velice slozitym
ekonomickym problémem. Investor se dozvi az po delSim obdobi, jestli rizikové
a rezervni fondy tvorené z rizikové prémie mu vykompenzuji neocekavané ztraty.

Diisledkem poruseni podminky nekryté urokové parity mohou také byt

intervenéni ¢innosti centralni banky. (Durc¢dkova & Mandel, 2010)
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3. METODIKA

3.1 Technika pripravy literarni reserse

VSechny informace pro vypracovani prvni casti této diplomové prace byly
ziskany z odborné a védecké literatury, kterd je uvedena v seznamu pouzitych zdroju.
Literarni reSerSe se zaobirda ménovym kurzem, paritou trokovych mér a Fisherovym

mezinarodnim efektem.

3.2 Technika sbéru dat

Vsechny podklady a data pro posouzeni vyvoje urokovych sazeb a ménovych
kurzii jsou Gerpana z webovych stranek Eurostatu, Ceské narodni banky, Evropské
centralni banky, Narodni banky Polska, Mad’arské narodni banky, Chorvatské narodni

banky a Narodni banky Rumunska.

3.3 Technika vypoctu
V praktické ¢asti byly aplikovany tyto vypocty:

o Aritmeticky primér:

X1 +x+ - +x 1 X
o B n _ Li=1Xi 1)
n n

Tento prevladajici druh priméru se znaci x, kde n je celkovy pocet pozorovani
a X1, Xz .., Xn jsou zjisténé hodnoty. Je mozné ho pouzit pfi feSeni vSech statistickych

uloh. (Hindls, Hronova, & Seger, 2004)

e Variacni rozpéti:

R = Xpmax — Xmin (2)

Varia¢ni rozpéti predstavuje nejjednodussi a nejhrubs$i miru variability. Bere

v uvahu pouze nejvyssi a nejnizs§i hodnotu pozorovani. Jeho nevyhodou je znacné
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ovlivnéni extrémnimi hodnotami, coz mize vést ke zkresleni vysledku. Naopak vyhoda
je spatfovana v jednoduchém vypoctu a velmi snadné interpretaci. (Newbold, Carlson,

& Thorne, 2010)

e  Rozpiyl:

SZ _ Z?zl(xi - f)2 (3)

n

Rozptyl je definovan jako primérnd kvadraticka odchylka od aritmetického
praméru. Jeho velikost zavisi na variabilit¢ vSech hodnot statistického souboru.
Nevyhodou rozptylu je jeho obtizn4 interpretace, protoze je vzdy vyjadien v kvadratech
jednotek (napft.: Kéz). Z tohoto divodu se k popisu variability ¢asto vyuzivd smérodatné

odchylky. (Soucek, 2006)

e  Smérodatna odchylka:

s = \/; _ Z?=1(xi - 7)2 (4)

n

Druha odmocnina rozptylu se nazyva smérodatna odchylka. Jeji vyhoda spociva
v tom, Ze je uvedena ve stejnych mémych jednotkidch jako zkoumana veli¢ina.

(Neubauer, Sedlacik, & Kiiz, 2012)

e Nekryta urokova parita:

SR?)/F - SRD/F _

ip— i 5
SRD/F D F ( )

Vyraz nekryté urokové parity iika, ze oCekavand zména kurzu domaci mény
se ptiblizné rovna rozdilu domaci (ip) a zahraniéni irokové miry(ir) neboli irokovému
diferencialu. V piipadé této prace se pro ovéieni nekryté urokové parity za o¢ekavany
spotovy devizovy kurz (SR} sr) dosazuje primérny mési¢ni ménovy kurz v obdobi
n + 1. To znamend, ze napiiklad urokovy diferencial v mésici tnoru se rovna relativni

zméné devizového kurzu z tinora na biezen.
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o Normovani:

a,
b, = (6)

amax

Pro zakresleni vice veli¢in o riznych mérnych jednotkéch do jednoho grafu je
potfeba pouZzit znormovana vstupni data. Normovani spoc¢iva v piepocitani dat tak, aby
maximalni hodnota byla rovna 1 v pfipad¢ kladnych hodnot ¢asové fady. Znormované
hodnoty se tudiz pohybuji v intervalu od 0 do 1. Zatimco u Casové fady s vyskytem
zapornych hodnot se vypocet trochu komplikuje. V takovychto ptipadech je nutné
pro zjisténi maximalni hodnoty pfevést zaporné hodnoty na kladné pomoci absolutni
hodnoty. Poté uz se vyuzije uvedeny vzorec. Znormované hodnoty v téchto ptipadech

mohou byt kladné 1 zaporné a pohybuji se v intervalu od -1 do 1.

o Odhad parametru linedrniho regresniho modelu:
Nejjednodussim a nejpouzivanéjSim typem linedrni regresni funkce je pfimkova
regrese. Empiricka regresni funkce by méla co nejlépe vystihovat pribeéh naméfenych

hodnot. Jeji rovnici lze zapsat ve tvaru:
Yi = b + by.x; (7)
Neznamé parametry funkce b, a b; (tzv. regresni koeficienty) se odhaduji
pomoci metody nejmensich &tverct. (Cermakova & Steledek, 1995) Podminka této

metody je, aby soucet Ctvercli odchylek empirickych hodnot y; od hodnot teoretickych

¥; byl minimalni:
n
S= Z(Yi — by — by.x;)* = min (8)
i=1

Pro zjiSténi minima této funkce je potfeba polozit parcidlni derivace podle

proménnych b, resp. b; nule. Takovymto zpiisobem se ziskaji tyto rovnice:

n
aS
_=ZZ_(yl- —by—byx) (1) = 0
0by <
=1
S N\
== 2.0 = by~ hyx) . (=x) = 0 ©)
oby &
i=
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Po jejich upravé dostaneme soustavu normalnich rovnic, pomoci které

se dopocitaji regresni koeficienty: (Kropac, 2012)
n n
n.by + b1-zxi = Z)’i
i=1 i=1

b, X; + by, Z x; = Xi Vi (10)

n n
i=1 i=1 i=1

ResSenim soustavy normalnich rovnic se ziskaji vzorce regresnich koeficientl:

LXYi XX —ZYi-szg
b0 = T S —n (1)

O NYXYi — L Xi LY
R R PR 4

e Koeficient korelace:

R = nYxy;— XX LYi (13)

yx
J T2 — (S5 Y2 — (5 y0?]

Korelacni koeficient se pouziva k méfeni miry linearni zavislosti mezi dvéma
proménnymi. Muze nabyvat hodnot kladnych i zdpornych. Jeho definicni obor je
(=1;1). Nulovd hodnota korelaéniho koeficientu znaéi linearni nezavislost
(nekorelovanost) proménnych. Naopak v ptipad¢ vyrazné nenulovych hodnot se jedna
o korelované (linearn¢ zavislé) veli€iny. Jestlize koeficient nabyva hodnot blizkych +1,
pak se jedna o ptimou linearni zavislost (korelacni pole roste zleva doprava). Obdobné
korelacni koeficient -1 pfedstavuje neptimou linearni zéavislost (korela¢ni pole klesa
zleva doprava). Z uvedeného vyplyva, Ze ¢im je absolutni hodnota koeficientu vyssi,
tim se povazuje zavislost za silnéjsi, a naopak ¢im se jeho hodnota blizi k nule, tim je

zéavislost volnéjsi. (Seger, Hronova, & Hindls, 1998)
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o Testovani statistickych hypotéz:

Statistickou hypotézou se mysli urCity pfedpoklad o parametrech zékladniho
souboru. Vlastni testovani se provadi na nahodn¢ ziskaném vybérovém souboru,
ktery slouzi k ovéieni spravnosti ¢i nespravnosti vyslovené hypotézy. (F. Pavelka
& Rytit, 2000) Tento vysloveny predbézny piedpoklad se nazyva nulova (téz testovana)
hypotéza, ktera se zna¢i Hy. Potom se definuje dalsi hypotéza, alternativni hypotéza,
jez je uréitym zpusobem negaci predpokladu formulovaného hypotézou nulovou.

Alternativni hypotéza je denotovéana jako Ha. (Anderson, Sweeney, & Williams, 2011)

Pro ovéfeni nekryté urokové parity byl zvolen test shody dvou stfednich hodnot,

kde hypotézy jsou stanoveny timto zpiisobem:

Hy: py = pup resp.Ho: py —pp =0

H,: nonH,

Jelikoz se jednd o vybérové soubory tvofici pary o shodnych rozsazich
s rozd&lenim N (u; 2), pak se postupuje tak, Ze se vytvoii soubor diferenci dy, da,..., dp,
kde d; = x4; — x,; (Cyhelsky, Hindls, & Kahounova, 1999). V dasledku tohoto postupu

1ze zjednodusit testovani hypotézy takto:

Testovani hypotéz vychazi znahodného vybéru, tudiz zde existuje riziko
chybného zavéru, Ze se neopravnéné zamitne nulovd hypotéza. Proto se stanovuje
piijatelnd vyse pravdépodobnosti takovéto chyby, tzv. hladina vyznamnosti a (nejcastéji

a = 0,05), ktera ovlivni vymezeni kritického oboru. (Marek, 2007)

Rozhodnuti o pfijeti nulové nebo alternativni hypotézy se provadi na zékladé

testovaciho kritéria, které ma pro tento test tvar:

~n (14)

kde d je vybérovy primér, s je vybérova smérodatnd odchylka a n je rozsah

vybérového souboru. Obor hodnot, jeZ muze testovaci kritérium nabyt, se rozdéluje
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do dvou disjunktnich mnoZzin - obor piijeti a kriticky obor. Obor piijeti obsahuje
hodnoty testovaciho kritéria svédcici ve prospéch Hy, a naopak kriticky obor zahrnuje
hodnoty svédgici ve prospéch Hy. (Cerméakova & Stielecek, 1995) V piipadé zvoleného
testu je kriticky obor K vyjadien:

K= {Itl 2ty _a(n- 1)} (15)

kde t je testovaci kritérium a t;_q /> (n — 1) znaci kvantily Studentova rozd€leni
sn — 1 stupni volnosti. Pokud hodnota testovaciho kritéria spada do kritického oboru,
pak nulovou hypotézu zamitdme ve prospéch hypotézy alternativni. Nelezi-li hodnota
testovaciho kritéria v kritickém oboru, ale v oboru pfijeti, pak piijimame nulovou
hypotézu. Coz znamena pouze to, ze tato hypotéza (Hy) nebyla vyvracena, ale neni to

dikaz jeji pravdivosti. (Kropac, 2012)
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4. PRAKTICKA CAST

Prakticka ¢ast diplomové prace se bude zabyvat posouzenim vyvoje trokovych
sazeb a ménovych kurzii z pohledu teorie irokové parity v nasledujicich zemich: Ceska
republika, Polska republika, Mad’arsko, Chorvatskd republika a Rumunsko. Vybrané
zem¢ vstoupily do Evropské unie 1. kvétna 2004 s vyjimkou Rumunska, které se stalo

¢lenem 1. ledna 2007, a Chorvatské republiky, jez vstoupila 1. Cervence 2013.

4.1 Analyza vybranych zemi

Kapitola analyza vybranych zemi se zabyva obecnou charakteristikou zemi,
vyvojem zéakladnich makroekonomickych ukazateli a také vyvojem trokovych sazeb

a ménovych kurzu.

4.1.1 Ceska republika

Ceska republika se fadi k nejstabilngj§im a nejrozvinutéj$im primyslovym
ekonomikam ze vSech postkomunistickych zemi. Primysl zaujima ve vztahu k HDP
okolo 38 % a mezi jeho hlavni pilite patfi strojirenstvi, hutnictvi, chemick4 vyroba
a potravinafstvi. (Jeneralova, 2011) Nejvétsi podil na HDP zaujimaji sluzby (59 %)
jako u vSech vybranych zemi. U vyvoje HDP je patrny vysoky hospodaisky rust
(4,9-6,9 %) v letech 2004 az 2007. Poté v roce 2008 zaCala ekonomika znacné
zpomalovat a nasledujici rok se dostala do recese vlivem celosvétové hospodarské

krize. Hospodarsky rust byl také preruSen v letech 2012 - 2013.

Bézny a kapitalovy ucet platebni bilance vykazoval schodek az do roku 2012,
kdy v letech 2005 az 2007 dochazelo k prohlubovani schodku. Tento trend byl vysttidan
v roce 2008 a 2009 z divodu prudkého poklesu domaci poptavky. Poté, co doslo
ke zvySeni schodku v roce 2010, bylo zaznamenavano postupné zlepSovani bilance.
V roce 2013 byl dokonce vykazan ptebytek ve vysi 1,5 % HDP, a to v dusledku
zvysujiciho se ptebytku vykonové bilance. (ECB, 2014)

Za celé sledované obdobi se mira inflace méfend HICP pohybovala v rozmezi
0d 0,4 % (2014) do 6,3 % (2008). Na vyvoj inflace je potieba pohlizet v kontextu

hospodatiského vyvoje, protoze se zde objevuje velkd zavislost. Mira nezaméstnanosti
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v obdobi 2004 - 2008 vyrazn¢ klesla z 8,4 % na 4,4 %. Nasledn¢ doslo k jejimu ristu
a od té doby se pohybovala v rozmezi 6,1 - 7,3 %.

Graf 5: Vyvoj makroekonomickych ukazateliu, CZ

Znormovany

. HDPn Saldo BU a KU Mira inflace === M\ira nezaméstnanosti
koeficient
1,1 [
\
0,9 \ /w>
0.7 l>< W |
, /

0.5 P A
03 T e

Vi
0,1
03 /AN
1IN va
o1 1/ N | / N\ |~
09 \|/ N7~
11 Y

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20r1(ﬁ(

Zdroj: Eurostat, Vlastni zpracovani

Hlavnim cilem Ceské narodni banky je pé&e o cenovou stabilitu (pfispét k tvorbs
stabilniho prostiedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit). O plnéni tohoto cile CNB
usiluje pomoci ménovépolitického rezimu nazyvaného cilovani inflace jiz od roku 1998.
Od ledna 2010 az do pfistoupeni k eurozoné je inflacni cil nastaven ve vysi 2 % s tim,
7ze se bude usilovat o to, aby se skutecna hodnota inflace neodchylovala o vice

nez 1 procentni bod na obé strany. (CNB, 2016)

Z grafu 6 je ziejmé, e vyvoj repo sazeb Ceské narodni banky je kopirovan
o néco vyssimi hodnotami trokovych sazeb PRIBORU 1M. Pohlédne-li se na spolecny
vyvoj kiivek EURIBOR 1M a PRIBOR 1M, dospéje se k zaveru, ze veétSinou vykazuji
stejné rustové & klesajici tendence. Pouze v piipadé Ceské republiky dochazi
k opakovanému protinani téchto kiivek v pribéhu sledovaného obdobi, coz znaci

vyskyt kladného i1 zaporného urokového diferencialu.

U vyvoje kurzu CZK/EUR Ize v prvnich 5-ti letech sledovaného obdobi
pozorovat zhodnocujici trend ¢eské koruny. Poté, co dosSlo v druhé poloviné roku 2008
k vyraznému znehodnoceni, nasledovalo opét obdobi posilovani koruny, které bylo
vystfidano obdobim pomérné stabilniho ménového kurzu (27 - 28 CZK/EUR) uméle

udrzovaného Ceskou narodni bankou prostfednictvim intervenci na devizovém trhu.
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Graf 6: Vyvoj ménového kurzu a arokovych mér, CZ

Urokové Meénovy kurz
sazby (%) @ Repo sazba EURIBOR |M e PR[BOR | M @ss===C7ZK/EUR CZK/EUR
5,5 34,0
5,0 -\"‘ - 30,0
45 e - —
4,0 w— F 26,0
3,5 22,0
3,0 - 18,0
2,5
2,0 N\ - 14,0
1,5 N\ 10,0
N
1,0 — - 6,0
0,5 s ’
0.0 2,0
-0,5 2,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 rok
Zdroj: CNB, ECB, Vlastni zpracovani

4.1.2 Polska republika

Polsko je primyslovy stit s vyznamnou téZzbou nerostnych surovin
a nezanedbatelnym vlivem zemédélstvi (zejména v oblasti zaméstnanosti). S celkovym
poctem obyvatel 38,4 miliont, je nejvetsim Clenskym stdtem Evropské unie ze vSech
zemi stfedni a vychodni Evropy. Z hlediska hrubého domaciho produktu (2014)
predstavuje Polsko 9. nejvétsi ekonomiku v EU a 25. na svété. (Public Relations Office,
2016) Hruby domaci produkt v béznych cenach dosahl v roce 2014 hodnoty 410 845
miliont eur. Je jedinou ekonomikou v ramci EU, kterd si zachovala v dobé svétové
finan¢ni krize rast HDP. Zaroven HDP vykazuje od roku 1989 nejrychlejsi rast

ze sledovanych zemi.

Pokud se jedna o vyvoj vztahu k zahranici, tak za obdobi 2004 - 2012 vykazoval
béZzny a kapitalovy cet platebni bilance trvale vysoky deficit. Obrat ve vyvoji nastal
v roce 2013. Od tohoto roku Polsko vykazuje kladné saldo bézného a kapitalového uctu.
V letech 2005 - 2008 dochéazelo k prohlubovani schodku. Tento trend byl zastaven
v roce 2009, nebot’ se snizil objem dovozu v dusledku svétové ekonomické krize

a prudkého oslabeni kurzu zlotého (poklesu domaci poptavky).

Inflace kolisa v rozmezi 4,2 % (2008) a 0,1 % (2014) s trvale sestupnou tendenci
od roku 2008. Vykazuje vyznamnou zavislost na ristu HDP a jeho vlivu na domadci

poptavku. Mira nezaméstnanosti od roku 2004 do roku 2008 vyrazné¢ poklesla (z 19,1 %
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na 7,1 %), nasledn¢ doslo k ristu a od roku 2010 do 2014 se pohybuje v pomérné
uzkém intervalu 9,0 - 10,3 % (jeji vySe je v tomto obdobi v procentudlnim vyjadieni

velmi podobna priméru nezaméstnanosti 28 zemi EU).

Graf 7: Vyvoj makroekonomickych ukazateli, PL
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Meénovou politiku zajistuje centrdlni banka Narodowy Bank Polski. Jejim
hlavnim cilem je péfe o cenovou stabilitu, kterou udrzuje prostfednictvim cilovani
inflace. Od pocatku roku 2004 m4a NBP nastaven stejny kontinualni inflacni cil

na urovni 2,5 % s povolenym toleran¢nim pasmem + 1 procentni bod. (NBP, 2016)

Z kiivek grafu 8 je ziejma zavislost vyvoje mezibankovni sazby WIBOR 1M
a vyhlaSované sazby (referencni sazby) Narodni bankou Polska. Pokud se podivame
na jejich vztah k vyvoji sazby EURIBOR 1M je mozné konstatovat, ze dlouhodobé

dochazi ke snizovani trokového diferencialu mezi zobrazenymi sazbami.

U vyvoje kurzu PLN/EUR lze do roku 2008 pozorovat znacné posilovani
polského zlotého, nasledované vyraznym znehodnocenim v dobé svétové hospodaiské
krize (2008 - 2009) a od roku 2010 jeho konsolidaci a obdobi relativné stabilniho kurzu
4,0 - 4,5 PLN/EUR do soucasné¢ doby. Celkové lze konstatovat, ze kurz polského
zlotého vici euru ve sledovaném obdobi (2004 - 2014) vykazuje relativné vyssi miru

volatility a NBP intervenuje ve prospéch kurzu sporadicky.

27



Graf 8: Vyvoj ménového kurzu a drokovych mér, PL
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4.1.3 Mad’'arsko

Dnesni Madarsko, v letech 1989 - 2011 s oficidlnim nazvem Mad’arska
republika, je pramyslové zemédélsky vyspély stat s hospodaistvim zaméfenym
na materidlové méné narocné zpracovatelské obory. Pfi analyze vyvoje hrubého
domaciho produktu je v obdobi 2004 - 2006 patrny solidni rlst nasledovany vSak
ekonomickou stagnaci v letech 2007 - 2008 (riist HDP v desetinach procenta). K tomuto
vyvoji se pridala svétova hospodaiska krize a Mad’arsko vykazalo v roce 2009 silny
hospodaisky pokles. Mad’arsko bylo vedle LotySska a Islandu jednou z nejvice
postizenych zemi v radmci EU. (ECB, 2010) Z této rany se k vysSSim stabiln&jSim
hodnotdm ristu HDP vratilo az od roku 2013 (1,9 %) potvrzené naslednym riistem
3,7% v roce 2014 (uvedené v pfiloze 2). JeSt€ jeden dulleZity vyvoj je nutny
vzpomenout. Madarsko vykazuje dlouhodoby relativné vysoky schodek vladniho
rozpoctu, jehoz dusledky se projevuji ve vysokém poméru vetejného dluhu k HDP

(okolo 80 %, coz je troven vyssi nez kritérium 60 %).

