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ABSTRAKT

Predmetom tejto diplomovej prace je skimanie vztahu diferencialu realnych urokovych
sadzieb a menovych kurzov, respektive empirické overenie tvrdeni vychadzajucich
z tedrie, ako aj posudenie vplyvu faktoru kreditného ratingu krajin na tento vztah. Praca
skima krajiny, ktoré maju vlastni monetarnu politiku a kurz v plavajicom rezime.
Korela¢na analyza, podporena taktiez analyzou kauzality, vychadza z mesa¢nych dat 91

menovych parov 14 krajin za obdobie 1998 az 2023.

ABSTRACT

The subject of this Master's thesis is an investigation of the relationship between real
interest rate differentials and exchange rates, or rather an empirical verification of the
theory, as well as to assess the impact of the sovereign credit rating on this relationship..
The thesis examines countries that have their own monetary policy and a floating
exchange rate regime. The correlation analysis, also supported by Granger causality, is

based on monthly data for 91 currency pairs of 14 countries for the period 1998 to 2023.
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UVOD

Menovy kurz je jednou z najdolezitejSich makroekonomickych veli€in, prepajajuca
domécu ekonomiku so svetom. Ich urovenl vyznamne ovplyviiuje nielen financné
hospodarenie celého Statu, ale aj hospodarenie na turovni podnikov, doméacnosti
a spotrebitelov. Vdaka svojmu silnému vplyvu na bezny ucet platobnej bilancie a iné
makroekonomické veliCiny je menovy kurz povazovany za najvyznamnejs§iu cenu vo
vSetkych  krajinach  otvorenych  zahrani¢nému  obchodu. Dolezitost  tohto
makroekonomického faktora urujuceho hospodarsku stabilitu krajiny vedie centralnu
banku k dokladnému monitorovaniu menového kurzu. Tie disponuju mnohymi
nastrojmi, priamymi ¢i nepriamymi, ktorymi mozu tito veli¢inu ovplyviiovat' s cielom
stability ekonomiky. Jednou znich st urokové sadzby patriace medzi nepriame,

diskontné nastroje monetarnej regulacie.

Pokial ide o klI'i¢ové determinanty menového kurzu, urokova sadzba (a jej diferencial s
ostatnymi krajinami) je jedinou jednozna¢nou relevantnou premennou, zatial ¢o faktory
ako finan¢na neistota, ochota riskovat, ceny kl'i¢ovych komodit a ceny akcii st mimo
priamej kontroly centralnej banky. Na zaklade toho bolo prirodzené napisat tuto

vyskumnu pracu o vztahu medzi diferencidlom urokovych sadzieb a menovym kurzom.

Vzt'ahy tychto dvoch zékladnych makroekonomickych veli€in v literatare vysvetluju
mnohé modely pouzivajlice rozne teorie a pristupy, ako napriklad urokova parita alebo
Fisherova rovnica. Tieto modely boli prevazne empiricky testované v inych trhovych
podmienkach, nez v akych sme dnes. Vd'aka technologickému pokroku sa efektivita
finan¢ného trhu zvysila, odburavajuc bariéry v pohybe kapitalu a otvorila dvere

mnohym novym subjektom.

Ako vel'mi su teda tieto modely spolahlivé na redlnych devizovych trhoch v terajSich
podmienkach? A zavisia vysledky na ratingu jednotlivych krajin? Tato praca, ktorej
ucelom je empirické overenie platnosti teorii determinacie menového kurzu pomocou
urokovych sadzieb, skuma korelaciu diferencialu realnych turokovych sadzieb
a menového kurzu Casovej rady za poslednych 25 rokov, no najmi to, ¢i sa sila

korelacie meni v zavislosti od kreditného ratingu krajin. Korela¢na analyza je taktiez
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podporena analyzou kauzality. Praca bude teda vychadzat z overenia troch hypotéz, a
to:
1. Medzi krajinami s rezimom plavajuceho menového kurzu existuje korelacia
medzi realnymi urokovymi sadzbami a menovym kurzom;
2. Korelacia sa lisi na zaklade ratingu krajin;

3. Korelacia dosahuje najvyssich hodndt pri vysoko bonitnych krajinach.

Tretia hypotéza vychadza zvysokej likvidity finanénych trhov a nizkej variability
rizikovej prémie vysoko bonitnych krajin, u ktorych je riziko minimalne a ekonomicka
situacia stabilnd, oproti krajinAm menej bonitnych, kde je o¢akavany znacnejsi vplyv
ostatnych faktorov na determinaciu rizikovej prémie.

Tato praca je rozdelend na niekolko Casti. V prvej kapitole je mozné najst literarny
reSers, ktory sluzi k objasneniu prace a vytyka prekazky a obmedzenia Studie. V d’alSej
Casti prace je popisana metodika vyskumu a nasledne analyza dat. Na zaver su v praci

diskutované vysledky, limity a odporti¢ania.
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1 CIELE PRACE, METODY A POSTUPY

1.1 Ciele prace

Tato praca si za globalny ciel’ stanovuje posudenie vplyvu kreditného ratingu krajin na

vzt'ah realneho trokového diferencialu a menového kurzu v realnych podmienkach trhu.
K dosiahnutiu globalneho ciela prace predchadzaju nasledujuce parcialne ciele:

1. Vyber skimanych krajin s vhodnymi predpokladmi k vyskumu;

2. Popis a analyza datového suboru;

3. Korelacna analyza menovych kurzov a realneho urokového diferencialu;
4

Skuimanie zavislosti vysledkov korelacnej analyzy a kreditného ratingu krajin.

1.2 Metédy a postupy spracovania

Diplomova praca je zalozena na baze kvantitativneho vyskumu s technikou analyzy

archivnych dat.

Predpokladmi sktimaného suboru krajin je mat vlastni monetarnu politiku, menu
v ramcoch plavajucich rezimov podla podmienok Medzinarodného Menového fondu
(IMF) a udeleny rating od vSetkych 3 ratingovych agentur Vel'kej Trojky — Standard &
Poor's, Moody's a Fitch.

V praci st skimané Casové rady so zatvaracimi mesaénymi menovymi kurzami,
referencnymi urokovymi sadzbami centralnych bank na mesacnej baze a s rocnou
mierou inflacie jednotlivych krajin za kazdy mesiac podla OECD. Historické
uzatvaracie kurzy menovych parov su Cerpané z obchodnej platformy SAXO Bank,
idaje ourokovych sadzbach primarne z databaz Centralnych bank. Cast z taZzsie
dostupnych dat tychto dvoch veli€in bola Cerpana z analytickej investi¢nej platformy

Tradingview.

V analytickej Casti su predstavené skiimané krajiny so zameranim sa na dolezité
ukazovatele ekonomiky a medzinarodného obchodu v podobe grafov. K lepSiemu
predstaveniu kl'icovych ¢asovych radov nasleduje deskriptivna Statistika. Pri sledovani

problematiky tejto prace je nasledne pouzita korelatna analyza medzi realnym
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urokovym diferencidlom akurzami menovych parov, podporend skimanim
Grangerovej zavislosti casovych rad. Nakoniec bude analyzou rozptylov skimany vplyv
kreditného ratingu krajin na vztah medzi realnym urokovym diferencialom a menovym
kurzom. Z vysledkov analytickej ¢asti bude interpretovana odpoved na globalny ciel

prace a prijatie ¢i zamietnutie nulovej hypotézy.

Na vsSetky vypocty bol pouzity software Python a R, konkrétne balicky pandas,

seaborn, matplotlib, scipy a statsmodels pre Python a ggstatsplot pre R.
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2 TEORETICKE VYCHODISKA

Pre pochopenie problematiky tejto prace je potrebné oboznamenie sa s Urokovymi
sadzbami a menovymi kurzami. Opisané budu zakladné teodrie vysvetlujuce tieto
veliCiny a ddlezité modely menovych kurzov, ktoré si potrebné k vysvetleniu vzt'ahov.
Priblizené budu taktiez Statistické metddy, podl'a ktorych bude spracovana analyticka
Cast’ prace. Nasledne budu opisané prekazky a obmedzenia tejto prace. Napokon budu

zhrnuté podobné vyskumy a prieskumy dotykajuce sa danej problematiky.

2.1 Urokové sadzby

Urokové sadzby (IR) napomahajii garantovat tok beznych uspor do investicii, zaruduju
rozdelovanie disponibilnych penlaznych zdrojov tak smerovanim ich do investicii s ¢o
najvysSou ocCakavanou mieru navratnosti a taktiez uvadzaju do rovnovahy ponuku a
dopyt po peniazoch. Vzhladom k svojmu vplyvu na objem uspor a investicii

predstavuju taktiez dolezity regulaény nastroj Statu. (Rejnus, 2014, s. 144)

Centralne banky pouzivaju vyhlasovanie urokovych sadzieb na riadenie mnozstva
penazi v obehu. VSetky zmeny urokovych sadzieb alebo dokonca jednoduché
o¢akavanie buducich zmien, ovplyviiuje vSetky ostatné urokové sadzby na financnom

trhu, ktoré vznikaju v stlade s trhovymi mechanizmami.

Kazda zmena trokovych sadzieb stanovovanych centralnou bankou vyvolava nasledné
zmeny vSetkych ostatnych urokovych sadzieb prislu§ného bankového systému a sucasne
aj nepriamo umernd zmenu v dopyte po uveroch. Ich znizovanie centralnou bankou
znamena expanzivnu monetarnu politiku stimulujiucu ekonomicky rast, naopak ich
zvySovanie znamena politiku restriktivnu. Pdsobenie makroekonomického hl'adiska
zmeny v urokovych sadzbach ma vplyv najméa na vyvoj miery inflécie, priliv respektive
odliv zahrani¢ného kapitalu, apreciaciu resp. deprecidciu tuzemskej meny, ale aj na
nezamestnanost, vyvoj platobnej bilancie §tatu a podobne. (Rejnus, 2014, s. 162) Kvoli
vyznamnosti tychto faktorov su centralnymi bankami sledované menové kurzy a

kratkodobé urokové sadzby na dennej baze. (Revenda, 2015, s. 327)
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Pre ucely tejto prace budu za urokové sadzby ekonomik povazované referencné sadzby
podl'a definicii jednotlivych centralnych bank, zvacsa sa jedna o kratkodobé urokové

sadzby (od jednodennej overnigh) az po dvojtyzdiovu).

2.1.1 Rizikova prémia

Predpokladom mnohych jednoduchs§ich modelov menovych kurzov je, ze domace a
zahranicné dlhopisy st dokonalymi substititmi a maju rovnaké ocakavané vynosy.
AvSak medzinarodni investori mo6zu povazovat dlhopisy zahrani¢nej krajiny z roznych
dovodov za rizikovejSie. V takom pripade pozaduju vys§i ocCakavany vynos z
rizikovejSieho dlhopisu, aby kompenzovali dodato¢né riziko. Podl'a Pilbeama (2013, s.

179) to je z ddvodu existencie 3 hlavnych podmienok:

e Investori vnimaju rozdiely v rizikdich medzi domacimi a zahrani€nymi
dlhopismi, pricom podstatou rizikového aktiva je, ze jeho ocakavand realna
miera vynosu je neistd. Bud sa za relativne rizikové povazuju domace dlhopisy,
alebo zahrani¢né dlhopisy, alebo naopak. Ak by boli obe dlhopisy rovnako
rizikové, potom pri dokonalej mobilite kapitalu musia byt dokonalymi
substitiutmi.

e Taktiez na strane ekonomickych subjektov existuje averzia kriziku. Ak by
investori neboli averzni voci riziku, neocCakavali by vys§i vynos z relativne
rizikovejSich dlhopisov.

e Vzhl'adom na rozdielne rizikd domacich a zahrani¢nych dlhopisov existuje
teoretické portfolio zname ako portfolio minimalizujuce riziko. Musi existovat
rozdiel medzi portfoliom minimalizujucim riziko a portféliami, ktoré su

ponukané subjektami na trhu, ako napriklad podielové fondy.

2.1.2 Kreditny rating krajin

Uverové ratingy sluzia investorom ako nastroj na poskytnutie informacii o bonite
vydavatel'ov dlhovych nastrojov a cennych papierov. tom, ¢i vydavatelia dlhopisov,
dlhovych nastrojov a cennych papierov s pevnym vynosom su schopni splnit svoje
finan¢né zavizky. Ohodnocuju teda riziko nesplatenia zahrani¢nych zévazkov danou
krajinou, ktoré vychadza z ekonomického a politického prostredia. Mandel a Dur¢akova

(2020, s. 348) opisuju politické rizika ako restriktivne opatrenia vlady krajiny, ako
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napriklad znarodnenie, zablokovanie platieb, alebo obmedzenie zmenitelnosti narodne;

meny.
Rizikova prémia teda pochopitelne tzko suvisi s kreditnym ratingom.