Pokud se podivame na vyvoj salda bézného a kapitalového uctu, je zde velmi
zietelnd zména ve sledovaném obdobi. V letech 2000 az 2008 Mad’arsko vykazovalo
v priméru rozsahlé souhrnné schodky bézného a kapitdlového uctu platebni bilance

ve vysi 6,8% HDP. Poté, co doméaci poptavka vyrazné poklesla a snizil se objem dovozu
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(podpofeny vyraznym znehodnocenim forintu), se dlouhodoby schodek v roce 2009

pfeménil na ptebytek ve vysi 1,5 % HDP, ktery se v dal$im obdobi déle zvétSoval.

Rada Sokovych zmén cen komodit a ¢&asté zmény nepfimych dani
aregulovanych cen zpisobily, Zze rast spotfebitelskych cen byl v Madarsku
ve sledovaném obdobi pomérné volatilni. Meziro¢ni tempo ristu spotiebitelskych cen
kolisalo v obdobi 2004 - 2012 od minima 3,5 % (2005) do maxima 7,9 % (2007).
Celkove jsou tyto hodnoty k praméru stati EU (28) pomérné vysoké. Od roku 2013
dochazi ke zfetelnému poklesu inflace. Co se tyka nezaméstnanosti doslo k ristu
z 6,1 % (2004) do maxima 11,2 % (2010), nasledné trileté stagnaci a vyraznéjSimu
poklesu v roce 2014 (7,7 %).

Graf 9: Vyvoj makroekonomickych ukazateli, HU
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Cilem centralni banky Mad’arska, Magyar Nemzeti Bank, je dosazeni a udrZeni
cenové stability. Za timto ucelem MNB zavedla v ¢ervnu roku 2001 systém cilovani
inflace, kdy se snazi splnit pfedem ozndmeny infla¢ni cil. Do konce roku 2006 byly
infla¢ni cile stanoveny na ro¢ni bazi, pficemz v letech 2004 a 2006 ¢inil 3,5 % a v roce
2005 4 %. Od roku 2007 zacala MNB uplatiiovat sttednédoby kontinudlni inflacni cil,
ato ve vySi 3 %. V roce 2015 se k inflaénimu cili pfidalo toleran¢ni pasmo
+ 1 procentni bod. (MNB, 2016) Je tfeba zdlraznit, ze konvergencni zpravy ECB
s pravidelnou dislednosti opakuji, ze madarské pravni piedpisy nespliuji veskeré
pozadavky tykajici se nezavislosti centralni banky, zdkazu meénového financovani,

a pravni integrace do Eurosystému. (ECB, 2014)
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Z grafu 10 je zfejmé témet shodné zobrazeni kiivek vyhlaSované zakladni sazby
MNB a mezibankovni sazby BUBOR 1M. U kiivky EURIBORU 1M je patrny zlomovy
bod 2008 - 2009 v disledku svétové financni krize nasledované sniZzenim sazeb
z diitvodu podpory bankovniho a finan¢niho sektoru a podpory ristu HDP (zmirnéni
nasledkt propadu HDP). Kfivky BUBOR 1M a EURIBOR IM se nikdy neprotly,

coz pro Mad’arsko znaci kladny trokovy diferenciél po celé sledované obdobi.

U kurzu HUF/EUR lze pozorovat pomérné¢ vysokou volatilitu - zejména
v obdobi 2008 - 2009 vyrazné znehodnoceni HUF. Program mezindrodni financni
pomoci vedeny EU a MMF piispél mezi listopadem 2008 a koncem roku 2010
ke sniZeni tlaku na oslabeni mad’arské mény. Naopak pferuSeni jednani s EU a MMF
o novém finan¢nim balic¢ku koncem roku 2011 pfispélo k oslabeni forintu v nasledném
obdobi. (ECB, 2012) Jinak lze konstatovat, ze z dlouhodobého hlediska dochazi

ke znehodnocovani forintu vuéi euru.

Graf 10: Vyvoj ménového kurzu a urokovych mér, HU
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4.1.4 Chorvatska republika

Chorvatska ekonomika by se dala v ramci Evropy charakterizovat jako mala,
oteviend a stfedn€ rozvinutd se zaméfenim na turisticky pramysl (20 % HDP).
Pti analyze vyvoje hrubého domaciho produktu je patrny v obdobi 2004 - 2007 pomérné
vysoky redlny rust (4,1 - 5,2 %), na kterém se podilela velkou mérou spotieba

domacnosti, snadna dostupnost ivéra a rozvoj turismu. V roce 2008 doslo ke zpomaleni
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ekonomiky nasledované v roce 2009 hlubokou recesi. O té doby se chorvatska
ekonomika nedostala do kladnych hodnot realného rastu. V roce 2014 HDP v béznych

cenach dosahl 43 019 milionu eur.

Co se tyce vyvoje salda bézného a kapitdlového uctu, doslo v nedavnych letech
k vyznamnym zménam. V letech 2004 - 2008 dochdzelo k nartstu deficitu, ktery byl
nasledné vystfidan postupnym zlepSovanim schodku az do roku 2012. Poté v roce 2013

piesel do mirného piebytku (1,2 % HDP), jezZ pokracoval i nasledujici rok.

Ve sledovaném obdobi se riist spotiebitelskych cen pohyboval ro¢né v priméru
mezi 0,2 - 5,8 %. V obdobi 2004 - 2007 se pohybovala ro¢ni mira inflace métena HICP
okolo 2 - 3 %. Poté, co v roce 2008 piekrocila hranici 5 %, se vratila na mirn&jsi
uroven. Nasledné v roce 2012 dosahla druhé nejvyssi hodnoty (3,4 %), a to v disledku
jak zvySeni dan¢ z ptidané hodnoty a spotfebnich dani, tak i nartistem cen potravin,
energii a regulovanych cen. (ECB, 2014) Po odeznéni tohoto vlivu opét doslo
k jejimu zpomaleni. Pfetrvavajicim ekonomickym problémem zistdvd vysoka mira
nezaméstnanosti, kterd se za sledované obdobi pohybovala od 8,6 % (2008) do 17,3 %
(2014). Pouze v letech 2007 - 2009 byla vykézana pod hranici 10 % (viz ptiloha 5).

Graf 11: Vyvoj makroekonomickych ukazateli, HR
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Hrvatska narodna banka je centralni bankou Chorvatské republiky, jejimz
hlavnim cilem je udrzovat cenovou stabilitu. V praxi to znamena, Ze centralni banka

podporuje nizkou a stabilni inflaci. HNB svého hlavniho cile dosahuje nepiimo
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prostiednictvim stability nomindlniho ménového kurzu chorvatské kuny vii¢i euru jako
nominalni kotvy. Stabilita ménového kurzu byla vybrana piedevSim kvuli vysoké
urovni euroizace, coz brani pouziti urokovych sazeb jako zékladniho nastroje
dosahovani cenové stability. (HNB, 2015) Z tohoto diivodu v grafu 12 neni zndzornéna

ktivka referencnich poptipadé zakladnich trokovych sazeb.

Vyvoj kiivky trokové sazby ZIBOR 1M mé pomérn€ vysokou volatilitu oproti
EURIBORU 1M, ale rtastové ¢i klesajici tendence v pribéhu sledovaného obdobi jsou
shodné. Kladny urokovy diferencial byl v priméru dosazen na relativné vysoké urovni.
Pouze v obdobi od dubna do ¢ervence v roce 2011 kiivka EURIBORU 1M se nachézi
mirné nad kiivkou ZIBORU 1M, coZ znamena, ze byl vykdzan maly zdporny urokovy

diferencial.

Meénovy kurz chorvatské kuny viici euru vykazuje nizkou miru volatility,
protoze je uplatiovan piisné fizeny floating (HNB intervenuje castéji nez ostatni
centralni banky vybranych zemi). Diivodem je vysoka zavislost chorvatské ekonomiky
na dovozu, tudiz ceny na domacim trhu jsou citlivé na zmény ménovych kurzii. Znacné
oslabeni kuny by mohlo neptfimo vést ke zvySeni celkové cenové hladiny, tedy inflace.
Dalsim faktem je vysoky podil dluhu v eurech chorvatskych domacnosti, podnikt
a vlady, ktery ptfi vyrazném znehodnoceni domdaci mény vicéi euru vede ke zvySeni
zatéze pii jeho hrazeni. Ménovy kurz HRK/EUR se pohyboval za sledované obdobi
12-ti let v rozmezi od 7,13 - 7,71.

Graf 12: Vyvoj ménového kurzu a urokovych mér, HR
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4.1.5 Rumunsko

Rumunsko se fadi k méné rozvinutym zemim (po Bulharsku ma nejnizsi HDP
na obyvatele) v ramci Evropské unie s nejvyS$im podilem zemé&délstvi na tvorbé HDP
ze sledovanych zemi. Rumunsko dosahovalo od roku 2001 do roku 2008 silného ristu
HDP (témét v kazdém roce pies 5 %), v roce 2009 vlivem celosvétovych udalosti doslo
k nejvétsimu poklesu - 5,6 %. Rok 2010 byl jesté¢ rokem zmirnéného propadu ve vysi

-1 %, od 2011 se HDP postupné zvysuje k cilovym 3 %.

K vyznamnym korekcim doslo ve sledovaném obdobi na bézném a kapitdlovém
uctu rumunské platebni bilance, poté co mezi lety 2002 a 2007 vné&jsi schodek stale
nartstal. Tento posun v saldu bézného a kapitdlového uctu platebni bilance byl
pfedevsim odrazem prudkého poklesu schodku bilance zbozi, jehoz hlavni pfi¢inou byl

mohutny nérlst vyvozu a umirnéna domaci poptavka.

Tempo ristu spotiebitelskych cen v Rumunsku vykazovalo ve sledovaném
obdobi jednoznaéné sestupny trend. Z 11,9 % v roce 2004 na 1,4 % v roce 2014. Inflace
byla v priméru z péti analyzovanych zemi nejvyssi. Mira nezaméstnanosti se v obdobi
2004 - 2014 pohybovala okolo 7 % (s vyrazné&jsim poklesem pouze v roce 2008
na 5,6 %). Tato relativni stabilita mize byt také podporovana vcelku vysokym podilem
zamestnanosti v zemeédélstvi (okolo 30 % vSech pracovnich sil). Pro tento stat je také
charakteristické nejvyssi procento tvorby HDP v sektoru zemédélstvi (v roce 2014
11,8 %) v kontrastu s ostatnimi sledovanymi zemémi, u nich se tato hodnota pohybuje
v rozmezi 2,7 % - 4,4 % (2014). Rumunsko také patii k zemim s nejmensim pomérem
vetejného dluhu k HDP okolo 40% (2014) v ramci EU, coz je vice disledek zejména
velmi nizkého zadluZeni na zacatku sledovaného obdobi (napt. pomér vetejného dluhu
k HDP v roce 2007 dosahl urovné pouze 13 %) nez dobrého hospodateni statu. Vzdyt’
napf. v roce 2009 vykazal rozpo€et jeho vladnich instituci schodek ve vysi 8,3 %

HDP. (ECB, 2010)
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Graf 13: Vyvoj makroekonomickych ukazatelii, RO
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Banca Nationald a Romaniei je centrdlni bankou Rumunska. Jako u vSech
piedchozich vybranych zemi je hlavnim cilem této centralni banky zajistovat a udrzovat
cenovou stabilitu. Od srpna roku 2005 se BNR snazi dosdhnout hlavniho cile
prostiednictvim nové strategie ménové politiky, a to cilovani inflace. Prvnich 8 let byly
infla¢ni cile stanovovany na ro¢ni bazi, nasledné od roku 2013 BNR uplatiiuje systém
sttednédobého kontinudlniho infla¢niho cile s toleranénim padsmem + 1 %. Nyni se

inflagni cil rovna 2,5 %. (BNR, 2016)

Z grafu 14 je patrny mimoradné vysoky narist mezibankovni sazby ROBOR 1M
v roce 2008 ziejmé zplisobeny zejména stavem bankovniho systému Rumunska a jeho
odezvy na zvySeni rizika pljéek mezi bankami v dob¢ svétové krize. Od roku 2010 je

patrné snizovani urokového diferencidlu mezi ROBOR 1M a EURIBOREM 1M.

Vyvoj kurzu RON/EUR mutzeme rozdélit na tfi obdobi. Do ¢ervence roku 2007
dochdzelo ke zhodnocovani rumunského leu, nasleduje obdobi prudkého oslabeni
a aZ Program mezinarodni finanéni pomoci vedeny EU a MMF pomohl koncem biezna
2009 tyto tlaky na oslabeni rumunské mény definitivné uvolnit. Pro tfeti obdobi je
charakteristicka vysok4d mira volatility s postupnym oslabovanim kurzu RON/EUR

a stabilizaci na Urovni v intervalu 4,35 - 4,55 RON/EUR.
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Graf 14: Vyvoj ménového kurzu a urokovych mér, RO
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4.2 Graficka analyza nekryté urokové parity

Tradi¢ni graficky test nekryté parity Grokové miry, kde na vertikalni ose je
znazornéna relativni zména kurzu (sr) a na horizontdlni ose Urokovy diferencial,
ovetuje, jestli skute¢né zmeény spotového kurzu v minulosti odpovidaly diferencidlu

urokovych mér.

Urokovy diferencial je odvozen z pramérych mési¢nich sazeb mezibankovniho
trhu s depozity a relativni zména kurzu je vypoctena z primérnych mési¢nich spotovych
ménovych kurzii vybranych zemi vici euru (CZK/EUR, PLN/EUR, HUF/EUR,
HRK/EUR, RON/EUR). Jelikoz je kurz vyjadfen pfimym kurzovnim zaznamem,
pak zaporné Cislo na vertikalni ose znazornuje apreciaci popiipad¢ revalvaci domaci

meény a naopak.

Analyza byla provedena na mési¢nich datech za obdobi od ledna roku 2004
do prosince 2015, tudiz za 12 let (144 0daji). U Rumunka byla analyza realizovana
pouze za poslednich 11 let, protoze nebyla dostupna data za rok 2004 (asova fada - 132

udaji). Jednotlivé ¢asové fady jsou uvedeny v ptilohach.

4.2.1 Ceska republika

V grafu 15 lze pozorovat jednotlivé hodnoty urokového diferencialu
(PRIBOR 1M - EURIBOR 1M) a jim odpovidajici relativni zmény spotového kurzu
CZK/EUR.

Jednotlivé pozorované body jsou nepravidelné rozmistény ve vSech cCtyiech
kvadrantech. Ze vSech 144 bodl se jich nad linii nekryté urokové parity nachéazi 59,
které predstavuji preferenci eurového penézniho trhu. Naopak pod linii 45°
je znédzornéno 85 bodit (59% podil z celku), z nichz vétSina se nalézd ve Ctvrtém
kvadrantu, kdy kladnému urokovému diferencidlu odpovidd zhodnoceni (apreciace)
Ceské koruny. Pro subjekty bylo tedy vyhodné investovat do ceskych korun.
V konecném dutsledku ale nelze jednozna¢né konstatovat, jakd varianta investovani

je vyhodnéjsi, protoze se zde neobjevuje systematickd nerovnovaha.

Pokud by se sledovani zaméiilo postupné na jednotlivé roky sledovaného

obdobi, pak se dospéje k zavéru, ze pouze v roce 2004, 2009 (krom¢ ledna a zaii)
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a 2011 (kromé dubna a fijna) ptinaSely investice do Ceskych korun mimotadné zisky.

V ostatnich letech se opét nenajde Zadna systematicka nerovnovaha.

Tabulka 1: RozloZeni pozorovani do jednotlivych kvadranta, CZ

Kvadrant v grafu
. I | m. | pv. |Celkem( Podil
Pocet nad linii 45° | 26 25 8 0 59 41 %
pozorovani | pod linii 45° | 9 0 24 52 85 59 %,
Celkem 35 25 32 52 144

Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani a vypoéty

Teorie nekryté urokové parity fika, Ze mény s vySSimi rokovymi mirami maji
v budoucnu tendenci depreciovat a naopak, aby nastala rovnovaha na trhu. Za sledované
obdobi byl zaznamenan kladny urokovy diferencial v Ceské republice v 87 piipadech.
Pokud by platila podminka nekryté trokové parity, pak by mélo tedy dojit k depreciaci
domaci mény. Ale ve skute¢nosti znehodnoceni nastalo pouze ve 40,2 % piipadi
(35 z87). Bez ohledu na urokovy diferencial byla vykazana depreciace celkem v 60
ze 144 pozorovéani. V disledku toho ceské zbozi se stdvd v zahrani¢i levnéjsi
a zahrani¢ni zboZi je naopak v Ceské republice drazsi, coZ je tedy prospésna situace

pro export.

Pokud je zjistén zaporny urokovy diferencial (PRIBOR 1M je mensi
nez EURIBOR 1M), pak by mélo na zdkladé podminky nekryté tirokové parity dojit
v budoucnu k apreciaci ¢eské koruny. Za poslednich 12 let byl vypocitan zaporny
urokovy diferencial v 57 mésicich. Pravdou je, Ze v nadpolovi¢ni vétSiné (32 z 57)
opravdu ke zhodnoceni ¢eské koruny doslo. Celkem v 84 ptipadech nastala apreciace,
ktera by méla vést ke zvySeni dovozi a snizeni vyvozil, protoze dochéazi ke zlevnéni
zahrani¢niho zbozi pro domaéci subjekty a zdraZzeni domaciho zbozi pro zahranicni

subjekty.

Tabulka 2: Urokovy diferencial a apreciace &i depreciace, CZ

Zména domaciho ménového kurzu
Celkem
Apreciace Depreciace
Urokovy Kladny 52 35 87
diferencial Zaporny 32 25 57
Celkem 84 60 144

Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani a vypodty
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Piehledny souhrn vysledkd tykajicich se extrémnich hodnot relativnich zmén
spotového kurzu a urokového diferencialu jsou uvedeny v tabulce 3. Relativni zména
kurzu dosahla nejnizsi hodnoty pii zméné kurzu mezi druhym a tfetim mésicem roku
2009 (-4,32 %), protoze byla vyddna tunorovd negativni zprdva ratingovymi
agenturami, ze budou muset snizit hodnoceni stiedoevropskych a vychodoevropskych
bank. Méli na mysli pfedev§im Rumunsko, Ukrajinu a Bulharsko, ale v dobé finan¢ni
krize jsou investofi velmi choulostivi na jakékoli Spatné zpravy, a proto to mélo vliv
na cely region véetné Ceské republiky. (Mojmir Hampl, 2009) Kvili tomu doglo
v unoru k prudkému znehodnoceni ¢eské koruny ptiblizné o 1,3 CZK/EUR, ale v mésici
bfeznu uz tyto tlaky pominuly a kurz se snizil. Caste¢ny vliv na posileni kurzu v bieznu
mélo upozornéni CNB na znaéné rozdily mezi jednotlivymi ekonomikami zemi regionu.
Naopak na pielomu fijna a listopadu v roce 2013 bylo dosazeno nejvyssi relativni
zmény kurzu (4,94 %) kvili listopadovému rozhodnuti Ceské narodni banky o umélém
oslabeni ¢eské koruny. Snazi se udrzet ménovy kurz blizko hranice 27 CZK/EUR,
aby tim zabranila deflaci. (CTK Praha, 2013)

Minimélni hodnoty urokového diferencidlu bylo dosazeno v dubnu 2007,
kdy PRIBOR IM ¢inil 2,54 % a zaroveit EURIBOR 1M vykazoval hodnotu o 1,32 %
vys$si. Na druhé strané¢ cervenec 2009 zaznamenal maximalni kladny trokovy

diferencial ve vysi 1,24 %. Za celych 12 let pozorovani €inilo varia¢ni rozpéti 2,56 %.

Tabulka 3: Piehledny souhrn vysledki, CZ

Minimum Maximum Variaéni
Rok | Mésic | Hodnota| Rok | Mésic | Hodnota | rozpéti
Urokovy {007 | duben | - 1.32 % | 2009 | dervenec| 1.24% | 2.56 %
diferencial
Relativni 15550 | U0t |y 3500 fo013 | 10D 1 40400 | 926%
zména kurzu biezen listopad

Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani a vypodty

Z grafu 15 je evidentni, ze v minulosti relativni zmény spotového kurzu ceské
koruny k euru neodpovidaly jednotlivym turokovym diferencidlim mezi PRIBOREM
IM a EURIBOREM 1M. Situace znazornéné modrymi kolecky se neseskupuji kolem
linie 45 stupiil, tudiz zde neexistuje statisticky vyznamny vztah, ktery by jednoznacné
potvrzoval teorii nekryté parity irokové miry. Tato graficka analyza ukazuje, Ze ziejmé
regresni pfimka nebude odpovidat linii 45°. Nicméné takovéto tvrzeni je potieba

verifikovat, ¢imz se bude zabyvat nasledujici kapitola.
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Graf 15: Urokové diferencialy a relativni zmény spotového kurzu CZK/EUR
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Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani a vypoéty

Jak uz bylo feceno, na piimce 45 stupiii zadny bod piimo nelezi. Nyni se 1ze
podivat na ovéfeni této teorie s ur€itou mirou tolerance, kterou znazoriuje uzké pasmo
zakreslené v grafu 5. Body spadajici do tohoto pdsma maji vzdalenost & 1 procentni bod
od linie 45°, tudiz lze ptedpokladat, Ze jsou podobné bodim spliujicich teorii nekryté
urokové parity. V tomto pasmu se nachazi 81 pozorovanych situaci z celkového poctu
144. Dalo by se tedy fici, ze pfi jednoprocentni mife tolerance by byla teorie nekryté

urokové parity naplnéna z 56,3 %.

Tabulka 4: Pocet pozorovani spadajicich do stanovenych pasem, CZ

Uzké pasmo 1% | Siroké pasmo 3% | Mimo obou pasem

Pocet pozorovani 81 136 8

Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani a vypodty

V grafu 5 je také znazornéno 3% Siroké pasmo, které slouzi pouze k odhaleni
bodu s velkym odchylenim. Mimo n¢j se naléza 8 bodu, z nichz 5 souvisi s depreciaci
(lezi nad pasmem) a 3 naopak s apreciaci (pod pasmem) ceské koruny. Vétsina (6 z 8)
vychylenych bodu je vykazana v letech 2008 az 2009, kdy urokové a kurzové podminky
byly ovlivnény globalni finan¢ni a hospodatrskou krizi. Ménovy kurz se vyznacoval

vysokou volatilitou.

Ctyfi extrémni situace souviseji s oslabovani kurzu CZK/EUR, ke kterym

dochazelo v obdobi od srpna 2008 do tnora 2009 (ménovy kurz znehodnotil témét
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021 %). Hlavnim Ccinitelem takovéhoto vyvoje byl odliv zahrani¢niho kapitélu,
jak kvtili obavam investori ohledné¢ budouciho vyvoje regionu, tak i kviili potiebé
likvidity nékterych investori v obdobi krize. (Ceska narodni banka, 2008) Dal§im
faktorem mohlo byt vyrazné snizeni vyvozu ceské ekonomiky, které mélo dopad
na pokles nabidky devizového trhu ze strany exportnich firem. (Ceska narodni banka,
2009a) Nejvyssi znehodnoceni ¢eské koruny vii€i euru nastalo v roce 2013. Tato situace

je popsana jiz v piedchozim textu.

Naopak ke tfem situacim s velkym apreciaénim vychylenim doslo v roce 2009
a2010. Nejvyssi apreciace domaci mény byla zaznamenana z Unora na biezen 2009,
jejiz pticina je vysvétlena v odstavei o extrémnich hodnotach. Druhd vyznamna hodnota
(-2,86 %) vykadzand v roce 2009 z Cervna na cervenec byla podle zpravy o inflaci
ziejmé zpiisobena nakupy korunovych aktiv zahraniénimi fondy. (Ceska narodni banka,
2009b) Posledni vyrazné zhodnoceni ¢eské meény nastalo na pielomu roku 2010 a 2011,
a to ve vysi - 2,84 %. Takovyto vyvoj koruny byl ovlivnén dluhovou krizi v eurozéné.
Zajem investordl o eura se snizil a v disledku toho Ceska koruna i dal$i mény posilily.

(Ceska narodni banka, 2011)

4.2.2 Polska republika

Sledovanymi veli¢inami v grafu 16 jsou turokové diferencialy (WIBOR

IM - EURIBOR 1M) a relativni zmény spotového kurzu PLN/EUR.

V piipadé Polské republiky lze sledovat zcela jinou situaci nez tomu bylo
u Ceské republiky, protoze pozorované body jiz nejsou rozprostfeny do viech &étyfech
kvadrantti, ale pouze do prvniho a ¢tvrtého. Ze vSech sledovanych situaci se vétSina
(127 ze 144) nachdzi pod linii nekryté urokové miry. Z tohoto diivodu investice
do polského zlotého byly vyhodnéjsi nez do eur. Nad ptimkou 45 stupiii je umisténo
v 1. kvadrantu pouze 17 (11,8 %) bodi, které ptedstavuji situace, kdy kladnému

urokovému diferencidlu odpovida vyssi znehodnoceni (depreciace) polského zlotého.

Ptfi analyze jednotlivych let bylo zjisténo, ze polsky zloty dosahoval
mimotadnych ziskli v roce 2004, 2005, 2012, 2013 a 2014. V ostatnich letech doslo
vzdy alesponi v jednom mésici k vychyleni nad linii. Z uvedeného plyne, Ze se v grafu

objevuje pravidelnd nerovnovéha.
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Tabulka 5: RozloZeni pozorovani do jednotlivych kvadranti, PL

Kvadrant v grafu
I 1I. IIL rv. |Celkem| Podil
Pocet nad linii 45° 17 0 0 0 17 11.8 %
pozorovani pod linii 45° 49 0 0 8 127 $8.2%
Celkem 66 0 0 78 "

Zdroj: NBP, Vlastni zpracovani a vypocty

Pii kladném urokovém diferencidlu by mél ocekdvany ménovy kurz oslabit,
aby nastala na trhu rovnovéha. Za sledované obdobi je vzdy vykazovan kladny trokovy
diferencial, protoze urokové sazby WIBOR 1M jsou pokazdé vyssi nez EURIBOR 1M.
Ale pouze v méné nez poloving piipadech opravdu doslo k depreciaci polského zlotého
vaci euru (66 ze 144). Depreciace meény pro Polsko znamend zlepSeni podminek

pro export.

Jsou-li niz§i doméaci urokové miry nez zahranic¢ni, pak ocekavany ménovy kurz
ma zhodnotit, aby platila podminka nekryté trokové parity. Pro ptipad Polska ale nikdy
k zépornému trokovému diferencialu nedoslo. Apreciace byla spojena pouze s kladnym
urokovym diferencidlem pravé v 78 situacich, coz neodpovidd zkoumané teorii. Obecné
pfi posileni kurzu dochazi ke zhorSeni situace pro vyvazejici polské podniky, protoze

jejich zbozi se stdva na zahrani¢nim trhu drazsi.

Tabulka 6: Urokovy diferencial a apreciace &i depreciace, PL

Zména domaciho ménového kurzu
. , Celkem
Apreciace Depreciace
[’Irokovy Kladny 78 66 144
diferencial | Zaporny 0 0 0
Celkem 78 66 144

Zdroj: NBP, Vlastni zpracovani a vypocty

Za sledované obdobi m¢ly trokové sazby WIBOR 1M a EURIBOR 1M sob¢
blizké hodnoty pouze v roce 2007, kdy trokovy diferencial dosdhl minima ve vysi
0,29 %. Nejvyssi hodnota byla vykazana v zati roku 2012, a to 4,78 %. Varia¢ni rozpéti
tudiz &ini 4,49 %. Z tohoto vyplyva, Ze urokové sazby v Polsku jsou vyssi nez v Ceské

republice.

V roce 2009 z Cervna na cervenec doSlo ke znacnému zhodnoceni polského

zlotého, kdy relativni zména kurzu se rovnala - 4,50 %. Pfic¢inou toho bylo ¢ervnové
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snizeni zékladni urokové sazby Narodni bankou Polska, které vedlo ke znehodnoceni
(4,5081 PLN/EUR). Ale poté tyto tlaky pominuly a v Cervenci doslo k posileni kurzu
(4,3053 PLN/EUR). Naopak maximalni relativni zmény kurzu ptedstavujici
znehodnoceni polské mény bylo dosazeno v roce 2009 z ledna na unor, a to ve vysi

10,10 %. Diky tak velkému vychyleni, varia¢ni rozpéti nabylo hodnoty 14,60 %.

Tabulka 7: Piehledny souhrn vysledki, PL

Minimum Maximum Variaéni
Rok | Mésic | Hodnota | Rok | Mésic | Hodnota| rozpéti
Urokovy — 15007| biezen | 029% |2012| za#i | 478% | 4.49 %
diferencial
Relativni cerven leden
N 2009 | . -4,50% 12009 | , 10,10 % | 14,60 %
zména kurzu cervenec unor

Zdroj: NBP, Vlastni zpracovani a vypocty

Z grafu 16 je patrné, Ze v poslednich 12 letech relativni zmény spotového kurzu
polského zlotého vic¢i euru prevazné neodpovidaly danym urokovym diferenciadlim.
Pozorované body se nalézaji nikoliv pobliz piimky nekryté urokové parity,
ale predevsim pod ni. Tudiz lze konstatovat, Ze neni splnéna podminka nekryté urokové
parity. Proto se trh naléza v nerovnovaze a investice do polského zlotého by mély podle
této teorie prinaset neobycCejné zisky na rozdil od investic do eur. Samoziejmé je
potieba vzit v ivahu i1 nedostatky této teorie jako napiiklad mira zdanéni a ekonomicka

rizika, jez ovliviiuji dany zisk.

Graf 16: Urokové diferencisly a relativni zmény spotového kurzu PLN/EUR
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Zdroj: NBP, Vlastni zpracovani a vypocty
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Pohlédne-li se na ovéfeni teorie nekryté Urokové parity opét s jednoprocentni
mirou tolerance, dospéje se k zaveéru, ze pouhych 22 bodi z celkového poctu 144
se nachazi ve vzdalenosti +1 procentni bod od linie 45 stupiili. Pti takovéto mife
tolerance by tedy byla teorie splnéna pouze z 15,2 %. Oproti Ceské republice
to predstavuje podstatny rozdil, ktery si lze vysvétlit predevSim odlisSnou vysi

urokového diferencidlu a vyssi volatilitou ménového kurzu.

Tabulka 8: Pocet pozorovani spadajicich do stanovenych pasem, PL

Uzké pasmo 1% | Siroké pasmo 3% | Mimo obou pasem

Pocet pozorovani 22 82 62

Zdroj: NBP, Vlastni zpracovani a vypocty

Siroké téiprocentni pasmo odhalilo velky pocet odlehlych pozorovani, protoze
mimo n¢j se jich naléza 62, coz predstavuje 43% podil na celku. Z téchto bodi
se nachazeji nad pasmem jen 3, které jsou spojeny s vysSim znehodnocenim polského
zlotého nez je hodnota urokového diferencidlu. Ke vSem tiem situacim doSlo opét
vobdobi finanéni a hospodarské krize (od zafi 2008 az do unora 2009),
kdy se zvétSovala averze k riziku na financnich trzich a jest¢ se zhorSoval vyhled

polské ekonomiky.

Zbyvajicich 59 bodl (8+18+33), které se nalézaji pod pasmem, lze rozdélit
do tfech charakteristickych skupin podle relativni zmény kurzu (apreciace/depreciace)
a urokového diferencialu, kde hrani¢ni hodnota je stanovena na 3 %. Prvni skupina,
do niz spadd 8 pozorovani, piedstavuje situace s vysokym urokovym diferencidlem
(>3%) a pfili§ nizkou depreciaci polského zlotého vic¢i euru. VétSina bodua (5 z 8) byla
vykadzana v roce 2012, kdy urokové sazby v Polsku se zvySovaly, ale EURIBOR 1M

se naopak snizoval. V tomto prabchu lze spattit divod vychyleni z Sirokého pasma.

Body pattici do druhé skupiny jsou spojeny s nizkym urokovym diferencidlem
(< 3 %) asiln€jsim zhodnocenim domaci mény. V piiloze 16 je mozné si vS§imnout,
ze z 18 pozorovani se jich nejvice vyskytuje v roce 2005 (4), pak v letech 2013 a 2014.
Zbyvajici body jsou rozptyleny do ostatnich let sledovaného obdobi kromé rokti 2004,
2007 a 2012.

Posledni skupina obsahuje nejvyssi pocet situaci (33). Urokovy diferencial zde
nabyvd hodnot vysSich nez 3 procentni body a zhodnoceni zlotého se pohybuje

0d 0,2 -4,5 %. S tfetinovym podilem vykazuje nejvétsi zastoupeni rok 2004, po ném
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nasleduje rok 2012. V této kategorii se vilbec nevyskytuji pozorovani v letech 2006,
2007, 2008, 2014 a 2015, kdy arokové sazby WIBOR 1M ve srovnani s EURIBOREM
1M nenabyvaji o tolik vyssich hodnot.

4.2.3 Mad’'arsko

Do jaké miry byla v minulosti napliiovana podminka nekryté irokové miry lze
pozorovat v grafu 17. Urokovy diferencial vyneseny na horizontéalni ose je spo¢itan jako

rozdil BUBOR 1M a EURIBOR 1M.

Pro ptipad Madarska lze sledovat podobné rozmisténi jednotlivych bodl jako
u Polska. Opét se body pohybuji pouze v prvnim a ¢tvrtém kvadrantu. Ve 139 ptipadech
(ptedstavujici 96,5% podil) se vyskytuji pod linii nekryté tirokové parity, kdy ptiblizné
polovina je spjata s depreciaci a druha pilka s apreciaci madarského forintu. V pasmu
nad ptimkou 45 stupiili se nachazi pouze 5 pozorovani, ke kterym doslo v roce 2006,
2008 a 2015. Mad’arsky forint v téchto ptipadech ptinasSel pro investory na zéklad¢ této
teorie ztratu. Ve zbylych letech sledovaného obdobi se pokazdé body nachéazely

pod linii 45°. Tato situace usnadiiuje spekulantiim jejich ¢innost.

Tabulka 9: RozloZeni pozorovani do jednotlivych kvadranti, HU

Kvadrant v grafu

| 1I. IIL IV. Celkem| Podil
Pocet nad linii 45° 5 0 0 0 5 35 %
pozorovani | pod linii 45° [ 68 0 0 71 139|965 %
Celkem 73 0 0 71 144

Zdroj: MNB, Vlastni zpracovani a vypocty

V ptipadé Madarska nastava velmi podobna situace jako pro Polsko. Podle
teorie nekryté trokové parity by méla byt s kladnym urokovym diferencidlem spjata
budouci depreciace mad’arského forintu viici euru. Ve skutecnosti doslo k takovémuto
vyvoji pouze v 50,7 % pozorovani (73 ze 144). Depreciace domaci mény vede

ke zlepSeni podminek pro export.

Pii z&porném Urokovém diferencidlu ma pro dosaZeni rovnovahy na trhu nastat
apreciace domaci mény. Ke zhodnoceni opravdu doslo téméf u poloviny pozorovani

(71 ze 144), ale tomuto stavu nepiedchazel zaporny urokovy diferencial, jak by
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odpovidalo zkoumané teorii. Obecné se zahrani¢ni zbozi stdvalo levnéjSi a naopak

domaéci drazsi. Tudiz dochézelo ke zhorSeni podminek pro vyvoz.

Tabulka 10: Urokovy diferencial a apreciace ¢i depreciace, HU

Zména domaciho ménového kurzu
. - Celkem
Apreciace Depreciace
Urokovy Kladny 71 73 144
diferencial | Zaporny 0 0 0
Celkem 71 73 144

Zdroj: MNB, Vlastni zpracovani a vypocty

Urokovy diferencial nabyva rovnéz vyhradné kladnych hodnot. Ve srovnani
s Polskem v jeho velikosti vznika rozdil, ktery je mozné spatfit u maximalnich
a minimalnich hodnot uvedenych v tabulce 11. Hodnoty se pohybuji v intervalu
od 1,44 - 10,71 %, zatimco u Polské republiky za¢ind hranice jiz na 0,29 % a konci
na 4,87 %. Variaéni rozpéti tedy Cini vice nez dvojnasobek. JelikoZ se pii vypoctu
urokového diferencidlu mezi sledovanymi zemémi pouziva vzdy EURIBOR 1M jako
zahrani¢ni Urokovd mira, pak se dospéje k zavéru, Ze trokové miry v Madarsku

dosahuji vyssich hodnot nez v Polsku.

Relativni zména kurzu dosahla maxima ze zaii na fijen roku 2008, a to ve vysi
7,02 %. Koncem zaii se v dusledku globalni finan¢ni krize mad’arsky forint dostal
pod velky tlak kvali masivnimu odlivu kapitalu, a proto béhem fijna dosSlo k jeho
vyraznému oslabeni (znehodnoceni). Ve snaze zabranit dalSimu oslabovéani forintu,
Mad’arsk4 narodni banka zvysila zékladni urokovou sazbu o 300 bazickych bodi (3 %)
na 11,5 %, 1 kdyz ekonomicky rhst zpomalil a inflace poklesla. Pfili§ velké
znehodnoceni forintu muze vést k destabilizaci financniho systému kvili zvySeni
nakladt na splaceni Gvér v cizich ménach a na refinancovani vngjsiho dluhu. (Ceska
narodni banka, 2008a) Minimalni relativni zména kurzu byla zjisténa z ledna na unor

v roce 2012 ve vysi - 5,47 %. Variaéni rozpéti se rovna hodnoté 12,67 %.

Tabulka 11: Pfehledny souhrn vysledki, HU

Minimum Maximum Variaéni
Rok | Meésic | Hodnota | Rok | Mésic | Hodnota| rozpéti
Urokovy 15015 | srpen | 1.44% |2004 | anor | 10,71% | 9,27 %
diferencial
Relativni 5515 | teden |5 4704 12008 | 20 | 7200% | 1267 %
zména kurzu unor fijen

Zdroj: MNB, Vlastni zpracovani a vypocCty
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Z grafu 17 je patrné, ze hodnoty relativni zmény spotového kurzu mad’arského
forintu va¢i euru nejsou prevazné¢ podobné hodnotam urokového diferencialu
mezi BUBOR 1M a EURIBOR IM. Proto se pozorované body neseskupuji podél linie
45 stupnd. Na zdkladé zjisténych udaji lze ulinit zavér, ze opeét podminka nekryté
urokové parity neni splnéna. Jako v ptipadé Polské republiky se zde objevuje
systematickd nerovnovaha, kterd spo€iva v tom, Ze investice do madarského forintu

by mély dosahovat zisku.

Graf 17: Urokové diferencialy a relativni zmény spotového kurzu HUF/EUR
sr (%)
12,0 >
10’0 — ....’/
8,0 C - L~ XN e
6,0 -9 - '
40 i
2,0

0,0 T 1= 08 r?—\
20 e < o o

-4,0 R L~ P
-60 - Lot _ -1 . et .
8,0 = -
10,0 = =
-12,0

-12,0 -10,0 -80 -6,0 -40 -20 00 20 40 6,0 80 10,0 12,0
urokovy diferencial (%)

\
\

\

-~

Zdroj: MNB, Vlastni vypocty a zpracovani

Pti jednoprocentni mife tolerance by byla teorie nekryté urokové parity naplnéna
z 11,8 %, protoze ve vzdalenosti =1 % od linie 45 stupnil lezi pouhych 17 bodd. To si
lze vysvétlit tim, Ze mad’arské trokové miry dosahuji oproti evropskym sazbam vysSich
hodnot. Vysoky urokovy diferencidl neni doprovazen tak velkou relativni zménou

spotového kurzu.

Tabulka 12: Pocet pozorovani spadajicich do stanovenych pasem, HU

Uzké pasmo 1% | Siroké pasmo 3% | Mimo obou pasem

Pocet pozorovani 17 45 99

Zdroj: MNB, Vlastni zpracovani a vypocty

Pii zakresleni 3% Sirokého pasma se ukazalo velké mnozstvi odlehlych bodi,

ato 99 z celkovych 144. Z nich se pouze jeden bod, ktery byl vykazan v roce 2008
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v disledku globalni financni krize, nachdzi nad linii nekryté¢ urokové parity. Tato

situace je popsana v piredchozi textu tykajiciho se maximalnich a minimalnich hodnot.