Globalne ratingové odvetvie obsahuje viac ako 100 ratingovych agentar, pri¢om
prevazna viacsina z nich sa zaoberd miestnymi ekonomikami alebo Specializovanymi
oblastami. Tomuto obrovskému trhu vSak dominuju tri agentary, pricom kontroluju
viac ako 90 % trhu. Tato dominancia bola uznand ako fakticky oligopol, hoci
podrobnejsia analyza presného podielu na trhu a dynamiky finan¢nych trhov naznacuje
existenciu "partnerského monopolu" medzi tymito agenturami. St nimi Standard &
Poor's, Moody's a Fitch. (Cash, 2018, s. 12) Literatira oznacuje tieto 3 dominantné
agentury ,Velka Trojka“ (The Big Three). Ich S§kalova stupnica je zobrazena
v tabul'ke 1.
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Tabul’ka 1: Ratingova stupnica Velkej trojky

Pasmo Moody's S&P Fitch Slovné hodnotenie
Prime Aaa AAA  AAA | Prakticky nehrozi Ziadne riziko nesplatenia
Aal AA+ AA4+ |Emitent sa vyznacuje vel'mi silnou
Pismo vvsokei schop.no st’qu platit’ kupony a sp}at}t’ istimu,
kva‘lli);y 1 Aa2 AA AA od najvysSieho stupiia sa odliSuje iba
@ nepatrne
= Aa3 AA- AA-
7 Al At A+ Vysoka bonita, emitent je vSak nachylnejsi
) ’ . .
£ | Vyiie stredné na negativne vplyvy okolia, ako aj na
'f;.f y péismo A2 A A zhor$enie vonkajsich ekonomickych
2 -
E A3 A- A- podmienok

Baal BBB+ BBB+ [Emitentje schopny spolahlivo dodrzat
zavizky, je vSak nachylny k ur€itému
Stredné pismo |Baa2 BBB  BBB | zniZeniu platobnej schopnosti v pripade
Baa3 BBB- BBB- vzniku negativnych vplyvov

' _ |Bal BB+ BB+ |DIh ktory v sebe zahl‘ﬁz} urcité .
Neinvesticné $pekulativne prvky. Emitent uz vykazuje
Spekulativne |Ba2 BB BB urcitd, aj ked’ iba kratkodobu nachylnost’ k

dsmo i
P Ba3 BB-  pp. |Zyhanu
Bl B+ B+ DIh, ktory ma Vyééiu néchylnost’.k

Vysoko nesplateniu. Emitent v su€asnosti moze
Spekulativne | B2 B B plnit’ svoje zavizky, dlhodobo sa vsak na

pasmo B3 B B. to spolichat’ nemozno

Caal CCC+ CCC+ |Splatenie zavizkov emitenta priamo zavisi

na priaznivych podmienkach. Pri ich
Caa2 CCC  CCC | zhorSeni je nepravdepodobné, 7e by
Can3 cce- cee- emitent urok a istinu splatil

£ Jedna sa najmi o dlh podriadeny starSiemu
Extrémne Ca cC cc P

Pasmo zna¢ného
riziko

Spekulativne stupne/Vysoky vynos

v

rizikové pasmo

Mimoriadne nebezpeCny dlh, platby st bud’
Nesolventnost’ |C D D omeskané alebo nesplatitel'né

(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Rejnus, 2016 a Jiang, 2022)

Vystupy ratingovych agentir sa pouzivaju na usmeriovanie investicnych rozhodnuti
vladnych agentur a kliCovych institucionalnych investorov na kapitdlovych trhoch
(penzijné fondy, investi¢né banky a iné finan¢né institucie). V minulosti boli ratingové
agentury kritizované za svoje zlyhania pocas globalnej krizy a za ich velky vplyv na
trhy. Aj napriek tymto kritikdm sa vyznam ratingov stale zvySuje a ovplyviiuju

rozhodnutia v rozvinutych aj rozvojovych krajinach.

Ratingy maju vplyv aj na cenné papiere, s ktorymi sa uz obchoduje na sekundarnych

trhoch. Viaceré studie potvrdzuju, ze ak ma cenny papier rating asponl od jednej z
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agentur Velkej trojky, ma to zna¢ny vplyv na likviditu a ocefiovanie. (Alcubilla, Del

Pozo, 2012, s. 12)

Tieto agentury teda prakticky kontroluji pristup na svetové kapitalové trhy. Ratingy
troch velkych ratingovych agentur ovplyviiuju urokovi sadzbu alebo naklady na
pozicky pre podniky, obce, vlady sStatov a v konecnom doésledku pre jednotlivych

obcanov a spotrebitel'ov. (Tennant, Tracey, 2016, s. 56)

2.2 Menové kurzy

Menovy kurz (ER), vyjadreny ako hodnota jednej meny voci druhej, predstavuje
kIicovy aspekt finanéného systému. Je formovany na devizovom trhu, kde dochadza k
stretu ponuky a dopytu. V kontexte mikroekonomie ide o vysledok interakcii medzi
devizovymi obchodnikmi (dealermi). AvSak v dosledku svojej dolezitosti zohrava

menovy kurz aj vyznamnu tlohu v makroekonomickej sfére.

Nominalna hodnota ER ma na ekonomiu cely rad vplyvov, ako napriklad
ovplyviiovanie inflacie prostrednictvom dovoznych cien. Sucasne s tymto vplyvom
moze docasne ovplyvnit aj redlne veliCiny, vratane ekonomického vystupu a

zamestnanosti, a to v dosledku nepruznosti nominalnych cien.

V makroekonomickom kontexte nasledne celkovy ramec ekonomiky moze ovplyviiovat
hodnotu menového kurzu. Tato vzajomna interakcia medzi mikroekonomickymi a
makroekonomickymi faktormi prispieva k SirSiemu pochopeniu dynamiky finanéného

trhu a ekonomickej stability.

V priebehu rokov postupne vznikla rada teorii, ktoré sa snazia vysvetlit' determinaciu
menovych kurzov odliSnymi spdsobmi. Ich postupy su ovplyvnené hospodarskymi,
politickymi a inymi vplyvmi, ktoré pdsobili na vyvoj ekonomiky v danom obdobi. Ich
zavery sa nielen roznia, ale paradoxne mdzu byt dokonca aj protichodné. (Soukup,

2012, s. 155)

2.2.1 Teodria efektivnych trhov

Teoria efektivnych trhov hovori, ze na efektivhom trhu ceny vzdy plne odrazaju vsetky
dostupné informacie. V aplikacii na devizovy trh to znamena, ze uCastnici trhu

vyuzivaju vsetky relevantné dostupné informéacie, ktoré maju vplyv na prislusnu
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hodnotu menového kurzu, aby wvytvorili sibor menovych kurzov — spotovych a
forwardovych — ktoré neposkytuju prilezitost na nadmerny zisk. (Melvin, Norrbin,
2013, s. 7-13) Podla Jurecku et al. (2023, s. 328) su urcité informacie klucové k
cenotvorbe dokonca zverejiiované zamerne centralnymi bankarmi, aby trhové subjekty
takato informaciu ihned’ zahrnuli do svojho rozhodovania, ¢o modze pomoct pri

intervencii CB a znizit na fiu naklady.

V suvislosti s aplikaciou tejto teorie na devizovy trh existuju dve klucCové otazky. Na
potvrdenie teorie bolo navrhnutych niekolko testov. Jednym z najpopularnejSich bolo
zistit', ¢i forwardovy kurz systematicky nadhodnoti alebo podhodnoti buduci spotovy
menovy kurz. Pokial 4no, svedCilo by to o neefektivnosti devizového trhu. Podl'a
hypotézy efektivneho trhu by takyto scenar nemohol pretrvavat, pretoze moznost
nadmernych ziskov by viedla k masivhym nakupom menového forwardu. To by viedlo
k rastu forwardového kurzu, kym by sa vSetky abnormalne zisky neodstranili. Tato
situacia vSak nemusi byt nevyhnutne znakom neefektivnosti devizového trhu, ale mohla
by sved¢it' o existencii rizikovej prémie spiatou s uritou menou. (Pilbeam, 2013, s.

201)

2.2.2 Parita kapnej sily

Parita kupnej sily (PPP — Purchasing Power Parity) je najjednoduchsi a najstarsi
koncept determinacie menového kurzu. Hodnoty menovych kurzov sa snazi vysvetlit
porovnavanim cenovych hladin. Model je zalozeny na mysSlienke, ze ceny by sa v
roznych krajindch nemali dlhodobo prili§ liSit. Tato tedria sa snazi vysvetlit skor

dlhodobé trendy menovych kurzov. (Neumann et al., 2010, s. 69)

Podla absolutnej verzie teorie parity kupnej sily je nomindlny kurz rovny pomeru
domécej a zahrani¢nej cenovej hladiny (redlny kurz) rovny jednej. Vychadza to zo
zakona jednej ceny, ktora sa presadzuje prostrednictvom arbitrazi. Platnost’ teorie je
vSak oslabena existenciou nakladov arbitraze (dopravné a Casové naklady, naklady na
ziskavanie informacii a pod.), ktoré su u niektorych statkov a sluzieb tak vysoké, ze sa

zakon jednej ceny nepresadzuje. (Holman, 2018, s. 163)
P
E=-2 2.1)

= Pf’

kde
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E — nomindlny menovy kurz,
P, — domaca cenova hladina,
Py— zahranicénd cenovad hladina.

Vyhrady k absolutnej verzii parity kiipnej sily vedu ekonomov k tomu, ze radSej pracuju
s relativnou verziou tejto teorie, ktora na rozdiel od absolutnej verzie neméa ambiciu
vysvetlit urovei menového kurzu, ale iba jeho zmeny. Zmena nominalneho kurzu je
podl'a relativnej verzie rovna rozdielu medzi domacou a zahrani¢nou mierou inflacie
(zmena cenovej hladiny) a preto hovori, ako by sa pri zachovani odchylky nominalneho
menového kurzu od kurzu podla parity kiipnej sily mal zmenit menovy kurz. (Neumann

et al., 2010, s. 74)
e ="y +my, 2.2)

kde
e — zmena nominalneho menového kurzu,
74 — domdca miera infldcie,
7y — zahranicnad miera infldcie.

Balassa a Samuelson adresovali problém existencie nakladov arbitraze rozdelenim
statkov a sluzieb na statky asluzby obchodovatelné a neobchodovatelné. Takéto
rozdelenie poméha pochopit’, preco je spravidla vyska cenovej hladiny priamoumerna
ekonomickej vyspelosti krajiny. Podl'a Balassovho a Samuelsonovho modelu to spociva
v rozdielnej produktivite prace a mzdovej nakaze. Hlavnym zistenim modelu je, ze
realny menovy kurz krajin s dlhodobo relativne vysokym rastom ekonomiky hnaného

produktivitou prace ma tendenciu sa zhodnocovat. (Neumann et al., 2010, s. 7781)

2.2.3 Urokova parita

Vyvoj kurzov v dlhych obdobiach vie teoria vysvetlit pomocou parity kapnej sily. Pre
pochopenie pohybov menovych kurzov v kratkom obdobi mozno pouzit’ tedriu urokovej

parity.

Rovnovazny menovy kurz spiiia podmienku trokovej parity vtedy ked su otakavané
miery vynosov z domacich a zo zahrani¢nych aktiv rovnaké. Pokial budu investori
ocakavat depreciaciu domacej meny, bude ofakavana miera vynosov domécich aktiv
nizSia nez ich urokova miera, a to priblizne o oakavanu depreciaciu. Naopak, pokial

investori oCakavaju apreciaciu domacej meny, ocakavana miera vynosov z domacich
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aktiv bude vysSia nez ich urokova miera - a to priblizne o oCakavanu apreciaciu
domacej meny. (Holman, 2018, s. 373375)

_ E(et+1)_E(t)

T, =71
¢ E@

(2.3)

kde
re — ocakavand miera vynosu,
r — urokova miera,
E*(1+1) — ocakdvany budiici menovy kurz,
Eq)— dnesny kurz.

Depreciacné o¢akavania investorov maju vplyv na menovy kurz a aj na arokovu mieru.
Pokial’ investori za¢nti ocakavat’ depreciaciu domacej meny, budu prevadzat kapital z
domacich aktiv do zahrani¢nych, ¢o povedie jednak skutoCnej depreciacii doméacej

meny a taktiez k rastu urokovej miery domacich aktiv.

V predpoklade, ze zahrani¢na mena nepredstavuje ziadne riziko depreciacie, zatial' co u
domacej meny sa oCakava urcita depreciacia, mozno dostat podmienku urokovej parity

vzZorcom:
Tf =Tq — €4, (24)

kde
ry— urokovd miera z aktiv v zahranicnej mene,
ra - urokovd miera z aktiv v domdcej mene,
eqa — ocakdvand deprecidcia domdcej meny.

Po upraveni rovnice mozno vyjadrit podmienku urokovej parity tak, ze urokovy
diferencial sa rovna ocakavanej depreciacii domacej] meny. Pokial teda investori
oCakavaju depreciaciu domacej] meny voci zahranic¢nej, musi byt urokovd miera

z domacich aktiv vyssia ako z aktiv zahraniénych. (Holman, 2018, s. 373)

eq="7q— 1 (2.5)
Paritu urokovych sadzieb mozno d’alej popisat’ 2 verziami, a to kryti a nekrytu paritu.
2.2.3.1 Nekryta arokova parita

Ked'ze pri posudzovani vyhodnosti investicie v zahrani¢i vstupuje do rozhodovania aj
menovy kurz, je treba ho vo vypoctoch zohl'adnit. Potencialny investor by musel najprv
celu ciastku vymenit za zahraniéni menu a az potom by mohol nakupit' zahrani¢né

aktivum. Po uplynuti zjednanej lehoty splatnosti by spétne obdrzal istinu a urok v
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zahrani¢nej mene a celu tato Ciastku by opat’ musel previest do domacej meny pri
hodnote menového kurzu v Case splatnosti. Hodnota menového kurzu v dobe splatnosti
zahrani¢ného depozita vSak nie je istd, je preto niteny pracovat’ pri svojej analyze iba s

o¢akavanym kurzom. Obdrzana Ciastka na konci obdobia je potom dana vztahom:

X
I, = e (L+77) - E¢eiys (2.6)

kde
Iy— celkova ocakdvand Ciastka obdrzana na konci obdobia,
X — investovand ciastka v domdcej mene,
Eq)— spotovy kurz v Case t,
E*(1+1)— ocakavana hodnota kurzu v case t+ 1.