Zbyvajicich 98 bodl (35+57+6) se naléza pod linii 45 stupnd. Opét 1ze rozdélit
jednotliva pozorovani do tii skupin jako v pfipadé Polské republiky. Prvni skupina,
kterd je charakterizovana vys$S§im urokovym diferencidlem (> 3 %) a nizkou depreciaci
madarského forintu vici euru, obsahuje 35 bodl. Nejvétsi zastoupeni téchto bodl se
vyskytlo v letech 2010 a 2012. Naopak Zadné pozorovani s parametry této skupiny
nebylo zaznamenano v letech 2008, 2014 a 2015.

Druha skupina, ktera neodpovida teorii nekryté trokové parity (opacny smér
pohybu relativni zmény kurzu), se vyznacuje Grokovym diferencidlem vétsim nez 3 %
a apreciaci doméci mény pohybujici se od 0,01 - 5,47 procentnich bodl. Vyskytuje se
zde nejveétsi pocet bodu, a to 57, z ¢ehoz nejvice jich bylo dosazeno v letech 2004, 2007
a 2009. Zbyvajici body jsou rozptyleny do ostatnich let sledovaného obdobi s vyjimkou
rokt1 2014 a 2015.

Nejméné pozorovani (6) se nachazi ve tieti skupin€, ktera je spojena s nizSim
urokovym diferencidlem (< 3 %) a vy$§im zhodnocenim mad’arského forintu vii¢i euru.
Tyto body jsou rovnomérné roz€lenény mezi roky 2014 a 2015, coz je mozné

zpozorovat v piiloze 21.

4.2.4 Chorvatska republika

Jednotlivé turokové diferencidly (ZIBOR 1M - EURIBOR 1M) a jim

odpovidajici relativni zmény spotového kurzu jsou zachyceny v grafu 18.

V piipadé¢ Chorvatské republiky se pozorované body nenachazeji pouze
ve tietim kvadrantu, pficemz do druhého kvadrantu spadaji jen Ctyfi situace, k nimz
doslo v roce 2011. V pasmu nad piimkou 45 stupiii se jich ze vSech 144 bodi naléza
prave 7. Tyto situace jsou spojeny s depreciaci chorvatské kuny a nastavaji kromé roku
2011 také v letech 2006, 2007, 2010. Naopak v pasmu pod linii nekryté urokové parity
se vyskytuje pfevazna ¢ast pozorovani, ktera predstavuji 95,1% podil z celku. Proto lze

tvrdit, Ze se zde opét objevuje urcitd nerovnovaha.
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Tabulka 13: RozloZeni pozorovani do jednotlivych kvadranti, HR

Kvadrant v grafu
I 1I. IIL rv. |Celkem| Podil
Pocet nad linii 45° 3 4 0 0 " 4.9 %
pozorovani | pod linii 45° | 65 0 0 72 | 137 [951%
Celkem 68 4 0 7 "

Zdroj: HNB, Vlastni zpracovani a vypocty

Podle teorie nekryt¢ turokové parity ma byt kladny urokovy diferencial
doprovazen budoucim znehodnocenim domaci mény. V ptipadé Chorvatska byl kladny
urokovy diferencidl vypocitan ve 140 ptipadech. Ale za sledované obdobi doslo
k oslabeni chorvatské kuny u méné nez poloviny pozorovani (68) z celkovych

140 bodi.

Naopak tato teorie tvrdi, Ze mény s niz§imi Urokovymi mirami maji tendenci
zhodnocovat. Zaporny urokovy diferencidl byl zaznamenan jen pii 4 pozorovanich
za celych 12 let. V téchto pfipadech skutecnost svéd¢i v neprospéch teorie, protoze
u nich doslo ke znehodnoceni, i kdyz podle teorie mé¢la nastat apreciace. Bez ohledu
na urokovy diferencidl bylo vykazano posileni kuny v 72 pfipadech, které vede zlepSeni

podminek pro import.

Tabulka 14: Urokovy diferencisl a apreciace &i depreciace, HR

Zména domaciho ménového kurzu
. ; Celkem
Apreciace Depreciace
I'Jrokov)'/ Kladn},’ 72 68 140
diferencial | Ziporny 0 4 4
Celkem 72 72 144

Zdroj: HNB, Vlastni zpracovani a vypocty

Urokovy diferencial v roce 2011 doséhl zapornych hodnot ve &tyfech mésicich
(duben az cervenec). OvSem minimalni hodnota byla zaznamenana v ¢ervnu ve vysi
- 0,47 %. Na druh¢ strané nejvyssi hodnota se zjistila v bieznu 2009, a to 14,32 %.
Deset nejvyssich hodnot urokového diferencialu vzniklo v obdobi ekonomické krize

(2008 - 2009). Rozdil mezi maximélni a minimalni hodnotou ¢ini 14,79 %.

Z grafu 18 je patrné, ze relativni zmény kurzu chorvatské kuny vii¢i euru
nabyvaji nizSich hodnot neZ v pfipadech vSech ostatnich vybranych zemi. Proto

jednotlivé body nejsou ve velké vzdalenosti od horizontdlni osy. Maximalni hodnota
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byla vypocitana na pifelomu roku 2008 a 2009, kdy hodnota dosahla 2,31 %. Jedna se
o hodnotu tfikrat mensi nez u Mad’arska, coz je zplisobeno vétsi mirou intervenci
Chorvatské ndrodni banky. NejniZ§i hodnota relativni zmény kurzu byla dosazena

v ¢ervnu 2011, a to - 0,47 %. Variacni rozpéti Cinilo pouhych 4,26 % za celych 12 let.

Tabulka 15: Pfehledny souhrn vysledki, HR

Minimum Maximum Variaéni
Rok | Mésic | Hodnota | Rok | Mé&sic | Hodnota| rozpéti
Urokovy {011 | gerven | - 0.47 % | 2009 | biezen | 14.32% | 14.79 %
diferencial
Relativni unor o, | 2008 | prosinec o o
zména Kurzu 2004 biezen | - 1,95 % 2009 | leden 231% | 4.26%

Zdroj: HNB, Vlastni zpracovani a vypocCty

Body znazornéné v grafu 18 predstavuji situace, kdy relativni zmény kurzu
chorvatské kuny wvii¢i euru neodpovidaji jednotlivym urokovym diferencidltim.
Nevzniké zde Zadny vyznamny statisticky vztah, ktery by potvrzoval podminku nekryté
urokové parity. Jednotliva pozorovani se seskupuji nikoliv kolem piimky 45 stupnda,
ale podél horizontéalni osy. Na trhu tedy dochazi k opakované nerovnovaze, kdy by mél
byt preferovan chorvatsky trh. Nastavd zde podobna situace jako v piipadé Polské

republiky a Mad’arska.

Graf 18: Urokové diferencialy a relativni zmény spotového kurzu HRK/EUR
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Zdroj: HNB, Vlastni zpracovani a vypocty
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V Gzkém péasmu, které je v grafu 18 znizornéno c¢arkovanymi cCarami
rovnobéznymi s linii 45 stupiii, se nalézd celkem 56 bodi ze 144. Tudiz lze
konstatovat, ze pii jednoprocentni mife tolerance by nekrytd Urokova parita byla
naplnéna ze 38,9 %, coz je vice nez tiikrat tolik ve srovnani s Mad’arskem. Hlavni
faktorem toho je jak rozdilnd vysSe turokového diferencidlu, tak i mens$i volatilita

ménového kurzu chorvatské kuny vici euru.

Tabulka 16: Pocet pozorovani spadajicich do stanovenych pasem, HU

Uzké pasmo 1% | Siroké pasmo 3% | Mimo obou pasem

Pocet pozorovani 56 100 44

Zdroj: MNB, Vlastni zpracovani a vypocCty

Mimo Siroké pasmo lezi 44 bodi, které jsou od linie nekryté urokové parity
ve vetsi vzdalenosti nez 3 procentni body na ob¢ strany. Relativni zmény kurzu jsou
pomérné stabilni (=2 %) diky intervencim centralni banky, proto k vychyleni bodi
dochazi v piipad¢ Chorvatské republiky pievazné kviali trokovému diferencialu.
Vysoké urokové miry oproti EU byly zaznamendny v letech 2004, 2005 a 2009,
kdy také nastala vétSina vychylenych bodi. Tyto body lze rozdélit do dvou skupin.
Prvni skupina, kdy je vysoky urokovy diferencidl spjat s depreciaci, zahrnuje 17 bodu.
Naopak druha skupina je spojena se zhodnocenim a spadd do ni zbyvajicich 27

pozorovani, které neodpovidaji teorii nekryté tirokové parity.

4.2.5 Rumunsko

V grafu 19 jsou zndzornény jednotlivé hodnoty urokového diferencialu
(ROBOR 1M - EURIBOR 1M) a jim odpovidajici relativni zmény spotového kurzu
RON/EUR.

Pozorované body se vyskytuji pouze v I. a IV. kvadrantu. Z celkovych 132 bodu
se nad linii nekryté urokové parity nalézaji pouze 4, které nastaly v letech 2007 (3)
a 2015 (1). V téchto ptipadech by m¢l byt subjekty preferovan eurovy penézni trh.
Naopak v pasmu pod linii 45 stupiit se nachazi 97 procent vSech pozorovani,
coz predstavuje 128 bodu. Priblizné polovina z nich je spojena se zhodnocenim a druha
polovina se znehodnocenim rumunského leu. Velice podobna situace nastala i v piipadé

Mad’arska.
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Tabulka 17: RozloZeni pozorovani do jednotlivych kvadranti, RO

Kvadrant v grafu
I 1I. IIL rv. |Celkem| Podil
Pocet nad linii 45° 4 0 0 0 4 3.0 %
pozorovani | pod linii 45° | 66 0 0 62 | 128 [97.0%
Celkem 70 0 0 62 132

Zdroj: BNR, Vlastni zpracovani a vypocty

Podle teorie je zaporny urokovy diferencidl doprovazen budouci apreciaci
domaci mény. V piipadé Rumunska nenastala ani v jednom pozorovani situace, kdy by
byly domaci urokové miry (ROBOR 1M) vyssi nez zahrani¢ni (EURIBOR 1M). Avsak
k apreciaci rumunského leu doSlo u 62 pozorovani. V disledku toho dochazelo
ke zdrazeni domaciho vyvazeného zbozi, coz je pro export nevyhodné.

Jsou-li vy$si domaci Grokové miry nez zahrani¢ni, pak ocekavany ménovy kurz
ma znehodnotit, aby platila podminka nekryt¢ urokové parity. Kladny urokovy

diferencial byl zaznamenan ve 132 ptipadech, ale k depreciaci rumunského leu doslo

v 53 % (70 ze 132). Pro Rumunsko to znamenalo, zlepSeni podminek pro export.

Tabulka 18: Urokovy diferencial a apreciace &i depreciace, RO

Zména domaciho ménového kurzu
: . Celkem
Apreciace Depreciace
['Jrokovy Kladn)'l 62 70 132
diferencial | Ziporny 0 0 0
Celkem 62 70 132

Zdroj: BNR, Vlastni zpracovani a vypocty

Ptehledny souhrn vysledkti tykajicich se extrémnich hodnot trokového
diferencidlu a relativnich zmén spotového kurzu jsou uvedeny v tabulce 19. Nejnizsi
relativni zména spotového kurzu byla zjisténa z ledna na tnor v roce 2005, a to ve vysi
-3,70 procentnich bodi. Naopak na prelomu roku 2008 a 2009 bylo dosazeno
maximalni relativni zmény kurzu (8,11 %) kvili zvySené averzi k riziku v dasledku

globalni finan¢ni krize.

Maximalni hodnoty urokového diferencialu bylo dosazeno v fijnu roku 2008,
kdy ROBOR 1M ¢inil 22,55 % a zaroveit EURIBOR 1M vykazoval hodnotu o 17,72 %

niz8i. VSechny vysoké hodnoty urokového diferencidlu byly vypocitany prevazné
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v letech 2008 - 2009, coz je mozné si prohlédnout v piiloze 31. Na druhé strané Gnor
2015 zaznamenal nejnizsi kladny urokovy diferencidl ve vysi 0,71 %. Takto nizky
urokovy diferencidl je zplsoben utlumem hospodaiské aktivity. Za celych 12 let

pozorovani ¢inilo varia¢ni rozpéti 17,01 %.

Tabulka 19: Prehledny souhrn vysledki, RO

Minimum Maximum Variaéni
Rok | Mésic | Hodnota | Rok | Mé&sic | Hodnota| rozpéti
Urokovy 15015 | unor | 0.71% |2008| fijen | 17,72% | 17,01 %
diferencial
Relativni 1,5 | leden |5 74 g, 2008 Fprosinec | g 4y o0 f 1 g1
zména kurzu unor 2009 | leden

Zdroj: BNR, Vlastni zpracovani a vypocty

Z grafu 19 je patrné, ze hodnoty relativni zmény spotového kurzu rumunského
leu vic¢i euru neodpovidaly hodnotam turokového diferencidlu mezi ROBOR 1M
a EURIBOR 1M. Na empirickych datech tedy nebyla podminka nekryté tirokové parity
splnéna. Vyskytuje se zde systematicka nerovnovédha (vétSina bodd pod linii 45°),

kdy by mél byt preferovan rumunsky trh.

Graf 19: Urokové diferencialy a relativni zmény spotového kurzu RON/EUR
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Zdroj: BNR, Vlastni zpracovani a vypocty

Na linii 45 stupii sice zadny bod pfimo nelezi. Ale do Uzkého péasma,
jez zahrnuje pozorovani ve vzdalenosti =1 % od linie nekryté Grokové parity, spada

12 bodli z celkového poctu 132. Pfi jednoprocentni mife tolerance by byla teorie
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nekryté urokové parity splnéna z 9,1 %, coz je nejhorsi vysledek za vSechny pozorované

zeme.

Tabulka 20: Pocet pozorovani spadajicich do stanovenych pasem, HU

Uzké pasmo 1% | Siroké pasmo 3% | Mimo obou pasem

Pocet pozorovani 12 40 92

Zdroj: BNR, Vlastni zpracovani a vypocty

Mimo Siroké tiiprocentni pasmo, jez je v grafu 19 zndzornéno teCkovanymi
Carami, se vyskytuje v ptipadé Rumunska téméi 70 procent vSech pozorovani, a to 92
bodl. Tyto body je mozné rozdélit do dvou charakteristickych skupin. Prvni skupina
zahrnuje 40 pozorovani, které jsou spojeny s vysokym urokovym diferencidlem
a depreciaci rumunského leu pohybujici se od 0,04 - 3,71 procentnich bodi. Druha
skupina je naopak spojena s apreciaci domaci mény a spadd do ni 52 pozorovani.
V téchto dvou skupinach se vitbec nevyskytuji body tykajici se roku 2015, dale velice
malé zastoupeni maji roky 2014 (2) a 2007 (6).
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4.3 Statisticka verifikace nekryté urokové parity

4.3.1 Linearni regresni analyza

Linearni regresni analyza byla zvolena pro ovéfeni platnosti hypotézy, ze kladny
urokovy diferenciadl by mél byt vyvazen depreciaci domaci mény a naopak, aby byl
devizovy trh v rovnovaze. Regresni analyza vyjadifuje vztah mezi dvéma veli¢inami:
nezavisle proménnou (urokovy diferencial) a zavisle proménnou (relativni zména
spotového kurzu). Na zaklad¢ zjisténych dat je potfeba u vSech vybranych zemi vyjadiit
funk¢ni vztah ve tvaru:

P

ST = bO + bl' (ld - lz)

kde pro ovéteni nekryté urokové parity by mélo platit, Zze parametr b, se rovna
nule a b; Cini jedna. Parametry vySe uvedené funkce se vypocitaji pomoci metody
nejmensich ¢tverct. Pro kazdou vybranou zemi jsou v tabulce 21 uvedeny piislusné
soustavy rovnic, které byly zapsany prostfednictvim vzorce (10). Po provedeni jejich

vypoctu se ziskaji parametry funk¢niho vztahu.

Z tabulky 21 je patrné, Ze piimky linedrni regrese vSech zemi neodpovidaji linii
nekryté parity irokové miry, i kdyZ parametr by opravdu dosahuje hodnot blizkych nule
s vyjimkou Mad’arska. Je to totiz zptisobeno regresorem b,, ktery by mél dosahovat
hodnot blizkych jedné, ale ve skutenosti nabyva vzdy hodnot okolo nuly. Dokonce
uviech zemi kromé& Ceské republiky ma piimka linearni regrese negativni sklon,
ale podle teorie by méla byt naopak rostouci. Neplatnost nekryté urokové parity

potvrzuji 1 koeficienty korelace, které u vybranych zemi nabyvaji hodnot blizkych nule.

Tabulka 21: Prislu$né soustavy rovnic a funkéni vztahy

Zemé Soustava rovnic Funk¢ni vztah Ry,

1,15b, + 50,88b; = 3,05 _ S

CZ = —0,1237 40,0627 (ig — 0,027
144by + 1,15b, = —17,73 T (ta = t2)

pr | 377:77bo +1179,53b, = —1889 | o _ 0,1225 — 0,0552(ig — i) | -0,029
144b, + 377,77b; = —3,23

ny | 707°8b + 4178,58b 213071 6 _ 7479 — 0,1235¢iy — 1) | 0,135
144b, + 707,58b; = 20,30

46,89b, + 1765,59h; = —9,09

HR | 3#6:89D0 +1765,59h, 0 §r = 0,0195 — 0,0090(iz — i,) | -0,042
144b, + 346,89b; = —0,31
706,34b, + 5006,73b; = 88,52 _ o

RO ot ! §r =0,1788 — 0,0071(iy — i,) | -0,015
144b, + 706,34b, = 18,32

Zdroj: CNB, NBP, MNB, HNB, BNR, Vlastni zpracovani a vypocty
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4.3.2 Ovérovani pomoci strednich hodnot

Pii platnosti nekryté trokové parity se urokovy diferencial piiblizn€ rovna
o¢ekavané relativni zméné kurzu. To znamena, Ze 1 primérné roéni hodnoty téchto dvou
veli¢in by mély byt sobé blizké. Z tabulky 22 ovSem vyplyva, Ze primérné hodnoty
urokového diferencidlu v jednotlivych letech sledovaného obdobi neodpovidaji
praimérnym hodnotdm relativni zmény kurzu u vSech vybranych stati. Ani
pro primérné hodnoty za celé obdobi (2004 - 2015) nelze spatfit pfibliznou rovnost.
Nejmensi odlisnost dvou srovnavanych veli¢in se vyskytuje u Ceské republiky, naopak
nejvyssi odliSnost 1ze spatfit u Rumunska. Na zakladé téchto vypocti 1ze konstatovat,

ze nebyla ovéiena platnost nekryté urokové parity.

Tabulka 22: Priimérné hodnoty tirokového diferenciilu a relativni zmény kurzu
CZ PL HU HR RO

o ur. o sr o ur. osr o ur. osr o ur. o sr o ur. o sr
dif.%) | (%) |dif.%)| (%) |dif.%)| (%) |dif.(%)| ) |dif.(%)| (%)

2004 | 0,181]-0,633| 3,933 |-1,178] 9,456 |-0,580| 4,989 |-0,140
2005 |-0,167|-0,443| 3,228 -0,522] 5,056 | 0,150 3,835|-0,203| 7,214|-0,375
2006 |-0,724|-0,257| 1,232 0,132] 3,865| 0,122| 1,299|-0,011] 5,787 |-0,586
2007 |-1,114|-0,546| 0,548 |-0,596] 3,744 | 0,081 1,647|-0,045] 3,758 | 0,735
2008 |-0,453| 0,380] 1,840| 1,372] 4,493 | 0,801 2,615| 0,044| 8,719| 1,183
2009 | 1,028(-0,298] 2,983 1-0,225| 7,761|-0,280] 8,254|-0,081}10,857|-0,177
2010 | 0,518(-0,545] 3,052(-0,346| 4,910| 0,202] 0,999 | 0,121 5,363 | 0,244
2011 |-0,202| 0,365] 3,190| 0,991] 4,921 | 0,944 0,935| 0,168| 4,101 | 0,162
2012 | 0,425] 0,020| 4,444 |-0,452] 6,552 (-0,355| 1,794| 0,025] 4,902| 0,076
2013 | 0,179 0,617| 2,903 | 0,086] 4,241 | 0,254 0,814 | 0,069| 3,925| 0,273
2014 | 0,137 0,125( 2,340| 0,203| 2,252 | 0,389 0,614 | 0,055| 2,013|-0,062
2015 | 0,290|-0,263| 1,788| 0,265] 1,714 (-0,036| 1,111{-0,028] 1,112 0,081

celé
obdobi

Zdroj: CNB, NBP, MNB, HNB, BNR, Vlastni zpracovani a vypoéty

0,008 (-0,123| 2,623 |-0,022| 4,914 | 0,141] 2,409 |-0,002| 5,250 | 0,141

4.3.3 Test shody dvou strednich hodnot v delSim obdobi

Ve sledovaném obdobi 2004 - 2015 nebyla nekrytd Grokova parita prokazéana.
Sledované obdobi se nyni prodlouzi o 5 let (1999 - 2015) a provede se test shody dvou
sttednich hodnot. Pomoci tohoto testu lze ovéfit hypotézu, zda stfedni hodnota

urokového diferencialu odpovida stredni hodnoté relativni zmény kurzu, tedy zda plati
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nekrytd Grokova parita. Pfed vlastnim testovanim byl proveden nahodny vybér polozek
v prodlouZzeném obdobi o rozsahu 50 pomoci generatoru ndhodnych Cisel. Nésledné
pro vybrané polozky byly vypocitiny urokové diferencialy a relativni zmény kurzu
u Ceské republiky, Polska a Mad’arska. Nahodné vybéry jsou uvedeny v piilohach

32 az 34. U zbyvajicich zemi se test neprovadi, jelikoz se nepodatilo dohledat data.

e Stanoveni hypotéz:
Hy: Wirdif. = Hsr resp. Hy: Wirdif. — Usr = 0

H,: nonH,

e Testovani lze tudiz zjednodusit:

e Stanovena hladina vyznamnosti:

x= 0,05

e Kiritické hodnoty pro Studentovo rozdé¢leni:

t0'025(49) = _2,0096

t0’975(49) = 2,0096

e Kiriticky obor stanoveny podle vzorce (15):
(—o0;2,0096) U (2,0096; )

e Testovaci kritéria t vypoctend podle vzorce (14) pro jednotlivé vybrané zemé:

tCZ = 2,5210
tPL = 6,6165
tyy = 11,7361

Vsechny hodnoty testovacich kritérii pro jednotlivé zemé spadaji do kritického
oboru, proto se na hladiné vyznamnosti «c= 0,05 zamita hypotéza Hy ve prospéch Ha.
Hypotéza Hy byla tedy testem prokazana. Tudiz Ize konstatovat, Zze s 95% spolehlivosti
je stfedni hodnota urokového diferencialu odlina od stfedni hodnoty relativni zmény
kurzu. Z uvedeného plyne, Ze teorie nekryté Urokové parity nebyla prokazéna

ani v delSim ¢asovém obdobi.
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4.4 Odlisnosti zemi ve vztahu k nekryté urokové parité

V tabulce 23 je uvedeno rozmisténi vyskytu pozorovani v jednotlivych
kvadrantech. Je velice zajimavé, Ze u Polska, Mad’arska a Rumunska se body pohybuji
pouze v L. a IV. kvadrantu. K této skupin€ by bylo mozné pfitadit i Chorvatsko, jelikoz
v IL. kvadrantu se vyskytuji pouze 4 pozorovani. Na rozdil od toho Ceskéa republika

zaznamenava rozmisténi ve vSech ¢tyfech kvadrantech.

Odlisnost Ceské republiky od ostatnich zemi zptsobuje interval Grokového
diferencialu, ktery nabyva jak zapornych, tak i kladnych hodnot (—1,32 %; 1,24 %).
Zaroven variacni rozpéti neni velké, protoze trokové miry domdaci a zahrani¢ni jsou
si blizké. O této skuteCnosti svéd¢i i nejniz§i smérodatna odchylka, kterd udava,
Ze vétSina pozorovani se neodchyluje od primérného trokového diferencidlu o vice
nez 0,59 % v obou smérech. Naopak v piipadé Polské republiky, Madarska
a Rumunska spadaji do intervalu vzdy kladné hodnoty, protoZze urokové miry v téchto
zemich nabyvaji vzdy vysSSich hodnot ve srovnani s eurozonou. Z tohoto divodu
jednotliva pozorovani jsou vychylena napravo od vertikalni osy. Vyjimku pfedstavuje
Chorvatsko, kdy ¢tyfi body vykazuji zaporny urokovy diferenciél, ale pfesto z diivodu
malé Cetnosti bodl v II. kvadrantu by bylo moZné zatadit tento stat spiSe k pfedchozim

ttem zemim s kladnym urokovym diferencidlem.

Tabulka 23: Prehled informaci o vybranych zemich za sledované obdobi

Zemé CczZ PL HU HR RO
Vyskyt bodi L, I,

At moy, | LIVe | LIV [LILIV. LV
Min. a max. hodnoty | -1,32% | 0,29 % 1,44 % | - 0,49 % 0,71 %
urok. diferencislu 124% | 478% | 10,71% | 1439 % | 17.72 %
Smérodatna odchylka( ) 5q0. | | 1400 | 2219% | 2.54% | 3.20%
urok. diferencialu

Zdroj: CNB, NBP, MNB, HNB, BNR, Vlastni zpracovani a vypoéty

Nyni je potieba vysvétlit, z jakého divodu jsou urokové miry v Ceské republice
podobné tém v eurozén€, zatimco v ostatnich zemich se vyraznéji lisSi. Po vstupu
do Evropské unie za¢ind konvergencni proces pro vstup do Evropské ménové unie.
To znamena, Ze vSechny staty, jez chtéji pfijmout v budoucnosti euro, musi plnit
dlouhodobé¢ kritéria konvergence. V tabulce 24 je zndzornéno, jak vybrané zemé

vletech 2004, 2010 a 2014 vyhovéli stanovenym pozadavkiim. Ceska republika
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ve vSech tfech sledovanych letech plnila ekonomickd konvergenéni kritéria ze vSech
vybranych zemi nejlépe. A hlavné je jedinou z téchto vybranych zemi, ktera plni
kritérium cenové stability (ECB hodnoti na zakladé miry inflace) dlouhodobé.
V ptipadé Polské republiky, Mad’arska, Rumunka a Chorvatské republiky splnéné
kritérium cenové stability v roce 2014 bylo do znacné miry ovlivnéné poklesem
ekonomické aktivity a importovanych inflacnich tlakd, pficemz existuji jisté obavy,
ze inflacni konvergence v téchto zemich nebude dlouhodobé udrzitelna. Jakmile dojde
k vyraznéjsimu hospodarskému oziveni, mira inflace opét poroste. (ECB, 2014)
Odlisnost Ceské republiky ohledn& trokovych mér Ize tedy ¢asteéné zdivodnit tim,

Ze je nejveétsi mérou harmonizovana s eurozénou oproti ostatnim vybranym zemim.

Tabulka 24: Prehled plnéni ekonomickych indikatori konvergence

2004 2010 2014
CZ | PL HU|CZ|PL HU | RO|CZ|PL HU HR| RO

Cenova stabilita
Verejny dluh <60 %
Saldo rozpoctu <-3 %

E k| S|k
x| %
| % <%
E k| K| K
K X | <%
U E N E NN

Urokové sazby
ERM 11

Zdroj: (ECB, 2004),(ECB, 2010), (ECB, 2014), Vlastni zpracovani

F RN RN
K k|5 |K
PSRN
x| <% |%
¥ s K| K|~
AR RN RN ™

= x x = x x =

Odlisnosti mezi vybranymi zemémi lze spatfit i u relativnich zmén ménového
kurzu. Hodnoty v intervalech relativnich zmén kurzu nabyvaji u vSech vybranych zemi
zapornych 1 kladnych hodnot. To znamend, Ze za sledované obdobi dochézelo
jak k oslabeni, tak i posileni domacich mén. Nejniz§i smérodatna odchylka byla
vypocitana u Chorvatské republiky, a to 0,55 %. Na druhé strané se naléza Polska
republika se smérodatnou odchylkou 2,17 %. Takovyto vyrazny rozdil mtize byt do jisté

miry zpusoben intervencemi centralnich bank.

Tabulka 25: Piehled relativnich zmén za sledované obdobi u vybranych zemi

Zemé CZ PL HU HR RO
Min. a max. hodnoty | -432% | -4,50% | -5,47% | -1,95% | -3,70%
relativ. zmény kurzu 4,49 % 10,10 % 7,20 % 2,31 % 8,11 %

Smérodatnd odchylka | 550 | 5170, | 2000 | 055% | 153%
relativ. zmény kurzu

Zdroj: CNB, NBP, MNB, HNB, BNR, Vlastni zpracovani a vypoéty
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4.5 Dlivody selhani nekryté urokové parity

Z ptedchozich kapitol vyplyva, Ze na skuteénych datech nebyla teorie nekryté
urokové parity s dostatecnou jistotou prokdzana. Nabizi se tedy otazka, z jakych divodi
tato teorie selhava. Nekryta trokova parita vychazi ze zjednodusenych parametrii trhu.
Naptiklad nebere v tuvahu rizikovou prémii, protoze piredpoklada, ze domaéci
a zahrani¢ni aktiva jsou dokonalymi substituty. Realita je ovSem ponékud jina. Riziko je
v danych zemich rtizné a pti rozhodovani hraje dilezitou roli, protoze vétsina investorti
ma spise averzi k riziku. Obecné plati, Ze staty blize k zapadni Evropé maji spiSe riziko
mensi nez staty vice na vychod. To si lze ovéfit naptiklad ratingem statu. Za sledované
obdobi méla Ceska republika vzdy lepsi rating neZ vSechny ostatni vybrané zems.
V roce 2015 dosahoval rating CR &tvrté nejlepsi pozice podle Standard & Poor’s, a to
AA-. Od roku 2006 se zlepsil o dvé pricky. Nejhorsi vyvoj ve vztahu k ratingu
zaznamenalo Mad’arsko, které si pohorSilo o Ctyfi pozice. Ostatni zemé si polepsily

pouze o jedno misto.

Tabulka 26: Prehled ratingu vybranych zemi v roce 2006 a 2015

Zemé CzZ PL HU HR RO
2006 A- BBB+ A- BBB- BBB-
2015 AA- A- BB+ BB+ BB+

Zdroj: Standard & Poor’s, Vlastni zpracovani

Dalsim nedostatkem této teorie je fakt, Zze nezohlediuje transak¢éni naklady
a rozdily ve zdanéni, coz do zna¢né miry mize ovlivnit vynos z investice. Sazbu dan¢
investofi samoziejmé také zvazuji, protoze co by vydélali na Grokovém diferencidlu,
to by poté ztratili pfi zdanéni. Kazd4d z vybranych zemi ma jinak nastaveny danovy
systém. VSechny zem¢ maji podobnou sazbu dané u dané z piijmui pravnickych osob.
Ovsem u dané z ptijmi fyzickych osob jsou zaznamenavany zna¢né rozdily. V soucasné
dobé Polsko a Chorvatsko uplatiiuje progresivni zdanéni, naopak zbyvajici zemé
pouzivaji linearni sazbu dané (Ceska republika ji ma o 1 % niz§i nez Madarsko

a Rumunsko).

Problém u ovéiovani nekryté urokové parity také muize zpusobit skutecnost,
ze pii vypoCtu se pracuje se skutecnou (ex-post) relativni zménou spotového kurzu,

ale teorie mluvi o ocekéavané (ex-ante) relativni zméné kurzu. Predpoklada se tedy
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rovnost skute¢né a ocekdvané zmény kurzu. Tento piedpoklad rovnosti nemusi

odpovidat realit¢ a mize mit za nasledek Caste¢né zkresleni vysledku.

Zkoumanou teorii také ovliviiuji intervence centralni banky na devizovém trhu.
V piipadé CR zasahuje CNB do vyvoje ménového kurzu jiz od listopadu 2013
do soucasnosti. U Polské republiky, Mad’arska a Rumunska centrdlni banky jen
malokdy intervenuji. Co se ty¢e Chorvatska, tak zde dochézi k udrZeni cenové stability
prostiednictvim stability ménového kurzu, proto HNB zasahuje o néco vice
na devizovém trhu, aby dosahla svého cile. Takovéto zadsahy mohou vychylit vysledky
tykajici se teorie nekryté urokové parity.

Navic ménovy kurz neni ovliviiovdn pouze pohybem mezinarodniho kapitalu,
¢imz se zabyva nekrytd Urokova parita. DalSim dualezitym faktorem puasobicim
na ménovy kurz pfedstavuje mezinarodni obchod pfedev§im u zemi s velkym podilem

exportu popiipadé importu na hrubém domacim produktu.
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5. ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo posouzeni vyvoje urokovych sazeb
ameénovych kurzii u vybranych zemi z pohledu teorie parity trokové miry. Jedna
se tedy o zodpovézeni otazky, jestli za pouziti ur¢itétho modelu s jistymi pfedpoklady
a statistickych metod lze na konkrétnich empirickych datech ovéfit ¢i dokazat platnost
teorie nekryté parity urokové miry - tzn. ofekdvand zména kurzu domdéci mény
se piiblizn€ rovna rozdilu doméci a zahrani¢ni urokové miry (urokovému diferencidlu).
Vsechny vypolty a graficka zndzornéni jsou provedena na primérnych mési¢nich
datech za obdobi 1.1.2004 - 31.12.2015 pro jednotlivé vybrané zemé (Ceské republika,
Polska republika, Madarsko, Chorvatska republika, Rumunsko). Urokovym
diferencidlem je rozdil mési¢ni mezibankovni sazby v pfislusné zemi a eurozony,
o¢ekavanou relativni zménou kurzu je potom relativni zména primérného mési¢niho

ménového kurzu v ¢ase n+1 an.

Kwvali interpretaci empirickych dat byla zvolena grafickd forma zobrazeni
nekryté urokové parity pro vybrané zemé. Pokud by méla teorie parity tirokové miry
platit jednoznacné (bez ostatnich vlivll), mély by vypoctené a zobrazené body lezet
na pfimce prochdzejici 1. a III. kvadrantem pod thlem 45 stupiiti ¢i v jeji t€sné blizkosti.
I kdyz se grafy jednotlivych zemi lisi je zfejmé, ze k této situaci ani v jednom ptipade
nedoslo a jednotlivé body jsou zna¢né rozptyleny. Na zaklad¢ téchto vysledkl proto 1ze
konstatovat, ze zvolenym zplsobem posouzeni nelze prokazat platnost teorie parity
urokové miry. Pro blizsi popis grafii bylo zvoleno uzké pasmo s Sitkou £ 1 % a poté
jesté Siroké pasmo + 3% od linie 45 stupiii. U kazdé zemé bylo hledano mozné
vysvétleni umisténi bodii v grafu a také popis nékterych boda zcela odchylujicich

se od bézného umisténi.

Z divodu dalsiho ovétovani byla provedena statistickd verifikace nekryté
urokové parity pomoci linedrni regresni analyzy a stfednich hodnot. U obou metod
se dospélo k zavéru, Ze zkoumana teorie nebyla na empirickych datech prokazana.
Poté byl proveden test shody dvou stfednich hodnot v ptipadé Ceské republiky, Polské
republiky a Mad’arska v delsim ¢asovém obdobi (1999 - 2015) s vysledkem, ze s 95%

spolehlivosti je stfedni hodnota uUrokového diferencidlu odlisnd od stfedni hodnoty
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relativni zmény kurzu. TudiZ teorie nebyla prok4dzéna ani v rozsifeném casovém obdobi

u zadné ze tii zkoumanych zemi.

Na zaklad¢ téchto rozbort a s prihlédnutim k provedené analyze jednotlivych
zemi lze data interpretovat nasledovng. V piipadé Ceské republiky jsou body umistény
ve vSech ctyfech kvadrantech, nedochazi tedy k systematické nerovnovaze a z toho
vyplyva, ze v pribéhu Casového obdobi nedochédzi k jednoznaénému doporuceni
pro finan¢ni investory. Toto také podporuje maly rozdil narodni a eurozénové trokové
miry, vSeobecné vnimani dlouhodobé relativné nizkého rizika pifi investovani
v korunach zahrani¢nimi investory a také ziejmé nejvétsi harmonizaci Ceské republiky
s eurozonou. Naproti tomu u Polské republiky, Mad’arska a Rumunska je patrné
umisténi bodi pouze v I. a IV. kvadrantu. To by ukazovalo na systematickou
nerovnovahu a investi¢ni ptilezitost pro investovani v narodnich ménach. Pro tyto zemé
je charakteristickd vys$$i mira urokovych sazeb, inflace a jakdsi vys$i vnimana
rizikovost  vyplyvajici z volatility sledovanych veli¢in, narodohospodaiskych
nerovnovah a i vyssi politické nestability. Chorvatska republika je trochu specificka
ve zpusobu umisténi bodi u vodorovné osy zptisobena nizsi volatilitou ménového kurzu
jako disledku chovani Chorvatské centralni banky, kterd dosahuje udrzovani cenové
stability prostfednictvim stability nominalniho ménového kurzu chorvatské kuny viici

curu.

Zavérem je tfeba podotknout, Ze na zménu kurzu pisobi velké mnoZstvi faktort.
Teorie parity trokové miry je jednou z mnoha teorii, které se snazi zjednodusit pohled
na vyvoj kurzu v case. Bohuzel pifi oveéfovani rlznych ekonomickych teorii
na empirickych datech dochazi k velmi obtiznym situacim, protoze v praxi dochdzi

k mnohokriterialnim zavislostem.
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6. SUMMARY

The aim of this thesis was to evaluate the development of interest rates

and exchange rates for selected countries in terms of the theory of interest rate parity.

Initially, this thesis deals with the theory of the exchange rate, its quotations,
significance in the economy, as well as the international Fisher effect and ultimately
the parity rate of interest, which is divided into a covered and an uncovered interest
parity. It is followed by the methodology, which includes formulas and procedures used

to achieve the aim.

The most important part is practical part, which deals with the general
presentation of selected countries (Czech Republic, Republic of Poland, Hungary,
Republic of Croatia and Romania) in terms of significant macroeconomic indicators
and also shows the development of the exchange rates and interest rates in those
countries. Subsequently, the thesis focuses on verification of the uncovered interest
parity by means of the graphical analysis, the regression analysis and the hypothesis
testing. The last two chapters depict the differences between the results of the selected
countries and the reasons for the failure of uncovered interest parity. The last two
chapters describe the differences between the results of selected countries

and the reasons for the failure of the uncovered interest rate parity.