Medzinarodny trh aktiv je teda v rovnovahe vtedy, ked sa celkové ocakéavané ciastky
obdrzané pri konci splatnosti z domaceho a zahrani¢éného aktiva rovnaju. Zakladny
vztah vyjadrujuci paritu irokovych sadzieb je preto:

E¢ 41 141y

2.7
E(t) 1+ T'f ( )

Z tohto vzt'ahu jasne vyplyva, ze v stave rovnovahy by index ocCakavane] zmeny
menového kurzu mal odpovedat’ indexu urokového diferencialu. (Neumann et al., 2010,

s. 80)

2.2.3.2 Kryta drokova parita

Riziko, ze sa skutoCny kurz na konci splatnosti bude lisit od kurzu ocakavaného je
velmi vysoké. Pri rozhodovani je preto investor nuteny zohladnit' tato neistotu vo

forme rizikovej prémie.

Financné a devizové trhy ponukaji moznost zaistenia kurzového rizika prostrednictvom
forwardového kurzu, ¢im investor moze pracovat’ pri svojom rozhodovani s konkrétnou

hodnotou kurzu a nespoliehat” sa na svoje oCakavania. (Neumann et al., 2010, s. 88)
Do zakladnej rovnice preto vstupuje namiesto o¢akavaného forwardovy kurz F1):

F 1+

ﬂ — _a (2.8)
E(t) 1+ T'f

Forwardovy kurz teda mozno odvodit ako:

1+T'd 2.9
Ferny =Eqy - 1+7; 29)
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a zo vztahu teda vyplyva, ze rovnovazny forwardovy kurz by mal odpovedat

nominalnemu kurzu vynasobenému indexom urokového diferenciélu.

Na FX futures trhu Chicago Mercantile Exchange je cena priamo zalozena na spotovom
kurze menového paru a kratkodobom urokovom diferenciali, ako aj na dizke trvania
kontraktu (d — pocet dni). Cenovy vzorec je podobny tomu, akym sa ocefiuju FX

forwardy na OTC trhu (Chicago Mercantile Exchange, 2023), vid’ vzorec 2.10.

1+ rd-io]

Fery =Eqy- T d)g ]
360

w

(2.10)

2.2.4 Fisherova rovnica
Fisherova rovnica je prepojenim parity kupnej sily a urokovej parity.

Podl'a podmienky PPP sa oCakéavana depreciacia rovna inflacnému diferencialu a podla

podmienky trokovej parity sa o¢akavana depreciacia rovna urokovému diferencialu.

Trhové subjekty zaujima realny vynos aktiv, ovplyvneny nielen vyskou urokovych mier

v roznych krajinach, ale aj o€akavanou mierou inflécie.
T, =71 + T, (2.11)

kde
rn - nomindlna urokovad miera,
r - redalna urokova miera,
7. - ocakdvana miera inflacie.

Ak su realne urokové miery relativne stabilné, pohyby nominalnych urokovych sadzieb
su obvykle spojené so zmenami oCakavanej inflacie. Tento pristup sa medzinarodne
oznacuje ako medzinarodny Fisherov efekt. Podstatou tohto efektu je tvrdenie, ze RIR
je v dlhodobom horizonte stabilna a rovnaka vo vSetkych krajinach, nominalne urokové
sadzby potom kolisu v dosledku zmien inflacnych oCakavani. (Mandel, Durcakova,

2020, s. 119)

V ramci tedrie determinacie ER ma tento efekt velky vyznam. Pokial’ budeme relativinu
verziu parity kuapnej sily aplikovat’ na ofakavané hodnoty, potom ocakévana relativna
zmena spotového kurzu je zavisla na diferenciali o€akévanej miery inflacie. Ak plati, ze

urokovy diferencial v dvoch krajinach je urCeny diferencialom ocakéavanej inflacie,
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podla Fisherovho efektu potom plati, ze oCakdvana zmena spotového kurzu je

stanovena urokovym diferencialom. (Mandel, Durcakova, 2020, s. 120)

Z medzinarodného Fisherovho efektu teda vyplyva, ze pri uvazovani dlhého obdobia

budi meny s vysSou urokovou mierou v porovnani s menami s nizSou IR apreciovat’.

Graficky potom IFE mozno znazornit’ nasledovne (graf 1).

e 59

IFE line

Graf 1: Medzinarodny Fisherov efekt
(Zdroj: vlastné vypracovanic)

kde
eq — ocakdvand aprecidcia domacej meny,
RIRD — redlny urokovy diferencidl,
IFE line — graficky zndzorneny Medzindrodny Fisherov efekt.

2.2.5 Monetarny pristup determinacie menovych kurzov

Modely menovych kurzov vyuzivajuce monetarny pristup zakladaju na penaznej zasobe
ako hlavnej premennej. Sleduju relativne zmeny peniaznej zasoby medzi dvoma
krajinami — pokial je narast v ponuke penazi vys§i v domacej ekonomike ako
v zahraniCnej, za platnosti ceteris paribus budu tieto prostriedky vyuzité do importu
statkov, sluzieb afinancnych aktiv zo zahrani¢nej ekonomiky, ¢o vyvola tlak na
znehodnotenie domacej meny. Dalim ziverom monetaristickych modelov determinécie
menovych kurzov podla Mandela a Durcakovej (2020, s. 127) je, ze doméaca mena
znehodnocuje, pokial’ ekonomika zaznamenava relativne pomalSie tempo rastu realneho

HDP v porovnani so zahrani¢im.
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2.2.6 Rezimy menovych kurzov

Krajiny mézu menové kurzy ovplyviiovat’ roznymi spdsobmi pomocou Sirokej Skaly
nastrojov. Rozsah a charakter zapojenia centralnej autority do menovych trhov sa lisi
podla rezimu menového kurzu, ktoré teoria deli na dva hlavné protipdly, a to na volne

plavajuce systémy a systémy fixného menového kurzu.

V rezime volné plavajuceho ER (free-float) si ER urCované Ccisto sukromnymi
trhovymi silami bez ucasti krajiny, a teda hodnoty sa neustdle menia podl'a sikromne;
ponuky a dopytu tovarov, sluzieb a investicii. V tomto rezime krajina nevyhlasuje
oficialny vymenny kurz a ani nepodnikne ziadne kroky na presadzovani urcitej urovne

kurzu. (Samuelson, Nordhaus, 2010, s. 662)

Krajiny sa vSak naopak mozu snazit fixovat hodnoty svojich mien (peg) bud
prostrednictvom ucasti na trhu alebo prostrednictvom regulacnej politiky.
Akymsi stredom na tejto Skale mozno uviest systém, kde sa hodnoty kurzu mo6zu

menit, ale vlady sa zac¢astiiuji na menovych trhoch v snahe ovplyvnit ich vyvoj.

Medzinarodny Menovy Fond kategorizuje krajiny podl'a rezimu menového kurzu do
nasledujucich kategorii, uvedenych v tabul'ke 2. Tychto 10 skupin kurzovych systémov

IMF zaviedla do praxe v roku 1998. (Mandel, Dur¢akova, 2020, s. 390-395)
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Tabul’ka 2: Menové rezimy podl'a IMF

Typ menového rezimu | Kategorie

Exchange arrangement with no separate
legal tender

Hard peg
Currency board
arrangement
Conventional pegged arrangement
Pegged exchange rate within horizontal
bands

Soft peg

Stabilized arrangement

Crawling peg

Crawl-like arrangement

Floating

Floating regimes
Free-floating

Residual Other managed arrangement

(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a International Monetary Fund, 2023)

2.2.7 Determinanty menového kurzu podPa dizky sledovaného obdobia

Ekonomovia vypracovali mnohé teorie na vysvetlenie determinantov vplyvajucich na
menové kurzy. Jednym zaverom z empirickych vyskumov je, ze modely zalozené na
fundamentalnych faktoroch vhodnejSie vysvetluji dlhodobé trendy, =zatial co
kratkodobé pohyby vymennych kurzov su neisté. Stadovy efekt a takzvané FOMO

mozu viest' kratkodobé menové kurzy do nerovnovahy.

Investori sledujuci kratkodoby horizont Casto vyuzivaju alternativne prognostické
nastroje, akymi su technicka analyza pre sledovanie trendov, prieskumy nalad, udaje o
toku objednavok klientov devizovych dilerov, ceny menovych derivatov a indexy
ochoty podstupovat riziko. Ugastnici devizového trhu sa zvyGajne delia na technicky
orientovanych obchodnikov s kratkodobym horizontom a fundamentalne orientovanych
investorov s dlhodobym horizontom. Fundamentalne orientovani investori vSak mozu
Celit’ problémom, pretoze aj ked sa kurzy pohybuji mimo pasma, neexistuje zaruka
navratu k ,,rovnovaznej cene” a rychleho vynosu. Prave naopak hrozi, ze nadhodnotena

mena sa stane eSte viac nadhodnotenou alebo naopak.

Podl'a Deutsche Bank (2002, s. 5) vplyva na menovy kurz celkovo 17 faktorov, ktoré
deli podl'a obdobi. Tieto faktory st uvedené v tabulke 3.
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Tabul'ka 3: Determinanty menového kurzu z hiadiska dizky obdobia

Stadovy efekt
Investor positioning
Nalada investora

Kritke

Ochota riskovat’
Positioning trhu FX opcii

Fiskalna politika

Trend obchodnej bilancie
Relativny ekonomicky rast
Monetdrna politika

Stredné

Diferencial redl. ar. sadzieb
Vyvazenost’ portfolia
Tok kapitalu

Parita kiipnej sily
Cisté zahraniéné aktiva
Trend produktivity

DIhé

Trend balansu uspor a investicii

Stabilny trend zmennych relacii

(Zdroj: vlastné vypracovanic podl’a Deutsche Bank, 2002)

2.3 Statistika

Statistika poskytuje cenné informéacie o zlozitych javoch, pomaha nam prijimat
informované rozhodnutia a pochopit’ svet okolo nas. Vnimana z perspektivy ekondmie,
stelestiuje Statistika mnohostrannu disciplinu, ktora je kl'u€ova pre empirické skimanie
a teoretické overovanie v tejto oblasti. Statistika vo svojej podstate sltzi ako

metodologicky pilier na dosledné skiimanie ekonomickych javov.

Metody Statistiky umoziiuji data vizualne a numericky znazornovat a analyzovat,
skamat’ ich Strukturu, urovat’ zavislosti a vyvodzovat’ o datach zavery. (Hendl, 2015, s.

41)

Okrem toho subor nastrojov ekondéma zahrila metodiky na posudzovanie vzajomnych
vztahov medzi ekonomickymi veli¢inami. Ustrednym prvkom tohto usilia je
vykonavanie korelaénych a kauzalnych analyz, ktorych cielom je zistit' silu, smer a
vyznam suvislosti medzi ekonomickymi veli€inami. Vyuzivanim technik, ako su
napriklad korela¢né koeficienty a regresné analyzy, ekondmovia skiimaju pric¢inné

suvislosti, a tym vytvaraju teoretické ramce a empirické modely.
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V tejto kapitole bude vysvetlend tedria metdd, ktoré budia neskodr vyuzité k analyze

problematiky tejto prace.

2.3.1 Casové rady

V oblasti ekonomie su empirické pozorovania Casto Struktirované do ¢asovych radov,
ktoré predstavuju postupné usporiadanie chronologicky zoradenych datovych bodov.
Tieto ekonomické cCasové rady vykazuju charakteristické znaky, ako je trend,
sezonnost, podmienena heteroskedasticita a nelinearita, spolu so spolo¢nou crtou
viacerych Casovych radov, ktorou je spoloCny trend. Prejav tychto vlastnosti sa vSak lisi
v zavislosti od povahy skumaného Casového radu. Napriklad sezénnost’ ma tendenciu
objavovat sa v kratkodobych ¢asovych radoch, zatial' co podmienend heteroskedasticita

je Castejsia vo vysokofrekvencnych ¢asovych radach. (Arlt, Arltova, 2007, s. 14)
Zlozky Casovej rady opisuje vzorec
yt =St+Ct+Tt+et, (2.12)

kde
St — sezonna zlozka,
C: — cyklickd zlozZka,
T: — trendova zlozka,
e; — nahodna zlozka.

Na grafe 2 mozno pozorovat dekompoziciu ¢asovej rady amerického akciového indexu

Nasdaq Composite na sezonnu, trendovu a ndhodnu zlozku.
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Graf 2: Dekompozicia logaritmovaného Nasdaq Composite index na zlozky pomocou metédy STL
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Yahoo Finance, 2024)

Na finan¢nych trhoch sa analyzou casovych radov sleduju vykyvy vybranych
premennych, napriklad cien cennych papierov, v pravidelnych intervaloch, pricom tato
analyza cCasto zahfiia aj pouzitie nastrojov technickej analyzy na identifikaciu
akychkol'vek opakujucich sa vzorcov alebo sezonnosti vo vykonnosti cenného papiera.
To okrem iného znamena aj pozorovanie korelacie pozorovanych cien so sezonnymi
faktormi, ako su zvycCajne kalendarne obdobia alebo dopytové Spicky, co pomaha pri

strategickom rozhodovani.

2.3.2 Normalita dat

Testom normality sa zistuje, ¢i data pochadzaju z populacie s urcitou distribucnou

funkciou Fo(x). (Hendl, 2015, s. 243)

Zvycajne sa vykonava na overenie, ¢i udaje zahrnuté do vyskumu maji normalne
rozdelenie. Mnohé Statistické postupy, ako napriklad korelacia, regresia, t-testy
a ANOVA - konkrétne parametrické testy, su zalozené na predpoklade normalneho

rozdelenia dat.
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Existuje niekol’ko metéd na posudenie toho, z akého rozdelenia data pochadzaju.
Mozno ich rozdelit na grafické (histogram, Q-Q, krabicovy graf, pravdepodobnostny

graf) a analytické (Shapiro-Wilk test, Kolmogorov-Smirnovov test).