The examination shows that the uncovered interest rate parity has not been
verified on actual monthly data from the beginning of 2004 until the end of 2015.
Then hypothesis testing was made over a longer period of time and again the theory has
not been proven. The failure of this theory is mainly due to the fact that the model
is based on the simplified market parameters. For example, it does not take into
consideration the risk premium, differences in taxation, the existence of transaction
costs and the implementation of the intervention by central banks in the foreign

exchange market.
Keywords:  exchange rate
interest rate

theory of interest rate parity

JEL Classification: F31
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PRILOHY

Priloha 1: Hruby domaéci produkt v béZnych cenach (v mil. EUR)
CZ PL HU HR RO EU (28)

2004| 95879 | 204 848 | 83497 | 33465 61404 | 11024409
2005] 109394 | 244 822 | 90 543 36 508 | 80226 | 11517667
2006| 123743 | 273418 | 91345 | 40198 | 98419 | 12 182 659
2007| 138004 | 313654 | 101 606 | 43926 | 125403 | 12915386
2008| 160962 | 363692 | 107 503 | 48 130 | 142396 | 12 995 762
2009| 148357 | 314689 | 93671 45091 | 120409 | 12255574
2010| 156370 | 361744 | 98198 | 45004 | 126 746 | 12794 719
2011] 163 583 | 380177 | 100 705 | 44709 | 133306 | 13 180 898
2012 160 707 | 389273 | 98973 | 43934 | 133511 | 13433 151
2013 156933 | 394602 | 101273 | 43487 | 144254 | 13 549917
2014 154739 | 410845 | 104239 | 43020 | 150230 | 13958 352

Zdroj: Eurostat, Vlastni zpracovani

Priloha 2: Realny riist HDP v procentech

CZ PL HU HR RO EU (28)

2004 4,9 5,1 49 4,1 6,8 2,5
2005 6,4 3,5 4.4 42 43 2,1
2006 6,9 6,2 3,8 4.8 6,8 3,3
2007 5,5 7,2 0,4 5,2 7,1 3,1
2008 2,7 3,9 0,8 2,1 6,8 0,5
2009 -4,8 2,6 -6,6 -7,4 -5,6 -4.4
2010 2,3 3,7 0,7 -1,7 -1,0 2,1
2011 2,0 5,0 1,8 -0,3 1,1 1,8
2012 -0,9 1,6 -1,7 2,2 2,4 -0,5
2013 -0,5 1,3 1,9 -1,1 3,0 0,2
2014 2,0 3,3 3,7 -0,4 2,9 1,4

Zdroj: Eurostat, Vlastni zpracovani




Priloha 3:

Saldo bézného a kapitalového uctu platebni bilance (v mil. EUR)

CZ PL HU HR RO

2004| -4521,4 -10224,4 -7067,6 -1336,1 -4608,6
2005 -852,7 -5646,0 -5735.,3 -1858,4 -6338,8
2006 -2294.4 -9328,5 -5889,1 -2785,0 -10251,7
2007 -5151,0 -16507,1 -6537,5 -3122.,8 -16566,9
2008 -2012,8 -20337,9 -6310,9 -4230,5 -16246,9
2009 -1494,6 -7565,8 885,0 -2235,6 -5244.,8
2010 -4212,9 -13039,0 2084,6 -441,2 -6237,7
2011 -2961,5 -12397,3 3153,0 -325,2 -5876,2
2012 -410,8 -5909,7 4260,7 -6,0 -4516,3
2013 23343 3978.9 7663.,9 499.,6 1493,0
2014 2127,6 1737,6 6223,3 4427 3276,1

Zdroj: Eurostat, Vlastni zpracovani

Priloha 4: Mira inflace (HICP) v procentech

CZ PL HU HR RO EU (28)

2004 2,6 3,6 6,8 2,1 11,9 2,3
2005 1,6 2,2 3,5 3 9,1 2,3
2006 2,1 1,3 4,0 3,3 6,6 2,3
2007 3,0 2,6 7,9 2,7 4,9 2,4
2008 6,3 4,2 6,0 5,8 7,9 3,7
2009 0,6 4,0 4,0 2,2 5,6 1,0
2010 1,2 2,7 4,7 1,1 6,1 2,1
2011 2,1 3,9 3,9 2,2 5,8 3,1
2012 3,5 3,7 5,7 34 34 2,6
2013 1,4 0,8 1,7 2,3 3,2 1,5
2014 0,4 0,1 0,0 0,2 1,4 0,5

Zdroj: Eurostat, Vlastni zpracovani

Priloha 5: Mira nezaméstnanosti v procentech

CZ PL HU HR RO EU (28)

2004 8,3 19,1 6,1 13,9 8,0 9,3
2005 7,9 17,9 7,2 13,0 7,1 9,0
2006 7,1 13,9 7,5 11,6 7,2 8,2
2007 5,3 9,6 7,4 9,9 6,4 7,2
2008 4,4 7,1 7,8 8,6 5,6 7,0
2009 6,7 8,1 10,0 9,2 6,5 9,0
2010 7,3 9,7 11,2 11,7 7,0 9,6
2011 6,7 9,7 11,0 13,7 7,2 9,7
2012 7,0 10,1 11,0 16,0 6,8 10,5
2013 7,0 10,3 10,2 17,3 7,1 10,9
2014 6,1 9,0 7,7 17,3 6,8 10,2

Zdroj: Eurostat, Vlastni zpracovani




Priloha 6: Mési¢ni urokové miry EURIBOR 1M (%), 2004 - 2015

leden unor | biezen | duben | kvéten | €erven | ervenec | srpen Zari Fijen |listopad | prosinec
2015| 0,01 | 0,00 | -0,01 | -0,03 | -0,05 | -0,06 | -0,07 | -0,09 | -0,11 | -0,12 | -0,14 | -0,19
2014 0,22 | 0,22 | 0,23 | 0,25 | 0,26 | 0,15 | 0,10 | 0,09 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,02
2013| o,11 | o,12 | 0,12 | 0,12 | O,11 | 0,12 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,13 | 0,21
2012 0,84 | 0,63 | 0,47 | 0,41 | 0,39 | 0,38 | 0,22 | 0,13 | 0,12 | O,11 | O,11 | 0,11
2011 0,79 | 0,89 | 0,90 | 1,13 | 1,24 | 1,28 1,42 | 1,37 | 1,35 | 1,36 | 1,23 1,14
2010| 0,44 | 042 | 0,41 | 0,40 | 0,42 | 0,45 | 0,58 | 0,64 | 0,62 | 0,78 | 0,83 | 0,81
2009 2,14 | 1,63 | 1,27 | 1,01 | 0,88 | 0,91 | 0,61 | 0,51 | 0,46 | 043 | 0,44 | 048
2008 4,20 | 4,18 | 430 | 437 | 439 | 447 | 447 | 449 | 466 | 483 | 3,84 | 2,99
2007 3,62 | 3,65 | 3,84 | 3,86 | 3,92 | 4,10 | 4,11 | 431 | 443 | 424 | 422 | 4,71
2006 2,39 | 2,46 | 2,63 | 2,65 | 2,69 | 2,87 | 2,94 | 3,09 | 3,16 | 3,35 | 3,42 | 3,64
2005 2,11 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,11 | 2,11 | 2,12 | 2,12 | 2,22 | 241
2004 2,08 | 2,06 | 2,04 | 2,05 | 2,06 | 2,08 | 2,08 | 2,08 | 2,08 | 2,09 | 2,11 | 2,17
Zdroj: ECB, Vlastni zpracovani
Priloha 7: Mési¢ni urokové miry PRIBOR 1M (%), 2004 - 2015
leden unor | brezen | duben | kvéten | €erven | Cervenec | srpen zari Fijen | listopad | prosinec
2015 025 | 024 | 023 | 022 ] 022 | 022 | 022 | 022 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20
2014] 028 | 028 | 027 | 027 | 027 | 027 | 027 | 027 | 027 | 027 | 0,26 | 0,25
20131 0,33 | 0,33 | 0,31 | 0,31 | 0,31 | 0,31 0,30 | 0,30 | 0,31 | 0,31 | 0,29 | 0,29
2012 0,95 | 0,96 | 0,95 | 095 | 0,96 | 0,94 | 0,75 | 0,73 | 0,64 | 0,50 | 0,35 | 0,33
2011} 1,00 | 1,00 | 098 | 0,98 | 0,99 | 0,98 | 0,98 | 0,98 | 0,96 | 096 | 0,94 | 0,94
2010 1,26 | 1,25 | 1,22 | 1,21 | 1,05 | 1,01 1,01 1,00 | 1,00 | 1,01 | 1,01 1,00
2009 2,87 | 2,31 | 2,27 | 2,24 | 1,97 | 1,86 1,85 1,61 | 1,57 | 1,56 | 1,55 1,44
2008 3,70 | 3,81 | 3,87 | 3,89 | 3,86 | 3,87 | 3,85 | 3,65 | 3,67 | 4,00 | 3,98 | 3,61
2007 2,53 | 2,54 | 2,54 | 2,54 | 2,61 | 281 | 290 | 3,07 | 3,33 | 3,35 | 3,43 | 3,98
2006 2,05 | 1,99 | 2,04 | 2,04 | 2,05 | 2,07 | 2,15 | 2,28 | 2,36 | 2,53 | 2,52 | 2,52
2005| 2,50 | 2,26 | 2,17 | 2,02 | 1,77 | 1,75 1,76 | 1,77 | 1,77 | 1,81 | 2,08 | 2,05
20041 2,03 | 2,03 | 2,03 | 2,03 | 2,05 | 2,12 | 2,29 | 2,40 | 2,56 | 2,53 | 2,53 | 2,53

Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani




Piiloha 8: Urokovy diferencial PRIBOR 1M - EURIBOR 1M (%), 2004 - 2015

leden | tnor | bi‘ezen | duben | kvéten | €erven | €ervenec | srpen ZaFi Fijen | listopad | prosinec

2015| 0,24 | 0,24 | 0,24 | 0,25 | 0,27 | 0,28 | 0,29 | 0,31 | 0,31 | 0,32 | 0,34 | 0,39
2014| 0,06 | 0,06 | 0,04 | 0,02 | 0,01 | 0,12 | 0,17 | 0,18 | 0,25 | 0,26 | 0,25 | 0,23
2013 0,22 | 0,21 | 0,19 | 0,19 | 0,20 | 0,19 | 0,18 | 0,17 | 0,18 | 0,18 | 0,16 | 0,08
2012 0,11 | 0,33 | 0,48 | 0,54 | 0,57 | 0,56 | 0,53 | 0,60 | 0,52 | 0,39 | 0,24 | 0,22
2011 0,21 | o,11 | 0,08 | -0,15 | -0,25 | -0,30 | -0,44 | -0,39 | -0,39 | -0,40 | -0,29 | -0,20
2010 0,82 | 0,83 | 0,81 | 0,81 | 0,63 | 0,56 | 0,43 | 0,36 | 0,38 | 0,23 | 0,18 | 0,19
2009 0,73 | 0,68 | 1,00 | 1,23 | 1,09 | 0,95 1,24 1,10 | 1,11 | 1,13 | 1,11 0,96
2008| -0,50 | -0,37 | -0,43 | -0,48 | -0,53 | -0,60 | -0,62 | -0,84 | -0,99 | -0,83 | 0,14 | 0,62
2007) -1,09 | -1,11 | -1,30 | -1,32 | -1,31 | -1,29 | -1,21 | -1,24 | -1,10 | -0,89 | -0,79 | -0,73
2006| -0,34 | -0,47 | -0,59 | -0,61 | -0,64 | -0,80 | -0,79 | -0,81 | -0,80 | -0,82 | -0,90 | -1,12
2005| 0,39 | 0,16 | 0,07 | -0,08 | -0,33 | -0,35 | -0,35 | -0,34 | -0,35 | -0,31 | -0,14 | -0,36
2004| -0,05 | -0,03 | -0,01 | -0,02 | -0,01 | 0,04 | 0,21 0,32 | 0,48 | 0,44 | 042 | 0,36

Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani a vypolty

Ptiloha 9: Mési¢ni ménové kurzy CZK/EUR od ledna 2004 do ledna 2016

I leden unor | bifezen | duben | kvéten | €erven | ervenec | srpen ZAFi Fijen |listopad | prosinec
2016 27,03
2015 27,90 | 27,61 | 27,38 | 27,44 | 27,40 | 27,31 | 27,09 | 27,04 | 27,08 | 27,10 | 27,04 | 27,03
2014 27,48 | 27,44 | 27,39 | 27,45 | 27,44 | 27,45 | 27,46 | 27,82 | 27,60 | 27,58 | 27,67 | 27,63
2013 | 25,56 | 25,48 | 25,66 | 25,84 | 25,89 | 25,76 | 25,95 | 25,82 | 25,79 | 25,66 | 26,93 | 27,52
2012 25,53 | 25,04 | 24,68 | 24,80 | 25,32 | 25,64 | 25,43 | 25,02 | 24,73 | 24,94 | 25,37 | 25,22
2011 24,45 | 24,28 | 24,39 | 24,29 | 24,38 | 24,29 | 24,34 | 24,27 | 24,56 | 24,85 | 25,45 | 25,51
2010 26,14 | 25,98 | 25,54 | 25,31 | 25,67 | 25,78 | 25,31 | 24,81 | 24,65 | 24,53 | 24,64 | 25,16
2009 | 27,17 | 28,46 | 27,23 | 26,76 | 26,74 | 26,55 | 25,79 | 25,65 | 25,35 | 25,84 | 25,83 | 26,08
20081 26,05 | 25,38 | 25,22 | 25,07 | 25,10 | 24,31 | 23,53 | 24,29 | 24,50 | 24,79 | 25,18 | 26,11
2007 27,84 | 28,23 | 28,06 | 28,01 | 28,23 | 28,55 | 28,33 | 27,86 | 27,57 | 27,34 | 26,73 | 26,30
2006 28,72 | 28,41 | 28,65 | 28,51 | 28,27 | 28,39 | 28,44 | 28,19 | 28,38 | 28,29 | 28,03 | 27,78
20051 30,31 | 29,96 | 29,78 | 30,13 | 30,22 | 30,03 | 30,19 | 29,59 | 29,31 | 29,68 | 29,26 | 28,97
2004 | 32,72 | 32,86 | 32,98 | 32,51 | 31,97 | 31,61 | 31,52 | 31,63 | 31,60 | 31,48 | 31,29 | 30,65

Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani




Priloha 10: Relativni zména kurzu CZK/EUR (%), 2004 - 2015

leden unor | brezen | duben | kvéten | €erven | ervenec | srpen ZAFi Fijen | listopad | prosinec
2015| -1,03 | -0,83 | 0,23 | -0,17 | -0,33 | -0,79 | -0,19 | 0,15 | 0,08 | -0,23 | -0,05 | 0,00
2014| -0,15 | -0,18 | 0,21 | -0,04 | 0,04 | 0,02 1,31 | -0,79 | -0,07 | 0,31 | -0,12 | 0,95
2013] -0,34 | 0,73 | 0,69 | 0,19 | -0,50 | 0,73 | -0,50 | -0,12 | -0,50 | 4,94 | 2,20 | -0,12
2012 -1,92 | -1,46 | 0,50 | 2,11 | 1,26 | -0,81 | -1,63 | -1,16 | 0,84 | 1,71 | -0,59 | 1,37
2011) -0,71 | 0,48 | -0,41 | 0,38 | -0,40 | 0,23 | -0,28 | 1,17 | 1,18 | 2,44 | 0,24 | 0,07
2010 -0,61 | -1,68 | -0,89 | 1,39 | 045 | -1,84 | -1,97 | -0,63 | -0,51 | 0,45 | 2,14 | -2,84
2009| 4,75 | 432 | -1,72 | 0,08 | -0,72 | -2,86 | -0,54 | -1,17 | 1,92 | -0,03 | 0,96 | 0,23
2008| -2,59 | -0,61 | -0,61 | 0,12 | -3,12 | -3,23 | 3,22 | 0,87 | 1,18 | 1,60 | 3,66 | 4,07
2007 1,40 | -0,62 | -0,16 | 0,79 | 1,11 | -0,75 | -1,67 | -1,02 | -0,86 | -2,21 | -1,61 | -0,95
2006( -1,09 | 0,85 | -0,49 | -0,83 | 0,40 | 0,21 | -0,88 | 0,66 | -0,32 | -0,92 | -0,90 | 0,23
2005] -1,15 | -0,60 | 1,17 | 0,29 | -0,61 | 0,53 | -1,98 | -0,97 | 1,27 | -1,40 | -0,98 | -0,87
2004 0,41 | 0,38 | -1,43 | -1,66 | -1,12 | -0,30 | 0,36 | -0,11 | -0,37 | -0,63 | -2,05 | -1,10

Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani a vypolty

Piiloha 11: Urokové diferencialy a relativni zmény kurzu CZK/EUR podle let
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Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani a vypoéty




Priloha 12: Mési¢ni urokové miry WIBOR 1M (%), 2004 - 2015

leden | tnor | biezen | duben | kvéten | €erven | €ervenec | srpen ZaFi Fijen | listopad | prosinec
2015| 2,05 | 1,96 | 1,67 | 1,64 | 1,64 | 1,66 | 1,66 | 1,66 | 1,66 | 1,67 | 1,67 | 1,66
2014 2,61 | 2,61 | 2,61 | 2,62 | 2,62 | 2,61 2,60 2,60 | 2,52 | 2,14 | 2,05 2,08
2013| 4,12 | 3,87 | 3,48 | 3,32 | 3,08 | 2,86 | 2,65 | 2,62 | 2,61 | 2,60 | 2,60 | 2,60
2012 4,75 | 4,75 | 4,72 | 4,71 | 4,86 | 492 | 491 | 491 | 490 | 483 | 4,64 | 4,34
2011 3,74 | 3,87 | 3,90 | 4,06 | 427 | 4,54 | 4,62 | 4,61 | 4,63 | 4,66 | 4,73 | 4,76
2010 3,64 | 3,62 | 3,62 | 3,61 | 3,62 | 3,63 | 3,62 | 3,60 | 3,61 | 3,61 | 3,61 | 3,64
2009 5,24 | 4,41 | 3,97 | 3,64 | 3,95 | 3,95 | 3,61 | 3,53 | 3,52 | 3,52 | 3,54 | 3,68
2008| 5,43 | 5,53 | 5,82 | 6,10 | 6,19 | 6,25 | 6,27 | 6,25 | 6,31 | 6,54 | 6,47 | 6,11
2007 4,12 | 4,12 | 4,13 | 424 | 440 | 4,44 | 4,69 | 4,77 | 496 | 497 | 5,13 | 5,62
2006 4,52 | 429 | 4,14 | 4,13 | 4,12 | 4,12 | 4,12 | 4,12 | 4,13 | 4,14 | 4,13 | 4,12
2005 6,63 | 6,56 | 6,37 | 594 | 5,55 | 5,37 | 4,88 | 4,777 | 4,57 | 4,61 | 4,62 | 4,60
2004 5,37 | 5,38 | 538 | 555 | 5,75 | 5,55 | 6,00 | 6,32 | 6,80 | 6,68 | 6,69 | 6,71
Zdroj: NBP, Vlastni zpracovani
Piiloha 13: Urokovy diferencial WIBOR 1M - EURIBOR 1M (%), 2004 - 2015

leden | tnor | biezen | duben | kvéten | €erven | €ervenec | srpen Zari Fijen | listopad | prosinec
2015] 2,04 | 1,96 | 1,68 | 1,67 | 1,69 | 1,72 | 1,73 | 1,75 | 1,77 | 1,79 | 1,81 | 1,85
2014 238 | 2,39 | 238 | 2,37 | 2,36 | 245 | 2,51 | 2,51 | 2,50 | 2,13 | 2,05 | 2,06
2013| 4,00 | 3,75 [ 336 | 321 [ 297 | 2,74 | 2,52 | 249 | 248 | 247 | 247 | 2,39
2012 3,92 | 4,12 | 425 | 430 | 447 | 454 | 469 | 478 | 4,78 | 472 | 453 | 423
2011| 2,95 | 2,97 | 3,00 | 2,94 [ 3,02 | 326 | 3,19 | 324 | 328 | 330 | 3,51 | 3,62
2010 3,21 | 3,20 | 321 | 3,20 | 3,19 | 3,18 | 3,04 | 2,96 | 2,99 | 2,83 | 2,78 | 2,83
2009] 3,10 | 2,78 | 2,70 | 2,63 | 3,06 | 3,04 | 3,00 | 3,02 [ 3,07 | 3,09 | 3,10 | 3,20
2008 123 | 135 | 1,51 1,74 | 1,80 | 1,78 | 1,80 | 1,77 | 1,65 | 1,71 | 2,62 | 3,12
2007| 0,51 | 0,47 | 029 | 0,38 | 048 | 0,34 | 0,58 | 046 | 0,52 | 0,74 | 0,91 | 0,90
2006 2,13 | 1,83 | 1,50 | 1,48 | 143 | 1,25 | 1,18 | 1,03 | 0,97 | 0,79 | 0,70 | 0,48
2005 4,52 | 446 | 427 | 383 | 344 [ 326 | 2,78 | 2,65 | 245 | 248 | 2,40 | 2,19
2004 3,30 | 3,31 | 3,33 | 3,50 | 3,69 | 3,47 | 3,92 | 424 | 4,72 | 4,59 | 4,58 | 4,54

Zdroj: NBP, Vlastni zpracovani a vypocty




Ptiloha 14: Mési¢ni ménové kurzy PLN/EUR od ledna 2004 do ledna 2016

leden unor | biezen | duben | kvéten | €erven | ervenec | srpen Zari Fijen |listopad | prosinec

2016 |4,4114
201514,2797 | 4,1776 | 4,1278 | 4,0291 | 4,0783 | 4,1597 | 4,1540 | 4,1936|4,2169 | 4,2460 | 4,2503 | 4,2905
2014 |4,1776 |4,1786 | 4,1972 | 4,1841 | 4,1790 | 4,1369 | 4,1447 | 4,1932|4,1901 | 4,2050 | 4,2115 | 4,2233
201314,1369 | 4,1734 | 4,1581 | 4,1409 | 4,1759 | 4,2865 | 4,2756 | 4,2295|4,2376|4,1908 | 4,1882 | 4,1757
2012 |4,3775|4,1840|4,1370 | 4,1756 | 4,2884 | 4,3072 | 4,1896 |4,0912 |4,1314 | 4,1091 | 4,1354 | 4,0938
2011 |3,8969 | 3,9286 | 4,0174 | 3,9706 | 3,9395 | 3,9695 | 3,9907 | 4,1232 |4,3332|4,3562 | 4,4239 | 4,4766
2010]4,0720|4,0155|3,8919| 3,8704 | 4,0521 | 4,1025 | 4,0818 |3,9872 | 3,9558 | 3,9562 | 3,9531 | 3,9959
2009 |4,2181 | 4,6442 | 4,6237 | 4,4193 | 4,4105 | 4,5081 | 4,3053 | 4,1311 |4,1635|4,2173 | 4,1734 | 4,1427
2008 | 3,6080 | 3,5825|3,5374 | 3,4444 | 3,4069 | 3,3760 | 3,2600 |3,2884 | 3,3712 | 3,5855 | 3,7207 | 4,0177
2007 3,8787|3,8958|3,8869 | 3,8192|3,7824 | 3,8079 | 3,7685 | 3,8100 | 3,7899 | 3,7052 | 3,6556 | 3,6042
2006 | 3,8245|3,7937 | 3,8748 | 3,9194 | 3,8941 | 4,0164 | 3,9970 |3,9014 | 3,9702 | 3,9026 | 3,8299 | 3,8130
200514,0816 | 3,9841 | 4,0209 | 4,1510 | 4,1827 | 4,0603 | 4,0973 | 4,0450 | 3,9247 | 3,9261 | 3,9721 | 3,8559
2004 |4,7116|4,8542 | 4,7683 | 4,7581 | 4,7290 | 4,5932 | 4,4686 | 4,4355|4,3764 | 4,3235 | 4,2620 | 4,1438

Zdroj: NBP, Vlastni zpracovani

Priloha 15: Relativni zména kurzu PLN/EUR (%), 2004 - 2015

I leden unor | biezen | duben | kvéten | €erven | ervenec | srpen Zari Fijen |listopad | prosinec
2015| -2,39 | -1,19 | -2,39 | 1,22 | 2,00 | -0,14 | 0,95 | 0,56 | 0,69 | 0,10 | 0,95 | 2,82
2014| 0,02 | 0,45 | -0,31 | -0,12 | -1,01 | 0,19 | 1,17 | -0,07 | 0,36 | 0,15 | 0,28 | 1,34
2013| 0,88 | -0,37 | -0,41 | 0,85 | 2,65 | -0,25 | -1,08 | 0,19 | -1,10 | -0,06 | -0,30 | 0,05
2012 442 | -1,12 | 0,93 | 2,70 | 0,44 | -2,73 | -2,35 | 0,98 | -0,54 | 0,64 | -1,01 | 1,05
2011 0,81 | 2,26 | -1,16 | -0,78 | 0,76 | 0,53 | 3,32 | 5,09 | 0,53 | 1,55 | 1,19 | -2,21
2010| -1,39 | -3,08 | -0,55 | 4,69 | 1,24 | -0,50 | -2,32 | -0,79 | 0,01 | -0,08 | 1,08 | -2,48
2009] 10,10 | -0,44 | -4,42 | -0,20 | 2,21 | 4,50 | -4,05 | 0,78 | 1,29 | -1,04 | -0,74 | -1,71
2008| -0,71 | -1,26 | -2,63 | -1,09 | -0,91 | -3,44 | 0,87 | 2,52 | 6,36 | 3,77 | 7,98 | 4,99
2007| 0,44 | -0,23 | -1,74 | -0,96 | 0,67 | -1,03 | 1,10 | -0,53 | -2,23 | -1,34 | -1,41 | 0,11
2006| -0,81 | 2,14 | 1,15 | -0,65 | 3,14 | -0,48 | -2,39 | 1,76 | -1,70 | -1,86 | -0,44 | 1,72
2005 -2,39 | 0,92 | 3,24 | 0,76 | -2,93 | 091 | -1,28 | -2,97 | 0,04 | 1,17 | -2,93 | -0,81
2004| 3,03 | -1,77 | -0,21 | -0,61 | -2,87 | -2,71 | -0,74 | -1,33 | -1,21 | -1,42 | -2,77 | -1,50

Zdroj: NBP, Vlastni zpracovani a vypocCty




Piiloha 16: Urokové diferencialy a relativni zmény kurzu PLN/EUR podle let
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Zdroj: NBP, Vlastni zpracovani a vypocty

Priloha 17: Mési¢ni urokové miry BUBOR 1M (%), 2004 - 2015

leden unor | bifezen | duben | kvéten | €erven | ervenec | srpen Zari Fijen | listopad | prosinec
2015 2,10 | 2,10 | 2,05 | 1,88 | 1,77 | 1,60 1,45 1,35 | 1,35 | 1,35 | 1,36 1,36
2014 2,94 | 2,79 | 2,68 | 2,60 | 2,49 | 2,38 | 2,24 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10 | 2,10
2013 5,73 | 5,47 | 5,21 | 492 | 4,68 | 445 | 4,18 | 3,97 | 3,76 | 3,58 | 3,37 | 3,13
2012 7,22 | 7,20 | 7,16 | 7,14 | 7,13 | 7,12 | 7,10 | 7,04 | 6,76 | 6,52 | 6,22 | 5,93
2011 5,81 | 6,01 | 6,01 | 6,04 | 6,05 | 6,05 | 6,04 | 6,05 | 6,05 | 6,06 | 6,21 6,81
2010 6,19 | 5,95 | 5,71 | 545 | 525 | 525 | 5,25 | 5,26 | 5,27 | 526 | 5,29 | 5,61
2009 9,77 | 9,50 | 9,53 | 9,62 | 9,60 | 9,59 | 9,37 | 835 | 7,95 | 7,31 | 6,87 | 6,44
2008| 7,50 | 7,62 | 7,78 | 8,05 | 837 | 8,59 | 850 | 854 | 859 | 9,47 | 11,54 | 10,56
2007| 8,07 | 8,10 | 8,06 | 801 | 800 | 796 | 7,74 | 7,78 | 7,70 | 7,50 | 7,50 | 7,51
2006| 6,08 | 6,05 | 6,10 | 6,05 | 6,02 | 6,19 | 647 | 7,05 | 7,49 | 7,98 | 8,08 | 8,09
2005| 9,37 | 8,79 | 810 | 7,76 | 7,44 | 7,15 | 6,85 | 6,54 | 6,13 | 6,08 | 6,11 | 6,06
2004 12,74 | 12,77 | 12,49 | 12,19 | 11,70 | 11,61 | 11,54 | 11,34 | 11,12 | 10,85 | 10,27 | 9,82

Zdroj: MNB, Vlastni zpracovani




Piiloha 18: Urokovy diferencial BUBOR 1M - EURIBOR 1M (%), 2004 - 2015

leden | tnor | biezen | duben | kvéten | €erven | €ervenec | srpen ZaFi Fijen | listopad | prosinec

2015 2,09 | 2,10 | 2,06 | 191 | 1,82 | 1,66 | 1,52 1,44 | 1,46 | 1,47 | 1,50 | 1,54
2014 2,72 | 2,57 | 2,45 | 2,34 | 2,23 | 2,23 2,14 2,01 | 2,08 | 2,09 | 2,09 2,08
2013 5,61 | 5,35 | 5,09 | 480 | 4,56 | 433 | 4,05 | 3,84 | 3,63 | 3,45 | 3,24 | 2,92
2012 6,38 | 6,58 | 6,69 | 6,73 | 6,74 | 6,74 | 6,88 | 691 | 6,64 | 6,41 | 6,11 | 5,82
2011 5,02 | 5,11 | 5,11 | 491 | 480 | 4,77 | 4,62 | 4,67 | 4,770 | 4,70 | 4,99 | 5,67
2010 5,75 | 5,53 | 5,31 | 5,05 | 4,83 | 4,80 | 4,67 | 4,62 | 4,65 | 447 | 445 | 4,80
2009 7,63 | 7,87 | 826 | 861 | 871 | 8,68 | 876 | 7,84 | 7,50 | 6,88 | 6,44 | 5,96
2008 3,31 | 3,44 | 3,48 | 3,68 | 3,98 | 4,11 | 4,03 | 405 | 3,93 | 4,64 | 7,70 | 7,57
2007| 4,45 | 445 | 421 | 4,15 | 4,08 | 3,86 | 3,64 | 3,47 | 3,27 | 3,26 | 3,28 | 2,80
2006| 3,69 | 3,59 | 347 | 3,40 | 3,33 | 3,32 | 3,53 | 3,96 | 4,34 | 4,63 | 4,66 | 4,45
2005]| 7,26 | 6,69 | 6,00 | 5,66 | 5,34 | 5,04 | 4,74 | 4,43 | 4,02 | 3,96 | 3,89 | 3,65
2004| 10,67 | 10,71 | 10,45 | 10,14 | 9,63 | 9,53 | 9,46 | 9,26 | 9,04 | 8,77 | 8,16 | 7,66

Zdroj: MNB, Vlastni zpracovani a vypocty

Priloha 19: Mé&si¢ni ménové kurzy HUF/EUR od ledna 2004 do ledna 2016

I leden | tnor | bi‘ezen | duben | kvéten | €erven | €ervenec | srpen Zari Fijen | listopad | prosinec
2016 | 314,80
2015 316,50 | 307,06 | 303,34 | 299,63 | 306,35 (312,10 | 311,55 | 311,40 313,12 |311,28| 312,27 | 314,14
2014 |302,37|310,10| 311,61 | 307,33 | 304,32 | 306,10 | 309,82 | 313,89 |313,28 | 307,80 | 306,94 | 310,38
2013 |293,70 | 292,73 | 303,11 | 298,77 | 292,65 | 295,83 | 294,95 | 299,36 | 299,68 | 295,00 | 297,81 | 300,57
2012 | 307,41 | 290,61 | 292,18 | 295,67 | 293,53 | 293,71 | 286,42 | 278,83 | 284,07 | 282,21 | 282,42 | 285,03
2011 | 275,45| 271,18 | 270,73 | 265,36 | 266,78 | 266,77 | 267,62 | 272,26 | 284,60 | 296,42 | 309,80 | 304,32
2010 | 269,33 | 271,19 265,50 | 265,44 | 276,31 | 281,16 | 283,80 | 281,26 | 282,25 | 274,46 | 275,70 | 277,47
2009 | 279,84 | 298,53 | 304,36 | 295,13 | 281,88 | 280,58 | 272,11 | 269,69 | 272,02 | 268,65 | 270,98 | 273,08
2008 | 255,98 | 262,02 | 260,09 | 253,79 | 247,41 | 242,58 | 231,95 | 235,94 | 240,61 | 257,94 | 265,16 | 264,15
2007 | 253,83 | 253,40 | 249,81 | 245,96 | 248,47 | 250,40 | 246,81 | 255,19 |253,41| 250,77 | 254,56 | 253,15
2006 | 250,85 | 251,61 | 260,75 | 265,34 | 262,46 | 271,90 | 277,58 | 274,25 |274,74 267,29 | 258,88 | 254,08
2005 | 246,56 | 243,77 | 244,97 | 248,16 | 252,02 | 249,04 | 246,45 | 244,45 | 245,88 | 251,74 | 251,06 | 252,67
2004 | 264,60 | 262,97 | 253,36 | 250,31 | 252,88 | 253,18 | 249,85 | 248,89 | 247,67 | 246,80 | 245,32 | 245,90

Zdroj: MNB, Vlastni zpracovani




Priloha 20: Relativni zména kurzu HUF/EUR (%), 2004 - 2015

leden | tnor | bi‘ezen | duben | kvéten | erven | ervenec | srpen ZAFi Fijen |listopad | prosinec
2015 -2,98 | -1,21 | -1,22 | 224 | 1,88 | -0,18 | -0,05 | 0,55 | -0,59 | 0,32 | 0,60 | 0,21
2014 2,56 | 0,49 | -1,37 | 0,98 | 0,58 | 1,22 1,31 | -0,19 | -1,75 | -0,28 | 1,12 1,97
2013 -0,33 | 3,55 | -1,43 | -2,05 | 1,09 | -0,30 | 1,50 | 0,11 | -1,56 | 0,95 | 0,93 | 0,60
2012| -547 | 0,54 | 1,19 | 0,72 | 0,06 | -2,48 | -2,65 | 1,88 | -0,65 | 0,07 | 0,92 | 3,04
2011 -1,55 | -0,17 | -1,98 | 0,54 | 0,00 | 0,32 | 1,73 | 4,53 | 4,15 | 4,51 | -1,77 | 1,02
2010 0,69 | -2,10 | -0,02 | 4,10 | 1,76 | 0,94 | -0,89 | 0,35 | -2,76 | 0,45 | 0,64 | -0,73
2009| 6,68 | 1,95 | -3,03 | -4,49 | -0,46 | -3,02 | -0,89 | 0,86 | -1,24 | 0,87 | 0,77 | -1,37
2008| 2,36 | -0,74 | -2,42 | -2,51 | -1,95 | 4,38 | 1,72 1,98 | 7,20 | 2,80 | -0,38 | 5,94
2007) -0,17 | -1,42 | -1,54 | 1,02 | 0,78 | -1,43 | 3,40 | -0,70 | -1,04 | 1,51 | -0,55 | 1,12
2006| 0,30 | 3,64 | 1,76 | -1,09 | 3,60 | 2,09 | -1,20 | 0,18 | -2,71 | -3,15 | -1,85 | -0,10
2005| -1,13 | 0,49 | 1,30 | 1,55 | -1,18 | -1,04 | -0,81 | 0,59 | 2,39 | -0,27 | 0,64 | -0,72
2004| -0,61 | -3,66 | -1,20 | 1,03 | 0,12 | -1,32 | -0,38 | -0,49 | -0,35 | -0,60 | 0,24 | 0,27

Zdroj: MNB, Vlastni zpracovani a vypocty

Piiloha 21: Urokové diferencialy a relativni zmény kurzu HUF/EUR podle let
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Zdroj: MNB, Vlastni zpracovani a vypocty




Priloha 22: Mési¢ni Grokové miry ZIBOR 1M (%), 2004 - 2015

leden | tnor | biezen | duben | kvéten | €erven | €ervenec | srpen Zari Fijen | listopad | prosinec

2015 0,88 | 096 | 0,95 | 0,80 | 0,74 | 0,62 | 1,02 | 1,09 | 1,80 | 1,49 | 1,14 | 0,98
2014| 0,65 | 0,62 | 0,61 | 0,61 | 0,62 | 0,63 | 0,64 | 0,81 | 0,98 | 0,98 | 0,93 | 0,88
2013] 095 | 0,82 | 0,76 | 0,66 | 0,61 | 1,17 | 1,64 | 1,18 | 1,16 | 094 | 0,76 | 0,67
2012| 2,49 | 493 | 3,09 | 1,29 | 1,04 | 0,89 | 2,24 | 3,05 | 3,00 | 1,36 | 1,08 | 0,97
2011} 1,73 | 1,33 | 1,10 | 0,87 | 0,87 | 0,81 1,30 | 2,27 | 2,78 | 4,59 | 4,21 3,48
2010 1,57 1,12 1,19 1,31 1,36 1,41 1,72 2,16 1,71 1,43 1,64 2,18
20091 10,54 | 14,05 | 15,59 | 10,28 | 9,53 | 8,57 | 9,38 | 9,30 | 9,00 | 7,75 | 3,58 | 2,24
2008 7,72 | 7,30 | 5,74 | 5,37 | 5,53 | 5,44 | 548 | 5,63 | 6,20 | 9,44 | 10,56 | 8,18
2007 | 4,16 | 4,14 | 4,19 | 448 | 481 | 5,73 | 7,49 | 528 | 591 | 6,96 | 7,88 | 7,73
2006 5,10 | 4,73 | 434 | 3,49 | 3,94 | 4,03 | 4,15 | 4,11 | 425 | 432 | 4,09 | 4,32
2005| 6,21 | 6,22 | 6,24 | 535 | 481 | 585 | 6,24 | 7,63 | 6,28 | 5,52 | 5,68 | 5,72
2004 824 | 7,60 | 8,41 | 6,96 | 5,13 | 499 | 7,12 | 847 | 828 | 7,22 | 6,11 | 6,30

Zdroj: HNB, Vlastni zpracovani

Priloha 23: I'JI'OkOV)” diferencial ZIBOR 1M - EURIBOR 1M (%), 2004 - 2015

I leden unor | biezen | duben | kvéten | ¢erven | Cervenec | srpen ZAFi Fijen | listopad | prosinec
2015 0,87 | 096 | 096 | 0,83 | 0,79 | 0,68 | 1,10 | 1,18 | 1,91 | 1,60 | 1,28 | 1,17
2014| 042 | 0,40 | 0,38 | 0,36 | 0,36 | 0,48 | 0,54 | 0,72 | 0,96 | 097 | 0,92 | 0,86
2013 0,83 | 0,70 | 0,64 | 0,54 | 0,50 | 1,05 1,51 1,05 | 1,03 | 0,81 | 0,63 | 0,46
2012 1,65 | 430 | 2,62 | 0,89 | 0,64 | 0,51 2,02 | 292 | 288 | 1,25 | 0,97 | 0,86
2011 0,94 | 0,44 | 0,20 | -0,26 | -0,37 | -0,47 | -0,13 | 0,90 | 1,44 | 3,22 | 2,98 | 2,34
2010 1,14 | 0,70 | 0,78 | 0,91 | 0,94 | 0,97 1,14 | 1,52 | 1,09 | 0,65 | 0,81 1,37
2009| 8,40 | 12,42 | 1432 | 9,27 | 8,64 | 7,65 | 877 | 879 | 855 | 7,32 | 3,15 1,77
2008| 3,53 | 3,12 | 1,44 | 1,00 | 1,14 | 0,96 1,00 1,14 | 1,54 | 4,61 | 6,72 | 5,19
20071 0,55 | 049 | 035 | 0,62 | 0,89 | 1,63 | 3,39 | 0,97 | 1,47 | 2,73 | 3,67 | 3,02
2006 2,71 | 2,27 | 1,71 | 0,84 | 1,25 | 1,16 1,21 1,02 | 1,10 | 0,97 | 0,67 | 0,68
2005| 4,10 | 4,12 | 4,13 | 3,24 | 2,71 | 3,75 | 4,13 | 5,52 | 4,16 | 3,40 | 3,45 | 3,31
2004 6,17 | 5,54 | 6,37 | 490 | 3,07 | 291 | 5,04 | 6,39 | 6,20 | 5,13 | 4,00 | 4,13