Aj napriek tomu, ze Shapiro-Wilkov test je pouzivanejsi, pre potreby tejto prace bude
pouzity Kolmogorov-Smirnovov test pre jeho vhodnost’ pouzitia pri vacSich vzorkach.

(Mishra et al., 2019, s. 70)

Pre Kolmogorov-Smirnovov test sa testuje hypotéza Ho: F(x) = Fo(x); pre vSetky x, kde
F(x) je distribu¢nou funkciou, ktora generuje data. (Hendl, 2015, s. 243)

2.3.3 Homogenita rozptylov

Predpoklad homogenity rozptylov, alebo homoskedasticita, sa uplatiiuje najméa pri casto
pouzivane] jednosmernej analyze rozptylu. Na overenie tohto predpokladu mozno
pouzit Bartlettov test. Bartlettov test posudzuje, €i k vzoriek vykazuje rovnaké rozptyly,
¢o je podmienka znama ako homogenita rozptylov. Nulova hypotéza je, ze rozptyly su
rovnaké pre vSetky vzorky. Alternativna tvrdi, ze rozptyly nie si rovnaké pre jednu
alebo viac vzoriek. (NIST, 2012) Testovu Statistiku pocita Arsham a Lovric (2011)

vzZorcom:

2 _ (m—k)Ins?-%;(n;—1)Ins?
) 2.13
sy 2l 219

kde
n — pocet pozorovani vo vietkych skupindch,
k — pocet skupin,
s? — sithrnny rozptyl,
ni — pocet pozorovani v i-tej skupine,
si? — rozptyl i-tej skupiny.

2.3.4 Analyza rozptylov

Metody analyzy rozptylov umoziluju porovnavanie l'ubovolného poctu priemerov.
Vyuzitie tejto analyzy je pri posudeni existencie Statisticky vyznamnych rozdielov
medzi priemermi troch alebo viacerych nezavislych skupin. Nulova hypotéza je
tvrdenie, ze neexistuje ziadny rozdiel medzi priemermi skupin. Alternativna hypotéza
naopak tvrdi, ze aspofi jedna skupina sa vyznamne lisi od celkového priemeru zavislej
premennej. Pri zamietnuti nulovej hypotézy je vhodné previest’ d’al§iu analyzu pomocou

metdd nasledného skumania rozdielov (post-hoc testy), ktora poukaze na konkrétne
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liSiace sa skupiny. (Hendl, 2015, s. 347-353) Tymito testami si Tukey HSD test pri
skupinach s rovnakou velkostou vzoriek, alebo Scheffeho metdda, ktory od tohto

obmedzenia upusta.

Analyza rozptylu ANOVA pouziva F-test na Statisticki vyznamnost. To umoziuje
porovnanie viacerych priemerov naraz, pretoze chyba sa pocita skor pre cely subor
porovnani ako pre kazdé jednotlivé obojsmerné porovnanie (ako pri t-teste).
Predpokladmi pouzitia tohto parametrického testu je normalne rozdelenie a homogenita
rozptylov. Pokial' hodnoty zavisle premennej nesleduju normélne rozdelenie, alebo sa

rozptyly medzi skupinami lisia, potom ANOVA nie je pre takéto data vhodnou vol'bou.

Neparametrickou obdobou je Kruskal-Wallisov test, ktory analyzuje stredné hodnoty na
zaklade poradia. (Nwobi, Akanno, 2022, s. 54) Nulova hypotéza predpoklada rovnaké
mediany merani v skupinach. Testovacou Statistikou KW testu je H, vzorec pre fiu je

potom:

H:[ 12 ziﬁ ~3-(n+1), (2.14)

n-(n+1) n;

kde
n — pocet pozorovani vo vietkych skupindch,
ni — pocet pozorovani v i-tej skupine,
SR; — priemerné poradie pozorovani v skupine i.

Testovaciu S§tatistiku H porovnavame s kritickou hodnotou y*-rozdelenia s m—1
stupiiami vol'nosti, o je teoretické rozdelenie hodndt pre populaciu, ktoré sa Casto

pouziva v neparametrickej Statistike. (Hendl, 2015, s. 357)

2.3.5 Korela¢na analyza

Korelacnd analyza je Statistickou metodou na meranie vztahu medzi dvoma
premennymi. Hodnota korelacného koeficientu sa pohybuje od -1 do +1, pricom
hodnota +1 znamena dokonaly stupenl asociacie. Takyto vztah sa potom graficky da
vel'mi dobre naznait' priamkou, priom pri hodnote |r| = 1 lezia vSetky body na takejto
priamke. Vzt'ah medzi premennymi je tym slabsi, ¢im blizSie je korelacny koeficient
k 0 — v tejto hodnote su premenné nekorelované. Smer vztahu moéze byt pozitivny a

negativny.
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Korela¢na analyza sa moOze vykonavat pomocou rdznych typov korelacii, ako je
Pearsonov korelacny koeficient, Spearmanov korelacny koeficient poradia, alebo aj

Kendallov koeficient poradovej korelacie.

Predpokladom pre Pearsonovu korelaciu je, ze obe premenné musia pochadzat z
normalneho rozdelenia a musi platit linearita, kedze vyjadruje iba silu linearneho
vztahu. Dal§im obmedzenim je, 7e Pearsonova korelacia je velmi ovplyvnena
odl'ahlymi hodnotami, ktoré mézu vyznamne skreslovat vysledok. (Hendl, 2015, s.

254)

Na rozdiel od Pearsonovej korelacie je Spearmanova korelacia neparametricky test, a
teda nepredpoklada normalne rozdelené udaje. Spearmanov koeficient je vhodny,
pokial testujeme moznost pritomnosti monotonneho trendu v ¢asove] rade a
aj v pripadoch, kedy data obsahuju extrémne hodnoty vdaka jeho rezistentnosti voci

extrémnym hodnotam. (Hendl, 2015, s. 268-269)
Spearmanov koeficient ma nasledujuci vzorec:

. 2
ro=1 — =20 2.15)

n-(n2-1)’

kde
D; — rozdiel poradia prislusnych premennych x; a yi,
n — pocet pozorovani.

Kritické hodnoty Spearmanovho korelacného koeficientu mozno najst’ v tabul'kéach.

2.3.6 Regresna analyza

Regresia je Statistickda technika pouzivana na modelovanie vztahu medzi zavislou
premennou Y a nezavislymi premennymi X. Zahria odhadnutie tvaru vztahu medzi
premennymi a charakterizovanie jeho vhodnosti pre predikciu hodndt zavisle premenne;
Y pomocou hodnot X. Regresna analyza, podobna analyze ¢asovych radov, sa vyuziva
v roznych oblastiach na pochopenie vztahov medzi premennymi a vytvaranie

predpovedi.

Tato analyza pomaha pochopit’ vztahy premennych v Case a predpovedat buduce
hodnoty zavislej premennej. Priklady zahriiaju predpovedanie cien akcii, predpovedanie

dopytu po elektrine a hodnotenie vplyvu marketingovych kampani.
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Najcastejsim spdsobom konstrukcie regresnej priamky je metdda najmensich Stvorcov.
Rozdiel medzi nameranou a predpovedanou hodnotou sa nazyva rezidualna hodnota
predikcie e. Dobre prelozend priamka minimalizuje velkosti takychto rezidudlnych
hodnét. To znamena, ze pre priamku y = a + b-x buda optimalne hodnoty parametrov a,

b ziskané za minimalizacie sumy druhych mocnin rezidualnych hodnét

st=Yel =Yy —a — bx;)?% (2.16)

vysledok tohto minima vedie k optimalnym hodnotam

b=r- z—i (2.17)
a
a=7y — bX, (2.18)
kde

r — koreldcia premennych,
Sx, Sy — smerodatné odchylky. (Hendl, 2015, s. 277-282)

2.3.7 Grangerova kauzalita

Podl'a Arlta a Arltovej (2007, s. 173) nie je Grangerova koncepcia kauzality spocivajuca
v hodnoteni predikovatelnosti v sulade s filozofickym pojatim kauzality. Kauzalne

posobenie v tomto pripade mozno skor chapat’ ako predikovat’, nie vSak ovplyvilovat’.

Grangerova kauzalita pomaha urcit, ako dobre mézu minulé hodnoty €asového radu y:
predpovedat’ buduce hodnoty iného radu x;.. Granger (Shojaie, Fox, 2021, s. 291)

definoval, ze y je kauzalny pre x, ak:
var[x, — P(x¢ | Hep)] < var[x, — P(x¢ | He\y<o)], (2.19)

kde
H<: — histdria vSetkych relevantnych informacii do casu t-1,
P(x: | H<:) — optimalna predikcia x; dand H <,
H<\y<: — naznacuje vylicenie hodnot y<; z H«.

Predpokladom analyzy kauzality je stacionarita dat. Stacionarita znamena, ze Statistické
vlastnosti casového radu — priemer, rozptyl a kovariancia, sa v Case nemenia. (Seth,
2007) Tt mozno overit Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shinovym (KPSS) testom na
testovanie nulove] hypotézy, Ze pozorovany casovy rad je stacionarny okolo
deterministického trendu. KPSS je zalozeny na linearnej regresii. Podla Kocendu

a Cerného (2015, s. 73-74) KPSS rozdel'uje asovu radu na:
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X = ﬁt + 1L + &1, (2.20)

kde
x: — casovd rada,
Pt — deterministicky trend,
r: — ndhodnd prechaddzka,
&1 — Staciondrna chyba.

Nasledne sa testuje nulovy rozptyl nahodnej prechadzky pomocou Lagrangeovho

multiplikacného testu.

Pri analyzovani Grangerovej kauzality sa pouzivaji metody na premenu
nestacionarneho casového radu na stacionarny, napriklad pomocou diferenciacie,

transformécie alebo dekompozicie.

2.4 Prekazky a obmedzenia

Teodria parity kupnej sily v redlnom svete nevysvetluje dostato¢ne uspokojivo pohyby
menovych kurzov, pretoze zmeny cenovych hladin prezradzaji len malo o pohyboch na
devizovom trhu. Podla Soukupa (2012, s. 186-189) na zaklade empirickych testov
zakon jedinej ceny a parita kupnej sily neplatia, pricom v obdobiach vol'ne plavajucich
kurzov, kedy menové kurzy determinuju trzné sily, su odchylky vyrazné. Teoria
dosahovala pozitivne vysledky iba v obdobiach fixnych menovych kurzov, kedy
centralne banky mali povinnost' udrzovat menovy kurz v uzkom pasme maximalnych
odchyliek. Tuto neschopnost’ Soukup vysvetl'uje existenciou prekazok a bariér, ktoré
stazuju medzinarodny obchod (nezanedbatelné dopravné naklady, obchodna politika
apod.), ako aj Statne zasahy v ramci fiskalnej politiky vlady alebo monetarnej politiky
centralnej banky. Monopolné a oligopolné praktiky moézu v interakcii s ostatnymi
faktormi taktiez vyznamne oslabit’ vztah medzi cenami totoznych komodit predavanych
na roznych trhoch. Dalim faktorom obmedzujicim platnost PPP je pouZivanie

odlisnych spdsobov zistovania inflacie v roznych krajinach.

Prestrelovanie menovych kurzov taktiez stazuje testy modelov menovych kurzov. Kym
menové kurzy su vysoko pruzné, mzdy aceny statkov a sluzieb byvaju v kratkom
obdobi strnulé. Tento fakt podl'a Holmana (2018, s. 382) porusuje podmienku urokovej
parity. Argumentuje tym, Ze pri zmene penaznej zasoby v krajine je zmena menoveého

kurzu viacsia - kurz ,,prestreli svoju rovnovaznu uroven, ku ktorej sa az po urcitom case
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vracia. Dévodom je odchylenie IR od optima v dosledku zmeny penaznej zasoby, ¢im
sa pre investorov meni vynosnost domacich a zahraniénych aktiv. Urokova parita je
znovu nastolena az vtedy, ked’ ER prestreli svoju novi rovnovaznu urovein na taku, na
ktorej by oCakavana apreciacia/depreciacia vyrovnala vynosnosti aktiv na globalnom

trhu.

Dalsim obmedzenim je skutoénost, Ze menové kurzy reflektuju budicu situaciu, kedze
investori instantne zahriiuji vSetky im dostupné informacie a Spekulacie do svojho
rozhodovania. Podl'a Pilbeama (2013, s. 215) nedavna literatira dokazuje, Ze terajsi
menovy kurz nezavisi len od aktudlnych fundamentalnych hodndt, ale aj od ich
oc¢akavaného trendu. VsSetky nové informéacie vplyvajuce na vnimanie tohto
oCakéavaného trendu fundamentalnych faktorov maju vplyv na aktualny menovy kurz,
priCom je velmi zlozité identifikovat a modelovat’ takéto faktory a ako velmi st uz

v aktualnom kurze diskontované.

Treba eSte podotknut' dolezity fakt, ze vécSina teorii zakladala na vyskumoch
prevedenych v inom ekonomickom prostredi. Zmenu Deutsche Bank (Rosenberg,
Folkerts-Landau, 2002, s. 67) pozoruje ku koncu 20. storoCia, kedy su medzinarodné
toky kapitalu Coraz viac mobilnejSie vd’aka postupnému zvoliiovaniu obchodnych

bariér a ruSeniu podobnych prekazok.
2.5 Predchadzajiace vyskumy

Empirické studie podla Soukupa (2012, s. 186) potvrdzuju vSeobecnu platnost
hlavnych dlhodobych predikcii Fisherovho efektu. Poukazuju na fakt, ze vo vacsine
zemi maju urokové miery tendenciu rast potom, Co vzrastla inflacia. Soukup preto
vyvodzuje zaver, ze sa ceny skutoCne prispdsobuju a l'udia zacinaji ocakavat vyssiu
buducu inflaciu - rovnako tak sa znizenie inflacie prejavi aj v zniZeni urokovych
sadzieb. Tymto tvrdeniam vSak oponuju rozne Studie, ako napriklad Stidia aplikovana
na 20 krajin organizacie OECD pracujuca s datami od 1980 do 2004 ktorej zaverom je,
ze Fisherov efekt, podla ktorého by inflacia a nominalne urokové miery mali
kointegrovat s jednotkovym sklonom k inflacii, neplati, ¢o je v rozpore s mnohymi

teoretickymi modelmi (Westerlund, 2008).
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Hacker, Karlsson a Mansson (Hacker et al., 2014) skumali kauzalitu medzi urokovym
diferencialom a spotovym menovym kurzom pre sedem roznych krajin vo&i Svédskej
Korune naréznych c¢asovych horizontoch za pouzitia Wavelet analyzy. Zistenia
vyskumu naznaduju, Ze sdizkou sledovaného obdobia rastie pozitivny efekt
Grangerovej kauzality. Tieto vysledky tak potvrdili zavery ich predoslého vyskumu
(Hacker et al., 2012) — v kratSich horizontoch je vztah negativny, zatial co v dlhSich

horizontoch je vztah pozitivny.

V starSom vyskume (Meese, Rogofp, 1988) vsak nebola preukazana stabilna korelacia
pri skimani prikladov Spojenych Statov americkych, Nemecka, Japonska a Spojeného
Kralovstva. Pohyby menovych kurzov sa snazia vysvetlit pdsobenim realnych faktorov
(napr. technologické Soky alebo zmeny preferencii), ktoré, priznavaju, je vel'mi narocné

urcit’, spolu aj s obdobim - to je v sulade s vysvetlenim Pilbeama (2013, s. 215).

Tieto faktory sa snazil identifikovat’ prieskum prevedeny na dileroch devizového trhu
vo Velkej Britanii (Cheung et al., 2004), ktory dokazuje v kratkodobom horizonte
prevladanie nefundamentalnych faktorov (tabul'ka 4 a 5), avSak fundamentalne faktory

su ddlezité v horizontoch kratSich, nez zvyc¢ajne uvadza literatira.

Tabul'ka 4: Myslite si, Ze pohyby menového kurzu reflektuju zmeny fundamentalnych hodnot?

Intraday Strednodobé Dlhodobé

[ %

Ano 3 57.8 87
Nie 97 42.2 12
Neuvedené 0 0 1

(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Cheung, 2004)

vy

Tabul'ka 5: Najdolezitejsi determinant v zavislosti na obdobi

[ %] | Intraday Strednodobé Dlhodobé

Stadovy efekt 29.3 9.5 1
Nadmerna reakcia na spravy 32.8 0.7 0
Spekulicie 253 30.7 3.1
Fundamentalne ziklady 0.6 314 82.5
Technicka analyza 10.3 26.3 11.3

Iné 1.7 1.5 2.1

(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Cheung, 2004)
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3 ANALYZA DAT

Tato cast diplomovej prace je venovana analyze archivnych dat a Statistickym

vypoctom.

Najprv buda predstavené krajiny podrobené vyskumu so stru¢nou charakteristikou a
vyvojom hlavnych ekonomickych veli¢in, Cerpanych z databaz OECD a Svetovej

Banky.

Samotny vyskum bude prevedeny na zaklade analyzy sekundarnych dat Cerpanych z
centralnych bank vybranych krajin a obchodnej platformy SAXO Bank, Cast’ z tazsie

dostupnych dat bola Cerpana z analytickej investi¢nej platformy Tradingview.

Diplomova praca pracuje so zatvaracimi mesacnymi menovymi kurzami, urokovymi
sadzbami centralnych bank na mesacnej baze, a s rocnou mierou inflacie jednotlivych
krajin za kazdy mesiac podla OECD (2023). Pokial neexistuji data priameho
menového paru, boli takéto pripady oSetrené pomocou krizového kurzu. Ako vehicle
currency bol pouzity americky dolar (ako najlikvidnejsia mena). Dévodom je pdsobenie
arbitraze, v tomto pripade trojstrannej (nepriamej) arbitraze, ktory opisuju autori
Pilbeam (2013, s. 8), Mandel (2020, s. 74) a Revenda (2015, s. 399-400). Vzorce pre

vypocet takychto pripadov st nasledovné:

cu USD - USDcu, = cuqcu,, 3.1)
respektive
USD_ Cuy
cu, vsp _ CHaClaz (3.2)
alebo
USDcu, __
UsDew, . CH1CU2 (3.3)
kde

cu; — mena 1, bazicka,
cuy — mena 2, kotovacia.

Pri sledovani problematiky tejto prace bude pouzity Spearmanov korelacny koeficient,

ktory sa javi ako najvhodnej§i vdaka jeho rezistentnosti voci odchylkam (oproti
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Pearsonovmu koeficientu) a vlastnosti zachytavat monotonne vztahy. (Hendl, 2015, s.

268)

Z literarnej reSerSe modelov je zrejmé, ze ma zmysel skamat iba krajiny s plavajicim
menovym rezimom, ked'ze takyto rezim spravne odraza situacie na trhoch - bez zasahu
centralnych autorit mozno pozorovat’ pripadne vzniknuté reakcie a Soky na menovom
kurze bez cielenej snahy stabilizovat’ kurz. Preto boli na zaciatok vymedzené krajiny,
ktoré maju vlastnii menu a tak aj nezavislu monetarnu politiku a podla IMF spadajuce
do menového rezimu floating, ato vroku 2004 a zaroven aj v aktuadlnom zazname
z roku 2023. Casové rady boli u krajin spadajicich do rezimu floating medzi rokmi
1998 (zavedenie terajSieho Clenenia IMF) a 2004 rozsirené o tieto roky. Nasledne bol

krajinam prideleny rating na zaklade ratingovych agentur Velkej trojky.

Kvoli oSetreniu situacii, kedy by urcita ekonomicka udalost vyznamne narusila situaciu
na trhu spoésobom, ktory by mohol mat znacny vplyv na vysledky, boli z vyskumu

vyradené krajiny, ktorym sa za poslednych 10 rokov zmenil rating o viac ako 3 stupne.

Krajinam spliiujucim tieto kritéria bola vypocitana hodnota korelacie medzi
diferencialom reéalnych urokovych sadzieb a menovym kurzom v obdobi rokov 1998
(zaciatok terajSieho znenia metodiky menovych systémov podla IMF), az do 3. kvartalu
2023 vratane. Realny diferencial bol kalkulovany ako nominalna hodnota referencnych
urokovych sadzieb vyhlasovanych centralnymi autoritami, od ktorych bola odratana
miera inflacie v danej krajine. Nasledne na zaklade menového paru je od realneho
urokového diferencialu prvej, bazickej meny odcitany redlny turokovy diferencial
druhej, kotovacej meny. Pre tieto veli¢iny bola kalkulovana popisna $tatistika (dizka
sledovaného obdobia, priemer a median, varia¢né rozpitie, smerodajna odchylka a
extrémne hodnoty) a nasledne boli testované na normalitu dat Kolmogorov—Smirnovym
testom. Pre data bol d’alej vypocitany Spearmanov korelacny koeficient a test hypotézy
korelacie, spolu stestom Grangerovej kauzality. Nakoniec bola pomocou analyzy
rozptylov za pouzitia Kruskal-Wallisovho testu skimanad hypotéza o vplyve ratingu
krajin na vysledky korelacnej analyzy, ktorej samozrejme predchadzali testy splnenia

predpokladov normality a homogenity (Shapiro-Wilk a Bartlett test).

Na vsSetky vypocty bol pouzity software Python a R, konkrétne balicky pandas,
seaborn, matplotlib, scipy a statsmodels pre Python a ggstatsplot pre R. Z vysledkov
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bude interpretovand odpoved na globalny ciel prace a prijatie, respektive zamietnutie

nulovej hypotézy.
3.1 Skumané krajiny

Vyberovym suborom v nasledujucej analyze st krajiny, ktoré za poslednych 20 rokov
udrziavaju svoju menu vo floating rezime a vykonavaju vlastni monetarnu politiku.
Celkovo toto kritérium na zaklade dat Medzinarodného menového fondu spina 40

krajin.

Zaroveni pre predpoklad ekonomického prostredia, ktoré sa vyznamne za skumané
obdobie zavazne nezmenilo, je potrebné najst’ prienik mnozin s krajinami, ktoré maju
udeleny rating od vSetkych 3 najvacsSich ratingovych agentur a zaroven sa im rating
nezmenil o viac ako 4 stupne (pripad Turecka a Juhoafrickej republiky). Takychto
krajin je potom 30.

Nasledne je kazdej krajine prideleny jednotny rating, ktory je priemerom
najnedavnejSich ratingov udelenych Velkou Trojkou. Tieto informacie, spolu aj

s oficidlnou menou krajin a zaradenim do ratingového pasma mozno vidiet' zoradené

podl'a priemernych pasiem v tabulke 6.
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Tabulka 6: Krajiny spiiiajiice kritéria a prideleny rating

Krajina Mena | Moody's S&P  Fitch PASMO

Australia AUD | Aaa AAA AAA |Prime A
Canada CAD | Aaa AAA AA+ |Prime A
Norway NOK | Aaa AAA AAA |Prime A
Sweden SEK | Aaa AAA AAA |Prime A
United States USD | Aaa AA+ AAA |Prime A
Czech rep. CZK |Aa3 AA- AA- |HighGrade |B
New Zealand NZD | Aaa AA+ AA+ |HighGrade |B
South Korea KRW | Aa2 AA AA- |High Grade |B
United Kingdom | GBP [ Aa3 AA AA- |High Grade |B
Chile CLP | A2 A A- Upper Med |C
Iceland ISK | A2 A A Upper Med |C
Israel ILS JAl AA- A+ Upper Med |C
Japan JPY |Al A+ A UpperMed |C
Poland PLN | A2 A- A- Upper Med | C
India INR |Baa3 BBB- BBB- [Lower Med |D
Indonesia IDR |Baa2 BBB BBB |LowerMed |D
Kazakhstan KZT |[Baa2 BBB- BBB |LowerMed |D
Mexico MXN | Baa2 BBB BBB- [Lower Med |D
Peru PEN |Baal BBB BBB |LowerMed |D
Philippines PHP |Baa2 BBB+ BBB |LowerMed |D
Thailand THB | Baal BBB+ BBB+|Lower Med |D
Uruguay UYU [ Baa2 BBB+ BBB- |Lower Med |D
Armenia AMD | Ba3 BB- B+ Speculative | E
Brazil BRL |Ba2 BB- BB- |Speculative |E
Colombia COP |Baa2 BB+ BB+ |Speculative |E
Georgia GEL |Ba2 BB BB Speculative | E
Paraguay PYG |Bal BB BB+ | Speculative |E
Angola AOA |B3 B- B- Highly Spec |F
Jamaica JMD | B2 BB- B+ Highly Spec |F
Pakistan PKR | Caa3 CCC+ CCC- | SubstRisks |G

* A - Prime; B - Pdasmo vysokej kvality; C - VysSie stredné pasmo, D - Nizsie stred; E -
Neinvesticné; I - Vysoko Spekulativ.; G - Znacné riziko

(Zdroj: vlastné vypracovanie podla tradingeconomics, 2023 a The Guardian, 2010)

Tato praca bude d’alej zamerand na krajiny spadajuce do ratingu vysSieho stredného
pasma a lepSieho. Dévodom je, ze trhy mien tychto krajin si ovela likvidnejsie ako u
krajin ostatnych, pri ktorych mozno najst’ len minimum priamych menovych parov.
Pokial' nebude uvedené inak, kvalitativne informacie o jednotlivych krajinach v

nasledujucej cCasti boli Cerpané z centralnych bank krajin, popripade z reportov
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Medzinarodného menového fondu. Zdrojom kvantitativnych dat je databaza Svetovej

banky a OECD.

Realny hruby domaci produkt je v konstantnych cenach pri cenovej hladine roku 2015.

3.1.1 Australia

Politika menového kurzu v Australii presla niekol’kymi rezimami, kym sa Australsky
dolar v roku 1983 nakoniec ustalil v rezime free-floating s ramcom pre cielenie inflacie
(Inflation-targeting framework). Australska mena bola od roku 1931 naviazana na
britski libru a neskor na americky dolar. Australsky dolar sa postupne staval
flexibilnejsim od polovice 70. rokov Plavajuci vymenny kurz umoznil Australii ziskat
vacsiu kontrolu nad menovymi podmienkami a lepSie sa vyrovnat’ s vonkaj§imi Sokmi.
Tento rezim poskytol naraznik proti zmenam v podmienkach obchodu a umoznil
absorbovat’ ich bez velkych infla¢nych alebo deflacnych tlakov. Prechod na plavajuci
vymenny kurz prispel k znizeniu volatility produktu a umoznil centralnej banke

zosuladit’ menovu politiku domacim podmienkam.

Celkovo sa podla Rezervnej banky Australie rezim plavajiceho menového kurzu

povazuje pre krajinu za prospesny. (Reserve Bank of Australia, 2020)

Menovou jednotkou je Australsky dolar (AUD), ktory obieha v niekolkych d’alSich
krajinach ako Kiribati, Nauru a Tuvalu. Referen¢nou urokovou sadzbou v Australii je

tzv. Cash Rate, ktora uro€i jednodiiové vklady na pefiaznom trhu.