Zdroj: HNB, Vlastni zpracovani a vypocty




Ptiloha 24: Mési¢ni ménové kurzy HRK/EUR od ledna 2004 do ledna 2016

leden unor | biezen | duben | kvéten | €erven | ervenec | srpen Zari Fijen |listopad | prosinec
2016 7,653
2015 7,680 | 7,710 | 7,648 | 7,595 | 7,554 | 7,565 | 7,579 | 7,554 | 7,574 | 7,623 | 7,598 | 7,635
2014 7,630 | 7,655 | 7,654 | 7,627 | 7,594 | 7,574 | 7,600 | 7,626 | 7,619 | 7,650 | 7,664 | 7,667
2013 7,568 | 7,582 | 7,586 | 7,602 | 7,568 | 7,500 | 7,494 | 7,521 | 7,587 | 7,614 | 7,628 | 7,633
2012 7,547 | 7,579 | 7,540 | 7,494 | 7,529 | 7,547 | 7,494 | 7,487 | 7,427 | 7,500 | 7,536 | 7,529
2011 7,396 | 7,411 | 7,394 | 7,362 | 7,391 | 7,412 | 7,420 | 7,455 | 7,487 | 7,483 | 7,488 | 7,507
2010 7,291 | 7,305 | 7,261 | 7,258 | 7,258 | 7,229 | 7,212 | 7,246 | 7,283 | 7,321 | 7,373 | 7,393
2009 7,363 | 7,431 | 7,427 | 7,418 | 7,358 | 7,303 | 7,319 | 7,323 | 7,315 | 7,245 | 7,284 | 7,292
2008 | 7,327 | 7,267 | 7,267 | 7,266 | 7,255 | 7,247 | 7,230 | 7,196 | 7,126 | 7,158 | 7,141 | 7,197
20071 7,367 | 7,363 | 7,357 | 7,396 | 7,330 | 7,329 | 7,292 | 7,312 | 7,313 | 7,321 | 7,340 | 7,315
2006 7,378 | 7,327 | 7,326 | 7,315 | 7,273 | 7,255 | 7,246 | 7,276 | 7,386 | 7,393 | 7,344 | 7,355
2005| 7,562 | 7,517 | 7,461 | 7,395 | 7,328 | 7,313 | 7,305 | 7,348 | 7,431 | 7,386 | 7,375 | 7,390
20041 7,693 | 7,654 | 7,505 | 7,507 | 7,427 | 7,377 | 7,371 | 7,369 | 7,411 | 7,543 | 7,554 | 7,548
Zdroj: HNB, Vlastni zpracovani
Priloha 25: Relativni zména kurzu HRK/EUR (%), 2004 - 2015
I leden unor | brezen | duben | kvéten | €erven | Cervenec | srpen zari Fijen | listopad | prosinec
2015 0,39 | -0,80 [ -0,70 | -0,54 | 0,15 | 0,19 | -033 | 027 | 0,64 | -0,32 | 048 | 0,24
2014 0,33 | -0,01 | -0,35 | -0,44 | -0,26 | 035 | 0,34 | -0,10 | 0,42 | 0,18 | 0,04 | 0,17
2013 0,19 | 0,04 | 022 | -0,45 | -0,90 | -0,08 | 0,36 | 0,88 | 036 | 0,17 | 0,07 | -0,04
2012 0,43 | -0,53 | -0,60 | 0,46 | 0,23 | -0,69 | 0,10 | -0,80 | 0,99 | 0,48 | -0,09 | 0,51
2011 0,20 | -0,23 | -0,43 | 0,39 | 0,28 | 0,10 | 0,47 | 0,43 | -0,05| 0,06 | 0,26 | 0,53
2010( 0,19 | -0,60 | -0,03 | 0,01 | -0,39 | 0,25 | 048 | 0,51 | 0,52 | 0,72 | 027 | 0,05
2009] 0,93 | 0,06 | -0,12 | -0,80 | -0,75 | 0,22 | 0,05 | 0,11 | -0,96 | 0,54 | 0,12 | -0,02
2008| -0,82 | 0,00 | -0,01 | -0,15 | -0,11 | -0,24 | -0,47 | -0,97 | 0,45 | -0,23 | 0,78 | 2,31
2007] -0,06 | 0,08 | 0,53 | -0,90 | -0,02 [ -0,50 | 0,27 | 0,02 [ 0,11 | 026 | 034 | 0,16
2006| -0,70 | -0,01 | -0,15 | 0,57 | -0,25 | -0,13 | 0,42 | 1,50 | 0,10 | -0,66 | 0,15 | 0,16
2005] -0,59 | -0,74 | -0,89 | -0,91 | -0.21 | -0,11 | 0,59 | 1,13 | -0,60 | -0,14 | 0,20 | -0,16
2004| -0,51 | -1,95 | 0,02 | -1,07 | -0,67 | -0,08 | -0,03 | 0,57 | 1,78 | 0,15 | -0,08 | 0,18

Zdroj: HNB, Vlastni zpracovani a vypocty




P¥iloha 26: Urokové diferencialy a relativni zmény kurzu HRK/EUR podle let
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Zdroj: HNB, Vlastni zpracovani a vypocty
Priloha 27: Mési¢ni urokové miry ROBOR 1M (%), 2005 - 2015
leden unor | brezen | duben | kvéten | €erven | Cervenec | srpen zari Fijen | listopad | prosinec
2015) 0,72 | 0,71 | 0,91 | 1,44 | 127 | 1,07 | 1,01 | 1,14 | 1,41 | 121 | 0,87 | 0,72
2014 1,63 | 3,48 | 2,43 | 2,62 | 2,56 | 2,01 1,79 | 1,86 | 2,85 | 2,54 | 1,10 | 0,85
2013 5,97 | 5,84 | 5,27 | 440 | 401 | 441 | 453 | 3,81 | 3,50 | 2,95 | 1,98 | 2,00
2012| 5,21 | 4,65 | 424 | 425 | 491 | 533 | 534 | 573 | 5,58 | 5,62 | 5,89 | 5,98
2011 3,65 | 5,51 | 548 | 4,71 | 487 | 4,71 | 4,46 | 554 | 5,89 | 6,11 | 6,22 | 6,16
2010| 8,52 | 7,05 | 5,66 | 430 | 6,57 | 6,73 | 6,63 | 584 | 582 | 525 | 4,68 | 4,11
2009| 15,29 | 15,90 | 15,51 | 13,76 | 10,70 | 10,31 | 9,37 | 9,26 | 9,27 | 10,59 | 10,37 | 10,71
2008| 8,61 | 10,24 | 10,55 | 12,04 | 11,05 | 11,47 | 11,46 | 12,42 | 13,26 | 22,55 | 16,59 | 15,58
2007 7,46 | 791 | 8,47 | 8,29 | 9,06 | 7,79 | 7,25 | 6,96 | 7,16 | 7,65 | 7,97 | 8,13
2006| 7,49 | 8,36 | 854 | 854 | 857 | 8,70 | 9,11 9,55 | 9,16 | 9,05 | 9,12 | 8,54
2005| 16,71 | 14,06 | 10,48 | 9,03 | 8,99 | 9,14 | 8,61 8,28 | 7,52 | 5,55 | 6,44 | 7,48

Zdroj: BNR, Vlastni zpracovani




Piiloha 28: Urokovy diferencial ROBOR 1M - EURIBOR 1M (%), 2005 - 2015

=

leden | tnor | biezen | duben | kvéten | €erven | €ervenec | srpen Zari Fijen | listopad | prosinec
2015| 0,71 | 0,71 | 0,92 | 147 | 1,32 | 1,14 | 1,09 1,23 | 1,51 | 1,33 | 1,01 | 0,91
2014 1,41 | 3,26 | 2,20 | 2,36 | 2,30 | 1,85 1,70 | 1,78 | 2,83 | 2,53 | 1,09 | 0,83
2013 5,85 | 5,72 | 5,15 | 428 | 3,89 | 429 | 4,41 | 3,68 | 3,38 | 2,82 | 1,84 | 1,79
2012) 4,38 | 4,03 | 3,77 | 3,84 | 4,51 | 495 | 5,12 | 5,60 | 546 | 5,51 | 5,78 | 5,87
2011 2,86 | 4,61 | 458 | 3,58 | 3,63 | 3,43 | 3,04 | 4,17 | 454 | 4,75 | 499 | 5,02
2010| 8,08 | 6,63 | 5,25 | 3,90 | 6,15 | 6,29 | 6,05 | 520 | 5,20 | 4,47 | 3,84 | 3,30
2009| 13,15 | 14,27 | 14,24 | 12,75 | 9,82 | 9,40 | 8,76 | 8,75 | 8,81 | 10,16 | 9,94 | 10,23
2008| 4,41 | 6,06 | 6,25 | 7,67 | 6,67 | 7,00 | 6,99 | 7,93 | 8,60 | 17,72 | 12,74 | 12,59
2007 3,85 | 4,26 | 4,63 | 443 | 5,14 | 3,69 | 3,14 | 2,65 | 2,72 | 3,42 | 3,75 | 3,42
2006| 5,10 | 590 | 591 | 5,89 | 5,87 | 5,83 | 6,17 | 6,45 | 6,01 | 5,70 | 5,70 | 4,90
2005]| 14,60 | 11,95 | 838 | 6,93 | 6,88 | 7,04 | 6,51 | 6,17 | 5,41 | 3,43 | 4,22 | 5,07
Zdroj: BNR, Vlastni zpracovani a vypocty
Ptiloha 29: Mé&si¢ni ménové kurzy RON/EUR od ledna 2005 do ledna 2016
I leden | tnor | bi'ezen | duben | kvéten | €erven | €ervenec | srpen Zari Fijen | listopad | prosinec
2016 [ 4,5303
2015|4,4877|4,4320 | 4,4330 | 4,4166 | 4,4469 | 4,4682 | 4,4385 |4,4230 | 4,4232 | 4,4220 | 4,4445 | 4,5040
2014 |4,5219|4,4906 | 4,4931 | 4,4620 | 4,4245 | 4,3951 | 4,4097 | 4,4249 14,4100 | 4,4152 | 4,4289 | 4,4591
2013 |4,3793 | 4,3848|4,3915|4,3802 | 4,3375|4,4765 | 4,4257 | 4,4353 | 4,4627 | 4,4462 | 4,4448 | 4,4633
2012 |4,3428 | 4,3506 | 4,3652 | 4,3760 | 4,4381 | 4,4603 | 4,5484 | 4,5163 | 4,5007 | 4,5583 | 4,5255 | 4,4895
2011 14,2622 14,2472 | 4,1646 | 4,0992 | 4,1120 | 4,1929 | 4,2405 | 4,2501 | 4,2820 | 4,3238 | 4,3536 | 4,3267
2010]4,1409 | 4,1179 | 4,0879 | 4,1285 | 4,1743 | 4,2396 | 4,2611 |4,2389 | 4,2642 | 4,2798 | 4,2931 | 4,2925
2009 |4,2327|4,2839(4,2821|4,1954 | 4,1689 | 4,2126 | 4,2168 | 4,2185 | 4,2389 | 4,2848 | 4,2881 | 4,2248
2008 | 3,6930 | 3,6528 | 3,7218 | 3,6426 | 3,6594 | 3,6557 | 3,5792 |3,5268 | 3,6254 | 3,7454 | 3,7753 | 3,9153
2007 13,3937 |3,3824 | 3,3694 | 3,3349 | 3,2850 | 3,2264 | 3,1337 | 3,2237 | 3,3466 | 3,3525| 3,4707 | 3,5289
2006 | 3,6445 | 3,5404 | 3,5074 | 3,4911 | 3,5071 | 3,5483 | 3,5723 |3,5277|3,5270|3,5192 | 3,4954 | 3,4141
2005]3,8178|3,6765 | 3,6338 | 3,6293 | 3,6182 | 3,6139 | 3,5655 |3,5057 | 3,5103 | 3,5984 | 3,6530 | 3,6589

Zdroj: BNR, Vlastni zpracovani




Priloha 30: Relativni zména kurzu RON/EUR (%), 2005 - 2015

leden unor | brezen | duben | kvéten | €erven | ervenec | srpen ZAFi Fijen | listopad | prosinec
2015( -1,24 | 0,02 | -0,37 | 0,69 | 0,48 | -0,66 | -0,35 | 0,00 | -0,03 | 0,51 | 1,34 | 0,58
2014)| -0,69 | 0,06 | -0,69 | -0,84 | -0,66 | 0,33 | 0,34 | -0,34 | 0,12 | 0,31 | 0,68 | 0,64
2013| 0,13 | 0,15 | -0,26 | -0,97 | 3,20 | -1,13 | 0,22 | 0,62 | -0,37 | -0,03 | 0,42 1,31
2012 0,18 | 0,34 | 0,25 | 1,42 | 0,50 | 1,98 | -0,71 | -0,35 | 1,28 | -0,72 | -0,80 | -2,45
2011) -035 | -1,94 | -1,57 | 0,31 | 1,97 | 1,14 | 0,23 | 0,75 | 0,98 | 0,69 | -0,62 | 0,37
2010 -0,56 | -0,73 | 0,99 | 1,11 | 1,56 | 0,51 | -0,52 | 0,60 | 0,37 | 0,31 | -0,01 | -0,71
2009| 1,21 | -0,04 | -2,02 | -0,63 | 1,05 | 0,10 | 0,04 | 0,48 | 1,08 | 0,08 | -1,48 | -1,99
2008| -1,09 | 1,89 | -2,13 | 0,46 | -0,10 | -2,09 | -1,46 | 2,80 | 3,31 | 0,80 | 3,71 8,11
2007| -0,33 | -0,38 | -1,02 | -1,50 | -1,78 | -2,87 | 2,87 | 3,81 | 0,18 | 3,53 | 1,68 | 4,65
2006 -2,86 | -0,93 | -0,46 | 0,46 | 1,17 | 0,68 | -1,25 | -0,02 | -0,22 | -0,68 | -2,33 | -0,60
2005| -3,70 | -1,16 | -0,12 | -0,31 | -0,12 | -1,34 | -1,68 | 0,13 | 2,51 | 1,52 | 0,16 | -0,39

Zdroj: BNR, Vlastni zpracovani a vypocty

Piiloha 31: Urokové diferencialy a relativni zmény kurzu RON/EUR podle let
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Zdroj: BNR, Vlastni zpracovani a vypocty




Priloha 32: Nahodny vybér, CZ

Ptiloha 33: Nahodny vybér, PL

Rok- Poradi| pira Rozdil Rok- Poradi o Rozdil
mésic ur.dif. usr ud mésic uur.dlf. usr ud
1999-02 2 5,04 0,73 4,32 1999-02 2 10,24 0,92 9,31
1999-06 6 4,37 -1,70 6,07 1999-06 6 10,79 -1,96 12,75
1999-08 8 4,04 -0,16 4,20 1999-08 8 11,04 2,23 8,81
1999-10 10 3,53 -0,50 4,03 1999-10 10 1243| -0,13 12,56
1999-11 11 2,50 -0,96 3,46 1999-11 11 13,87 -4,03 17,90
2000-08 20 0,88 0,20 0,68 2000-08 20 13,87 -0,85 14,72
2000-12 24 0,49 0,92 -0,43 2000-12 24 15,01 -0,40 15,41
2001-05 29 0,69 -1,18 1,87 2001-05 29 13,16 -2,75 15,91
2001-12 36 0,95 -1,58 2,53 2001-12 36 8,66 0,34 8,32
2002-03 39 0,73 -3,29 4,02 2002-03 39 7,05 -0,96 8,01
2002-06 42 0,43 -1,80 2,23 2002-06 42 6,19 6,25 -0,05
2003-02 50 0,03 0,36 -0,33 2003-02 50 4,03 3,80 0,23
2003-04 52 -0,12 -0,74 0,62 2003-04 52 3,45 0,64 2,81
2003-09 57 -0,09 -1,14 1,05 2003-09 57 3,12 2,74 0,38
2004-06 66 0,04 -0,30 0,34 2004-06 66 347 -2,71 6,18
2004-08 68 0,32 -0,11 0,43 2004-08 68 4241 -1,33 5,57
2005-05 77 -0,33 -0,61 0,27 2005-05 77 3,44 -2,93 6,37
2005-06 78 -0,35 0,53 -0,88 2005-06 78 3,26 0,91 2,35
2005-11 83 -0,14 -0,98 0,84 2005-11 83 240 -2,93 5,32
2006-01 85 -0,34 -1,09 0,75 2006-01 85 2,13 -0,81 2,94
2006-05 89 -0,64 0,40 -1,05 2006-05 89 1,43 3,14 -1,71
2006-07 91 -0,79 -0,88 0,10 2006-07 91 1,18 -2,39 3,57
2006-08 92 -0,81 0,66 -1,48 2006-08 92 1,03 1,76 -0,73
2006-09 93 -0,80 -0,32 -0,48 2006-09 93 0,97 -1,70 2,67
2006-10 94 -0,82 -0,92 0,10 2006-10 94 0,79 -1,86 2,65
2007-02 98 -1,11 -0,62 -0,49 2007-02 98 0,47| -0,23 0,70
2007-09 105 -1,10 -0,86 -0,24 2007-09 105 0,52 -2,23 2,76
2007-11 107 -0,79 -1,61 0,82 2007-11 107 0,91 -1,41 2,32
2008-11 119 0,14 3,66 -3,53 2008-11 119 2,62 7,98 -5,36
2009-03 123 1,00 -1,72 2,72 2009-03 123 2,70 -4,42 7,12
2009-05 125 1,09 -0,72 1,81 2009-05 125 3,06 2,21 0,85
2009-11 131 1,11 0,96 0,15 2009-11 131 3,100 -0,74 3,84
2010-01 133 0,82 -0,61 1,43 2010-01 133 3,21 -1,39 4,59
2010-06 138 0,56 -1,84 2,41 2010-06 138 3,18 -0,50 3,69
2011-02 146 0,11 0,48 -0,37 2011-02 146 2,97 2,26 0,71
2011-08 152 -0,39 1,17 -1,57 2011-08 152 3,24 5,09 -1,85
2011-09 153 -0,39 1,18 -1,57 2011-09 153 3,28 0,53 2,75
2011-10 154 -0,40 2,44 -2,84 2011-10 154 3,30 1,55 1,74
2011-12 156 -0,20 0,07 -0,27 2011-12 156 3,62 -2,21 5,83
2012-03 159 0,48 0,50 -0,02 2012-03 159 4,25 0,93 3,32
2012-05 161 0,57 1,26 -0,69 2012-05 161 4,47 0,44 4,03
2012-08 164 0,60 -1,16 1,75 2012-08 164 4,78 0,98 3,79
2012-10 166 0,39 1,71 -1,32 2012-10 166 4,72 0,64 4,08
2013-06 174 0,19 0,73 -0,54 2013-06 174 2,741 -0,25 2,99
2013-09 177 0,18 -0,50 0,68 2013-09 177 248 | -1,10 3,58
2014-06 186 0,12 0,02 0,10 2014-06 186 2,45 0,19 2,27
2014-08 188 0,18 -0,79 0,97 2014-08 188 2,51 -0,07 2,59
2015-03 195 0,24 0,23 0,01 2015-03 195 1,68 -2,39 4,07
2015-09 201 0,31 0,08 0,23 2015-09 201 1,77 0,69 1,08
2015-11 203 0,34 -0,05 0,39 2015-11 203 1,81 0,95 0,86

Zdroj: CNB, Vlastni zpracovani a vypodty

Zdroj: NBP, Vlastni zpracovani a vypocty




Priloha 34: Nahodny vybér, HU

Rok- v ar Rozdil
mésic | Poradi| Har.ai. Wsr ta
1999-02 2 12,96 1,47 11,49
1999-06 6 12,63 0,42 12,21
1999-08 8 1243] 0,68 11,74
1999-10 10 1248 -1,01 13,49
1999-11 11 11,58 -027 11,85
2000-08 20 6,46| 0,54 5,92
2000-12 24 7,17] 0,02 7,15
2001-05 29 7,01 -433 11,34
2001-12 36 6,27 -1,49 7,76
2002-03 39 4,94 -0,94 5,88
2002-06 42 569 1,63 4,07
2003-02 50 2,46 022 2,24
2003-04 52 3,92| 0,13 3,80
2003-09 57 7,45 -0,02 7,47
2004-06 66 9,53| -1,32 10,85
2004-08 68 9,26| -0,49 9,75
2005-05 77 534| -1,18 6,52
2005-06 78 504 -1,04 6,08
2005-11 83 3,89 0,64 3,24
2006-01 85 3,69] 0,30 3,39
2006-05 89 3,33] 3,60 -0,27
2006-07 91 3,53] -1,20 4,73
2006-08 92 396 0,18 3,78
2006-09 93 434 2,71 7,05
2006-10 94 4,63 -3,15 7,78
2007-02 98 445 -142 5,86
2007-09 105 327 -1,04 4,31
2007-11 107 3,28 -0,55 3,84
2008-11 119 7,70| -0,38 8,08
2009-03 123 8,26| -3,03 11,29
2009-05 125 8,71 -046 9,17
2009-11 131 6,44 0,77 5,66
2010-01 133 575] 0,69 5,06
2010-06 138 4,80 0,94 3,86
2011-02 146 511 -0,17 5,28
2011-08 152 4,67 453 0,14
2011-09 153 4,70| 4,15 0,55
2011-10 154 4,70 4,51 0,18
2011-12 156 567 1,02 4,65
2012-03 159 6,69 1,19 5,49
2012-05 161 6,74 0,06 6,67
2012-08 164 691 1,88 5,03
2012-10 166 6,41 0,07 6,33
2013-06 174 433 -0,30 4,63
2013-09 177 3,63| -1,56 5,19
2014-06 186 223 1,22 1,01
2014-08 188 2,01 -0,19 2,21
2015-03 195 2,06] -1,22 3,29
2015-09 201 1,46 -0,59 2,04
2015-11 203 1,50 0,60 0,90

Zdroj: MNB, Vlastni zpracovani a vypocCty