3.1.1.1 Ekonomika

Realny hruby domaci produkt Australie sa za sledované obdobie (1998-2022) takmer
zdvojnasobil a dosahoval hodnotu 1,57 triliona USD. Po prepocitani redlneho HDP na
hlavu vSak mozno pozorovat odchylenie, kedy redlny HDP per capita vzrastol o viac
ako polovicu menS$im tempom, ato 042 % (zo 42 966 USD na 60 993 USD) za

sledované obdobie, ¢o mozno pozorovat' v grafe 3.

Tento jav mozno interpretovat zvySenou produktivitou prace v kombinacii s rastom

obyvatel'stva.
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Graf 3: Realne HDP Australie 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a World Bank, 2024)

Nominalna urokova sadzba sa v intervale od konca roku 1997 do jula 2007 pohybovala
medzi 4,25 a 6,25 percentami. Nasledoval narast na 7,25 % pocas Financ¢nej krizy, na ¢o
bola v reakcii sadzba rychlo znizend na velmi nizku urovenl (a to az na 3 % v roku
2009) kvoli ocakavaniam velmi slabych ekonomickych podmienok a existencii

znaénych rizik, ktoré by spdsobili ekonomicky pokles.

Rada guvernérov 7. oktobra 2009 konstatuje, ze stav, ktory bol zakladom pre zavedenie
takejto nizkej urokovej sadzby, uz pominul. Vzhladom na to, Ze rast sa bude v
nasledujucom roku pravdepodobne blizit’ k trendu, inflacia bude blizko ciel'a a riziko
vazneho hospodarskeho poklesu v Australii uz pominulo, je podla nazoru Rady
guvernérov rozumné zacat’ postupne znizovat' stimuly poskytované menovou politikou.
To bude pdsobit’ na zvySenie udrzatelnosti rastu hospodarskej aktivity a udrzanie
inflacie v sulade s cielom v nasledujucich rokoch. Sadzba dosiahla urovne 4,75 % a od
2. novembra 2011 postupne kles4, kedy Rada zhodnotila situdciu za stabilnu a bola

presvedcend, ze ekonomika bude dosahovat’ udrzatel'ny rast za inflacného ciel'a 2—3 %.

Tento klesajuci trend pokracoval aj za vypuknutia pandémie koronavirusu v roku 2020,
kedy RBA v reakcii znizila sadzbu z 0,75 % na 0,50 % v obave, ze pandémia spomali
pokrok krajiny smerom k plnej zamestnanosti a inflanému cielu. Sadzba mierne
klesala az na uroven 0,1 % na zaCiatku roka 2022. Inflacia v Australii sa vSak kvoli
globalnym a domécim faktorom markantne zvySila, ¢o viedlo centralnu banku k

restriktivnej menovej politike a od jina 2022 referencna sadzba rastie.
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Vyssie opisany vyvoj mozno pozorovat’ v grafe 4.
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Graf 4: Vyvoj trokovej sadzby a inflacie v Australii
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Z grafu 4 mozno pozorovat aj vyvoj inflacie, kedy v rokoch 1998-2000 bola inflacia
relativne mierna, pricom nasledne v rokoch 2000 az 2001 doSlo k prudkému narastu
inflacie, ktora dosiahla najvy$siu hodnotu 6,13 %. V nasledujtcich rokoch bola miera
inflacie premenliva, ale vo vSeobecnosti nizsia az do roku 2008. Finan¢né kriza v roku
2008 viedla k prudkému narastu inflacie, ktora v roku 2008 dosiahla takmer 5 %. Ked’
odzneli priame nésledky krizy sa inflacia od roku 2012 postupne stabilizovala a
udrziavala sa v pasme 2 % (£1 %) az do roku 2020, ked sa nakratko dostala do
zapornych hodnét. Od tohto bodu vSak inflacia prudko rastla, pricom v Stvrtom kvartali
2021 dosiahla 5,09 % a v tretom kvartali roku 2022 sa zvysila na 7,83 %. To naznacuje

vyrazné zrychlenie inflacie, ¢o vyvolava obavy o hospodarsku stabilitu a kiipnu silu.
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Graf 5: Percentudlna hladina pefiazného agregatu M3 voci HDP
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

V grafe 5 je zachytend percentudlna hodnota M3 (Siroké peniaze) na HDP krajiny. M3
na HDP v cCase rastlo stabilnym tempom, dosahujic 139 % v roku 2021.

3.1.1.2 Medzinarodny obchod

Vyvoj kurzu Australskeho dolara vo¢i USD zaznamenal v prvych 3 rokoch vyrazné
oslabenie, dosahujuc 1,933 AUD v roku 2001, no z tejto hodnoty v nasledujucej dekade
vyrazne posilnil, a to o polovicu na 0,966 AUD v roku 2012. Doterajsi trend vSak uz je

v prospech Amerického dolara.

Ako mozno pozorovat' v grafe 6, kurz podl'a parity kiipnej sily sa pohyboval okolo 1,4
za AUD, z ¢oho vyplyva, ze najvysSie odchylenia nominalneho kurzu boli v rokoch
2001 a2012, kedy bola mena AUD relativne najviac podhodnotena, respektive

nadhodnotena.
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Vyvoz a dovoz, spolu s hodnotami Cistého vyvozu pre Australiu su v grafe 7. Dovoz
statkov a sluzieb sa podiela priblizne 21 % na HDP Australie, vyvoz v rozmedzi od
17 % do 27 % srasticim trendom. Krajina bola prevazne cCisty dovozca statkov

a sluzieb, obrat vSak nastal v roku 2016, od kedy sa Cisty vyvoz len zvacsuje.
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Graf 7: Import a export Australie v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

Na vyvoze sa pochopitelne najviac podiel'ali Japonsko a Juzna Koérea. USA a Novy
Zéland sa na vyvoze podielali skoro 1 % na HDP Australie. Medzi top 5 patri aj Vel'ka
Britania, ktord je sice z geografického hladiska velmi vzdialena, z kulturneho

a historického vsak s Australiou vel'mi spéta.
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Australia dovazala z USA, Japonska a Juznej Korey, kedy spolocne dovazali statky
a sluzby v hodnote priblizne 5 % HDP krajiny. Novy Zéland a Vel'ka Britania su taktiez

vyznamnymi dodavateI'mi, vid’. graf 8.
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Graf 8: Podiel skiimanych krajin na medzinarodnom obchode Australie
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

Najvacsimi obchodnymi partnermi spomedzi skiimanych krajin su teda Japonsko
a Juzna Korea, ktoré su ¢istym dovozcom tovarov z Australie, Novy Zéland a Britania,
u ktorych sa vyvoz a dovoz vyrovnava, a Spojené §taty, ktoré su Cistym vyvozcom (1—
2 % na HDP) pre Australiu. Z grafu vSak mozno v ramci €istého vyvozu pozorovat aj

d’alsieho hraca, a to Svédsko, s ktorym Australia zaznamenéava ¢isty dovoz.

3.1.2 Kanada

Ramec menovej politiky Kanady, zavedeny v roku 1991, kombinuje inflaény ciel
(inflation-targeting framework) s flexibilnym menovym kurzom v rezime free-floating.
Flexibilny rezim menového kurzu udrzovala za poslednych 74 rokoch dohromady az 66
rokov, ¢o z Kanady podl'a byvalého zastupcu guvernéra Bank of Canada robi krajinu

s najdlhsie udrziavanym plavajacim kurzom na svete. (Schembri, 2019)

Vlada v uzkej spolupraci s centralnou bankou médze intervenovat' na devizovom trhu,
hoci sa tak robi len zriedkavo a za vynimoc¢nych okolnosti. Intervencie su zverejiiované
na webovej stranke Bank of Canada, vyska intervencie sa vSak uvadza v oficialnej

vladnej sprave o devizovych rezervach na mesacnej baze.
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Historicky bola Kanada vyznamnym vyvozcom komodit, pricom ceny tovarov ako
ropa, zlato a pSenica zohravali klI'i¢ovt ulohu v jej hospodarskom uspechu. Hodnota
Kanadského dolara (CAD) sa tak zvyc¢ajne meria vo vztahu k Americkému dolaru,
ked’zZe ten sa vo velkej miere pouziva pri oceniovani komodit, ale aj inych mien. Aj ked’
je vSak hodnota USD dolezita pre Kanadski ekonomiku, BOC nema pre dolar

stanoveny konkrétny ciel’.

Zakladnou urokovou sadzbou Kanadskej monetarnej politiky je jednodiiova urokova

sadzba — overnight rate.

3.1.2.1 Ekonomika

Realne HDP, celkové aj na obyvatela, sice sledovalo rastuci trend, no redlne HDP per
capita zaostavalo, podobne ako v pripade Australie. Celkovy redlny HDP sa zvysil z
1,052 biliéna USD roku 1998 na 1,749 bil USD v 2022, ¢o je narast 0 66,24 %. Veli¢ina
prepocitana na 1 obyvatela sa vSak zvicSila len 0 27,77 %, z 34,9 tisic USD na 44.9
tisic USD. Z grafu (graf 9) taktiez mozno pozorovat vyrazny prepad v roku 2020
o priblizne 6 % .
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Graf 9: Realne HDP Kanady 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Od konca roka 1997 do zaciatku roka 2000 sa nominalne urokové sadzby vo
vSeobecnosti zvySovali, priCom vrchol dosiahli priblizne v polovici roka 2000 (vid’. graf
10). Nasledne zacali sadzby klesat’ az do polovice roka 2002, ked’ sa na urcité obdobie

relativne stabilizovali. Priblizne v roku 2005 doslo k postupnému zvysovaniu
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urokovych sadzieb az do globélnej financnej krizy v roku 2008, ktora viedla k ich

vyraznému znizeniu.

Po finan¢nej krize Kanada zazivala dlhSie obdobie historicky najnizsich urokovych
sadzieb, ktoré dosiahlo dno 0,25 % priblizne v polovici roka 2010. Od roku 2010 sa
sadzby zacali postupne zvySovat s obCasnymi vykyvmi. Pozoruhodny bol najmé kratky
pokles na extrémne nizke urovne zaciatkom roka 2020, ktory pravdepodobne odrazal

vplyv pandémie COVID-19 na ekonomiku.

Najnovsie udaje ukazuji vzostupny trend od polovice roka 2021 do polovice roka 2023,
kde sa BOC snazi zvySenymi urokovymi sadzbami bojovat s inflaciou a zabranit

externym Sokom v bankovom sektore USA a évaj ciarska. (Macklem et al., 2023)
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Graf 10: Vyvoj urokovej sadzby a inflicie v Kanade
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Koncom 90. rokov a zaciatkom roka 2000 bola inflacia mierna a pohybovala sa v
rozmedzi od 1 % do 3 %. Vyrazny néarast nastal okolo roku 2003, ked” dosiahla vrchol
na urovni 4,48 %. Nasledujuce roky inflacia oscilovala okolo inflacného ciela 2 % a
pocas financ¢nej krizy v roku 2008 dokonca klesla, ¢o viedlo k obdobiam deflacie v roku
2009. Od roku 2010 sa inflacia postupne zvySovala, pricom sa udrziavala v cielovom
pasme centralnej banky. V roku 2020 doslo k prudkému poklesu. Po roku 2020 sa
inflacia opat’ zvySila a zaCiatkom roka 2022 prekrocila 5 %, ¢im sa vyrovnala
globalnym trendom. Najnovsie udaje z roku 2023 naznacuju jej pokles, nad’alej vSak

zostava nad arovriou 3 %.
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Vyvoj penazného agregatu M3 prestala BOC zverejiiovat’ v roku 2008.

3.1.2.2 Medzinarodny obchod

Menovy kurz sleduje podobny vyvoj ako v pripade Australie, a to prechod z obdobia
depreciacie v prvych 5 rokoch sledovaného obdobia, po ktorom nasleduje obdobie
vyraznej apreciacie konciac rokom 2011. V priebehu dalSich piatich rokov Kanadsky
dolar vymazal priblizne polovicu svojho posilnenia a dosiahol trovne priblizne 1,3

CAD, na ktorej sa stabilizoval.

Hodnota PPP sa stabilne udrziavala na trovni 1,2. Mozno preto na zaklade odchylenia
nominalneho kurzu od hodnoty PPP ¢asova radu rozdelit na 3 Casti — 1998 az 2005,
kedy bol Kanadsky dolar vo¢i Americkému podhodnoteny; 2005-2015, kedy bol
naopak nadhodnoteny; aobdobie 2015 az doteraz, kedy wvdaka stabilizovaniu
nominalneho kurzu dosahovalo podhodnotenie kurzu polovicné hodnoty zo zaliatku

sledovaného obdobia (vid graf 11).
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Graf 11: Vyvoj USDCAD a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)

Podiel exportu a importu na HDP (graf 12) sa v prvej polovici sledovaného obdobia
znizoval, kedy vyvoz prevysoval dovoz statkov a sluzieb, ¢o robilo z krajiny vyvozne
zameranu ekonomiku. V roku 2009 vsak nastal zvrat, kedy krajina viac dovazala ako
vyvazala. Obe veli¢iny velmi mierne od tohto roku réstli az po rok 2020, kedy

v dosledku pandemickych restrikcii nastal prepad v medzinarodnom obchode. Od
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prepadu sa vSak vyvoz aj dovoz vySplhali na predpandemicku troven 34 %, o malo viac

v prospech vyvozu.
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Graf 12: Import a export Kanady v rokoch 19982022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

Spomedzi skimanych krajin maju Spojené Staty neprekvapivo dominantné postavenie
v ramci obchodu Kanady — dovazaju tovary a sluzby z Kanady predstavujice az pétinu
HDP krajiny. Dovoz z USA dosahoval v priebehu rokov od 10 do 16 percent, priCom

trend je mierne klesajuci.

Z grafu 13 mozno pozorovat dal§ich vyznamnych partnerov, ktorymi st Azijské

krajiny, ktoré s vSak v ramci obchodu oproti USA zanedbatel'né.
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Graf 13: Podiel skiimanych krajin na medzinarodnom obchode Kanady
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.1.3 Cile

Monetarnu politiku v tejto Juhoamerickej krajine vykonava Cilska centralna banka —
Banco Central de Chile (BCCH). V roku 1998 malo Cile klasifikovany menovy kurz
v rezime riadeného plavania podla IMF, BCCH vsak uskutoCiiovala transakcie na
oficialnom devizovom trhu v rozpiti okolo referencného kurzu (International Monetary
Fund, 1998), co viedlo IMF k reklasifikacii do rezimu crawling band od jina 1998.
(International Monetary Fund, 1999)

Od septembra roku 1999 bol rezim monetarnej politiky stanoveny na cielenie inflacie
pomocou inflacného ciela a politiku vol'ne plavajuceho menového kurzu. Na konci roka
2019 bol rezim reklasifikovany na floating, z dovodu prekroc¢enia limitu poctu
intervencii za posudzované obdobie (povolené su 3, Cile oznamilo 20.12.2019 §tvrtd)

(International Monetary Fund, 2021, s. 838). Po 1 roku sa vSak rezim vratil spat’ na free-
floating.

Od roku 2007 je inflaény ciel stanoveny na urovni priblizne 3 % s toleranénym

rozpatim =1 %. Ciel je stanovovany na 2 roky.

Cilské peso CLP je oficialnou menou Cile. Referenénou trokovou sadzbou je tzv.

Sadzba menovej politiky, ktord ovplyviiuje jednodenné medzibankové uvery.
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3.1.3.1 Ekonomika

V grafe 14 je zachyteny vyvoj realneho vystupu ekonomiky Cile. Sleduje rastuci trend,
s menSim vykyvom v obdobi Velkej finan¢nej krizy a v obdobi pandémie v roku 2020.
Celkova hodnota veliCiny vzrastla 1,24-krat, pricom realne HDP na obyvatela len

071,72 %.
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Graf 14: Redlne HDP Cile 19982022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

V grafe 15 mozno pozorovat' prudky narast nominalnych urokovych sadzieb na konci
90. rokov zo 6,5 % na 14 % v priebehu 3 rokov. Postupne ich vSak BCCH po tomto
vrchole zacala znizovat'. Vo volatilnom obdobi okolo Vel'kej finan¢nej krizy sadzby od
svojho minima v roku 2004 vzrastli takmer patnasobne, prevySujuc 8-percentnu hranicu
v roku 2008. Nasledne su v grafe pozorovatel'né urcité intervaly znizovania, s prud$im
tempom v roku 2020. V poslednych rokoch zacala centradlna banka razne bojovat

s inflaciou, preto sa sadzby za kratke obdobie vySplhali az na 11,25 %.
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Graf 15: Vyvoj urokovej sadzby a inflacie v Cile
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Vyvoj nominalnych arokovych sadzieb v zasade opisuje vyvoj inflacie v krajine. Ta sa
v priamych nasledkoch finan¢nej krizy v roku 2009 na urcité obdobie prepadla do
zapornych &isel. Realna urokova sadzba v Cile ma svynimkou poslednych rokov

klesajuci trend.

Pomer M3 na HDP Cile prudko narastol vroku 2000 a 2001, kedy stapol o 36
percentnych bodov na 87,6 %. Ostatne sa pohyboval v rozmedzi 67 % az 93 %, kedy do

roku 2010 klesal k spodnej hranici, na ¢o veli¢ina znova zacala rast’ (vid’ priloha 1).

3.1.3.2 Medzinarodny obchod

Cilské peso vodi dolaru za sledované obdobie depreciovalo, z hodnoty priblizne 450 za
Americky dolar na takmer 900 CLP. Z grafu 16 su zrejmé 2 protichodné vykyvy, a to
v rokoch 2000-2003, kedy peso oslabilo, a2004-2013, kedy naopak posilnilo
a oscilovalo okolo hodnoty 500 za dolar. Tieto vykyvy vSak nijako neovplyvnili
podhodnotenie meny. Najvyssie relativne podhodnotenie dosiahla CLP v roku 2002, no

v poslednych rokoch sa ukazovatel k tejto hodnote znova blizi.
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Graf 16: Vyvoj USDCLP a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)
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Priblizne v prvej polovici sledovaného obdobia je zrejmy zna&ny zaujem o Cilské statky
a sluzby, kedy vyvoz vystupil zhodnoty 25 % na 45 % v priebehu jednej dekady.
V nasledujicom obdobi vSak klesal priblizne rovnakym tempom, akym sa dostal

k svojmu vrcholu. Od roku 2019 ma vyvoz aj dovoz rasttci trend.

Dovoz Cile sa s vynimkou vys§ie opisaného obdobia udrzoval okolo hodnoty 30 %,
s vykyvom v roku 2008, kedy bol takmer 40 % z HDP. Cile je tak prevazne exportna
ekonomika (vid’. graf 17).
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Graf 17: Import a export Cile v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)
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Na vyvoze krajiny sa najvacsim dielom podiel'aji Spojené Staty, Japonsko, Juzna Korea
a Kanada. Tieto krajiny sa podobne podielaji aj na dovoze, avSak s vyraznym
naskokom USA.

Najvacsi Cisty vyvoz krajina zaznamenala do Japonska a Korey, naopak cCisty dovoz
z USA. Z grafu 18 mozno pozorovat skok v obchode so skimanymi krajinami v roku
2018.
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Graf 18: Podiel skiimanych krajin na medzinarodnom obchode Cile
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.1.4 Ceska republika

Pred rokom 1998 bola politika Ceskej narodnej banky (CNB) zalozend na cieleni
petlazného toku a fixného menového kurzu, no tato politika sa stala nekonzistentnou s
liberalizaciou platobnej bilancie. V roku 1997 bol z dovodu menovej krizy zruSeny
fixny kurz abol oznameny prechod na cielenie inflacie. CNB uprednostiiuje
doveryhodnti a transparentni menovu politiku pre efektivne ukotvenie inflacnych

oCakéavani, ¢im udrziava cenovi a makroekonomicku stabilitu v krajine.

Menovy kurz Ceskej republiky funguje v rezime floating. V sledovanom obdobi sa viak
udrzal aj v rezime free-floating (2002, 2008-2013, 2020 a 2021), no v obdobi 2014 az
2017 bol preklasifikovany mimo flexibilnych menovych rezimov. V 2014 to bol rezim
other managed z dovodu, ze Ceska narodna banka oznamila zamer intervenovat na

devizovom trhu s cielom oslabit' korunu voci euru kvoli nizkej inflacii v krajine.
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Retrospektivne bola krajina d’alej preklasifikovana do stabilized arrangement, kde

ostala do roku 2017.

Ceska republika pouziva menu Ceska koruna CZK a referencnd urokova sadzba je

dvojtyzdiniova repo sadzba.

3.1.4.1 Ekonomika

Ceska republika dosahovala rast realneho HDP o 80 % (zo 120 miliard USD na takmer
220 miliard) a realneho HDP na obyvatela o 74 % (z 12 tisic na vyse 20 tisic USD). V
grafe 19 je zjavna retrakcia v roku 2009 a v roku 2020.
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Graf 19: Realne HDP CR 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Z grafu 20 je zjavny klesajuci trend 2-tyzdiiove] REPO sadzby, ktora klesala az do roku
2012, kedy sa stabilizovala na hodnote 0,05 % az do roku 2017. V obdobi krizy v roku
2007 vsak mierne vzrastla. Od 2017 do 2020 sadzba rastla na hodnotu 2,25 %, no
v marci tohto roku musela byt v reakcii na pandémiu znizend na 1 %, o par mesiacov az

na 0,25 %. Tu sadzba dosiahla svojho minima a v d’alSich mesiacoch prudko rastla.

Miera inflacie zaznamenala prudky pokles z 13,25 % v januari 1998 do zépornych
hodnét v roku 2003. Pozoruhodny bol prudky nérast miery inflacie v roku 2008, ktora v
januari dosiahla 7,44 %. Nasledne bol az do roku 2015 pozorovany v§eobecne klesajuci

trend s ob¢asnymi vykyvmi. Od roku 2020 vsak miera inflacie zaznamenala vzostupni
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trajektoriu a v jali 2022 dosiahla svoje maximum na urovni 17,58 %, pricom obdobie

rokov 2021 az 2023 sa vyznacCovalo vyraznym narastom inflacie.

Reélne urokové sadzby v priebehu rokov klesali, nachadzali sa prevazne v zapornych

¢islach. Na prelome roku 2021 zaznamenali vyrazny prepad z —3 % na —11 %.
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Graf 20: Vyvoj urokovej sadzby a inflacie v CR
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Penlazny agregat M3 sa medzi rokmi 1998 az 2007 pohyboval medzi pétdesiatimi az
Sestdesiatimi percentami na HDP, v nasledujucich rokoch nadobudol rastici trend,

dosahujuc 92 % v roku 2020 a 88 % v roku 2022 (vid’ priloha 1).

3.1.4.2 Medzinarodny obchod

Z grafu 21 je zrejmé, ze Ceska koruna bola oproti PPP podhodnotena — najviac na

prelome milénia, najmene] zas v niekol’korocnom obdobi po Financnej krize.

Koruna do roku 2000 oproti dolaru oslabila, z 32 na 39 CZK. Do krizy v roku 2008
posiliovala az na takmer 17 koruny za dolar. Nasledne oslabovala a stabilizovala sa na

urovni priblizne 22,5 USDCZK.

Vymenny kurz podl'a PPP prevazne klesal, v sledovanom obdobi dosahoval hodnot od

12 do 14,5 za USD.
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Graf 21: Vyvoj USDCZK a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)

Ceska republika je prevazne exportnou ekonomikou. Mierny deficit dosahovala iba
v rokoch 1998 az 2003. Ako je mozné vidiet v grafe 22, medzinarodny obchod CR
v Case rastol. Export sa vySplhal z miniméalnej hodnoty 40 % az nad 82 % HDP v roku
2014, import zase na 75 %. Obe veliCiny zaznamenali 3 vyznamnejSie prepady, a to

v rokoch 2002, 2008-2009 a 2017-2020.
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Graf 22: Import a export CR v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

Spomedzi skumanych krajin vyvazala CR najviac do Polska (3 % HDP CR), Velkej
Britanie (2 % HDP), USA (1 %) a Svédska (0,7 %). Najvyznamnej$im dovoznym
partnerom Ceskej republiky bolo najma Pol'sko (viac ako 3 % HDP).
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z Korey a Pol'ska. Tieto udaje su zachytené v grafe 23.
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Graf 23: Podiel skiimanych krajin na medzinirodnom obchode CR
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.1.5 Vel’ka Britania

Britska libra GBP sa stala oficialnou menou Spojeného kralovstva, ked sa Anglicko a
Skotsko spojili do jedného $tatu. Britska libra slazila ako platidlo v koloniach Britského
impéria vratane Australie, Nového Zélandu a Kanady, no bola dominantnou menou
v ramci celého sveta, Co z libry robilo hlavnu rezervni menu. S klesajucim vplyvom
Britského impéria vSak prevzal tento Statit americky dolar — momentalne je libra na

Stvrtom mieste, pricom zaostava za eurom a japonskym jenom.

Menovy kurz Spojeného kralovstva je volne plavajaci (free-floating) sramcom
infla¢ného cielenia, kedy BOE (Bank of England) sleduje explicitny infla¢ny ciel
stanoveny Ministerstvom financii. O intervenciach ministerstva a BOE informuje

mesacna tlacova sprava. (International Monetary Fund, 2023)

Cielom menovej politiky BOE je zabezpecit cenovu stabilitu, nizku inflaciu a v
zavislosti od toho podporovat hospodarske ciele vlady vratane cielov v oblasti rastu a

zamestnanosti. Cenova stabilita je definovana vladnym inflanym cielom na urovni

2 %.

Centralna banka uvéadza ako hlavné nastroje svojej menovej politiky referenénu

urokova sadzbu Bank rate, ktoru uctuje bankam za pozicanie likvidity s 1-dilovou
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splatnostou, a kvantitativne uvolfiovanie, a teda nakup $tatnych dlhopisov (v Spojenom

kralovstve sa pouziva nazov gilt).

3.1.5.1 Ekonomika

Reélny vystup ekonomiky Velkej Britanie mal rastuci trend. Za sledované obdobie
1998-2022 sa zvysil o vySe polovicu , respektive o 31,5 % ak uvazujeme realny vystup
na obyvatel'a. V grafe 24 mozno pozorovat’ 2 vicsie retrakcie v obdobi Financnej krizy
(—5 %, resp. —6,3 %) a pandémie covidu (—10.4, resp. —10,7 %). Prepad realneho HDP

per capita v roku 2020 dosiahol takmer lokalne minimum z roku 2009.
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Graf 24: Realne HDP Velkej Britanie 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Casova rada nominalnej Grokovej sadzby sa da rozdelit na 3 &asti, ato na obdobie
1998-2008, kedy sa urokova sadzba pohybovala medzi 3,5 a 7,5 % (priemerne 5 %),
obdobie 2009-2022, kedy urokové sadzby dosahovali vel'mi nizkych hodnot v rozmedzi
od 0,1 az 2,25 % (priemer 0,5 %) a obdobie po 2022, kedy v reakcii na inflaciu zacali
urokové sadzby prudko rast. Obdobie nizkych urokovych sadzieb potlacilo veli¢inu

realneho vynosu do zapornych hodnot.

Data inflacie nevykazuji po viacsinu sledovaného obdobia ziaden vyrazny trend,
pohybujuc sa v priemere tesne pod inflacnym cielom 2 %, s minimom v 0,3 %
a maximom v 4,5 %. Tuto stabilitu narusil rok 2021, od ktorého inflacia stupla z 0,9 na

9,4 % (vid'. graf 25).
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Graf 25: Vyvoj urokovej sadzby a inflacie vo Velkej Britanii
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Podiel Sirokych peilazi na HDP (priloha 1) mal rastuci trend v rokoch 1998 az 2011,
kedy z90 % vySplhal az na 151 %, pretinajic 100 percentnu hranicu v roku 2003.
V nasledujucich 5 rokoch klesol agregat na hodnotu 134 %, od kedy zacal znova stapat’

na svoje maximum 165,6 % (priloha 1).

3.1.5.2 Medzinarodny obchod

Britska libra od roku 1998 depreciovala, z urovne 0,6 na 0,83 GBP. Z pociato¢ného
mierneho poklesu na 0,7 zacala v nasledujucich Siestich rokoch apreciovat’ na 0,5 libry,
kedy dosiahla svojho maxima. Dalsie obdobia s charakteristické prudkym narastom
v priebehu par rokov, a to v 2007-2009 a 2014-2017, po ktorych sa kurz stabilizoval
okolo hodnoty 0,6—0,65 GBP, respektive 0,73-0,78 GBP.

Libra podl'a parity kapnej sily mierne zosilnela, pohybujuc sa medzi hodnotami 0,65 a
0,73. Podla PPP bola teda libra do roku 2015 prevazne nadhodnotend, trend sa ale
preklopil po€inajuc rokom 2016. Najblizsie k parite mala libra v roku 2001 (graf 26).

62



—— Exchange rate
1 — pep

PPP and ER [GBP]

0.60 -

T
time

0.2 4

0.0 7

—0.2 4
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

mmmmmm

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009 +
2010
2011
012
013
014
015
016
017
2018
2019
2020
2021
2022

Graf 26: Vyvoj USDGBP a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)

Vel'ka Britania je prevazne importér, kedy az na vynimku roka 2020 bola hodnota
dovozu vyssia ako hodnota vyvozu. Export, ako aj import sleduju rastuci trend — na
zaCiatku Casovej rady predstavovali priblizne Stvrtinu HDP, v roku 2022 to bola uz

tretina. Najviac volatilné sa zdaju obdobia okolo rokov 2015 a 2020 (graf 27).
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Graf 27: Import a export Velkej Britdnie v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

Spojené Staty americké su spomedzi skimanych krajin najvyznamnejSim obchodnym
partnerom, v oblasti importu aj exportu sa podiel’aju priblizne az 2 % z HDP. Dolezitym
dodavatel'om statkov a sluzieb Britom je aj Norsko, ktoré dovaza tovary v hodnote

medzi 0,5 % az 1,5 % HDP.

63



Cisty vyvoz ma krajina prevazne do USA aKorey, &isty dovoz z Noérska, Polska

a Svédska. Tieto informacie st dostupné v grafe 28.
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Graf 28: Podiel skiimanych krajin na medzinarodnom obchode Velkej Britdnie
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.1.6 Island

Viacsinu hospodarskej Cinnosti v krajine tvoria sluzby. Namorna doprava, energeticky
narocny vyvoz a cestovny ruch si dolezitymi zdrojmi prijmov. Krajina je otvorena
medzinarodnému obchodu, i ked” je obmedzena geografickou vzdialenostou a ochranou
doméceho pol'nohospodarstva. Domaci devizovy trh bol vyrazne ovplyvneny

pandémiou COVID-19. (Central Bank of Iceland, 2022, s. 14)

Rezim kurzu Islandskej krony preSiel do vol'ne plavajuceho v roku 2001. Do tohto roku
Centralna banka Islandu (CBI) udrzovala horizontalne pasmo, v ktorej povolovala
pohyb koruny. V roku 2009 sa v ddsledku zvySenych intervencii centralnej banky

v reakcii na Financ¢nu krizu preklasifikoval menovy kurz na floating, kde ostava dodnes.

CBI mdze vykonavat transakcie na medzibankovom devizovom trhu s cielom zmiernit
volatilitu ER koruny a zlep$it' tvorbu cien. CBI denne zverejiiuje uidaje o svojich
intervenciach s dvojdilovym oneskorenim. Zapisnice zo svojich zasadnuti zverejiiuje

dva tyzdne po kazdom rozhodnuti o urokovych sadzbach.

CBI vyhlasuje so suhlasom ministra financii inflany ciel. Podl'a spolo¢ného vyhlasenia
centralnej banky a vlady z roku 2001 je inflacny ciel’ Islandu definovany ako rocna

miera inflacie 2,5 %. Ak sa inflacia odchyli od ciela o viac ako 1,5 percentualneho
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bodu, CBI je povinna predlozit’ vlade verejnu spravu, v ktorej vysvetli dovody odchylky
od ciel'a, sposob, akym CBI planuje reagovat a ako dlho bude podl'a hodnotenia CBI

trvat’, kym sa inflacny ciel’ opat’ dosiahne.

Zékladnou sadzbou je 7-diiova terminovana depozitna sadzba.

3.1.6.1 Ekonomika

Realny HDP Islandu v priebehu rokov vykazoval stupajuci trend s obasnymi vykyvmi.
Od roku 1998 do roku 2008 ekonomika zaznamenavala konzistentny rast, pricom svoj
vrchol dosiahla v roku 2008 na urovni 17,084 mld USD. Globalna financ¢na kriza v roku
2009 vsak viedla k poklesu, pricom realny HDP klesol na 15,774 mld USD. Napriek
naslednému zotaveniu sposobila pandémia COVID-19 v roku 2020 d’alsi pokles. Realny
HDP na obyvatela sledoval podobnu trajektoriu, ktord odrazala celkové ekonomické
modely. Najvyssi redlny HDP na obyvatela bol zaznamenany v roku 2018 na urovni

57,7 tisic USD (graf 29).
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Graf 29: Realne HDP Islandu 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Sledované obdobie urokovej sadzby sa zacina v roku 2001, kedy krajina presla na

menovy kurz determinovany trhovymi silami (graf 30).

Pocnuc rokom 2001 boli urokové sadzby relativne vysoké, dosahovali 10,33 % a v roku
2003 postupne klesli na 5,16 %. Nasledovalo takmer az 1,5 roné obdobie stability, po
ktorom sadzby rastli az do konca roku 2008, dosahujuc 18 %. Nasledne sadzby
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v priebehu 2 rokov klesli takmer na 4 %. V nasledujucich rokoch oscilovali okolo
urovne 5 %, pricom v druhej polovici roku 2019 nastal ich pokles az na aroveri 0,75 %,
ktort dosiahli v novembri 2020. Do septembra 2023 nomindlna urokova sadzba

vystupila na hodnotu 9,25 %.

Inflacia v krajine bola v prvej polovici sledovaného obdobia velmi volatilna, kedy
v relativne kratkom obdobi sa vedela zmenit z2 % na 9 %. Najvyssich hodnot
zaznamenala na prelome rokov 2008 a 2009, pohybujuc sa nad 17 %. Inflacia sa vSak
v d’alSom desat’roci z tohto vrcholu zacala priblizovat inflacnému ciel'u, ktory sa krajine

podarilo plnit v obdobi 2013-2020. Nasledne inflacia zrychlila.

Realna urokova sadzba bola prevazne kladna, zapornych hodndt dosahovala najméi

v obdobi 2020-2022.
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Graf 30: Vyvoj urokovej sadzby a inflicie na Islande
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Siroké peniaze zaginali sledované obdobie na hodnote necelych 40 % z HDP, z ktorych
do roku 2008 stupala a dosahovala tesne urovne pod hranicou 100 %. Od tohto bodu

klesa a v roku 2022 sa zastavila na hodnote 67 % (priloha 1).

3.1.6.2 Medzinarodny obchod

Od zavedenia flexibilného rezimu kurzu Islandska krona postupne posiliiovala. Od roku
2005 vsak zoslabila z hodnoty 62,98 ISK na 123,64 ISK v roku 2009. Dalej sa
pohybovala v pasme od 100 do 140 krony za dolar.
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V porovnani s verziou PPP bola kréna prevazne mierne nadhodnotena (graf 31).
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Graf 31: Vyvoj USDISK a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)

Na datach vyvozu Islandu mozno pozorovat' zaujimavy trend v rokoch 2008 az 2019,
kedy export vyrazne vyskoCil na vysoké urovne. Kym v rokoch 1998-2006 sa
pohyboval medzi 30-36 percentami, v roku 2008 sa vySplhal nad 40 % HDP, kde sa
udrzal az 11 rokov, dosahujuc aj svojho maxima 55 %. Rok 2020 vSak vratil export

k hodnotam spred tohto obdobia, no vyvoz v poslednych rokoch znova zaznamenal rast.

Do Finanénej krizy bola krajina skor prijimatelom zahrani¢nych statkov a sluzieb,
v zmienenom obdobi 2008-2019 sa vsak z krajiny stal Cisty vyvozca. 2020, 2021
a 2022 vsak Island dovazal viac ako vyvazal (graf 32).
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Graf 32: Import a export Islandu v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

Najvacsimi prijimatelmi Islandskych statkov a sluzieb boli Velka Britania, USA
a Norsko. Zo zaciatku po tychto krajinach nasledovalo aj Japonsko, no podiel sa zacal
znizovat’, a naopak zvysil sa u Kanady a Pol'ska, ktoré v poslednych rokoch predbehli

Japonsko.

Do Islandu najviac dovazalo Norsko, USA, Velka Britania a Svédsko. V pripade
Velkej Britanie sa jedna o &isty export, v pripade Skandinavskych krajin o &isty import
(graf 33).
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Graf 33: Podiel skiimanych krajin na medzindrodnom obchode Islandu
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)
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3.1.7 Izrael

Izrael mal v roku 1998 plavajtci kurz svojej meny — Izraelského Sekela. V obdobi rokov
1999 az 2003 vSak krajina prehodnotila rezim svojho menového kurzu na crawling
band. Prvého januara 2004 vSak krajina povolila mene volne sa pohybovat bez

akychkol'vek zasahov Bank of Israel (BOI).

Po prijati novej operativnej politiky kona BOI na devizovom trhu v pripade
nezvyCajnych pohybov menového kurzu, ktoré nie su v sulade so zakladnymi
ekonomickymi podmienkami alebo ked’ st podmienky na devizovom trhu podla banky
neusporiadané. V sulade s tym bola s ucinnost’ou od polovice 2009 dohoda o menovom
kurze preklasifikovana na floating z free-floating. (International Monetary Fund, 2010,
s. 1284) V roku 2011 centralna banka pozastavila svoje intervencie na devizovom trhu
a na kratke obdobie 3 rokov tak bol Sekel znova v rezime free-floating. V roku 2014
Banka Izraela oznamuje svoj strednodoby az dlhodoby plan nakupu deviz s cielom
kompenzovat’ vplyv produkcie zemného plynu na menovy kurz ILS, tym padom sa kurz

dostava do klasifikacie floating, kde je dodnes.

Vlada v spolupraci s guvernérom Banky Izraela stanovuje ciel stability cien. Sucasny

ciel' sa pohybuje medzi 1 % az 3 %, centralna banka je povinna dosahovat’ tento ciel’.

Referenc¢nou sadzbou je jednodenna urokova sadzba Banky Izraela.

3.1.7.1 Ekonomika

Realny HDP Izraela sledoval takmer linearny rastuci trend. Celkovo sa zvysilo takmer

1,5-krat na 408 miliard USD, per capita len 0 55,3 % na 42,7 tisic USD (graf 34).
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(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Koncom 90. rokov boli sadzby relativne vysoké, pohybovali sa okolo 13 %, no z tejto
urovne najblizsie roky prudko klesali az na 3,8 % na prelome rokov 2001 a 2002. Na
tomto lokalnom minime dlho nevydrzali a skokovito vzrastli nad 9 % este v ten isty rok.
Nasledne sadzby postupne klesali. Zaujimavé je obdobie Financnej krizy, kedy na
rozdiel od ostatnych krajin Izrael svoje urokové sadzby znizil, a to na 0,25 %. Okrem
mierneho narastu na 3,25 % vroku 2011 dosahovali vtomto desatroCi prakticky
nulovej trovne. Dvihat aroky zacala BOI az v aprili 2022, svojho maxima dosiahli

v polovici nasledujuceho roku, a to 4,75 %.

Inflacia koncom 90. rokov dosahovala svoje maximum 7,7 %, z ktorého relativne
v kratkom case spadla do zapornych hodndt, odkial' sa rovnakym tempom priblizila
spat’ k svojim maximam. V roku 2003 nasledoval podobny scenar ako na konci 90.
rokov spotrebitel'ské ceny sa dostali do deflacie, kde sa udrziavali priblizne cely jeden
rok. Minimum bolo zaznamenané v 2004 na hodnote —2,5 %. Odvtedy sa inflacia
pohybovala medzi —1 % a 5 %, postupne znizujuc svoju volatilitu. V poslednom obdobi
sa zaznamenala krajina narast inflacie, ktord uz koncom roka 2022 dosiahla viac ako

5 %. Tieto trendy su zaznamenané v grafe 35.

70



12.5 A 12.5 *l
10.0 10.0

7.5 4 7.5 1

seSnsSama

IRs and CPI %
—
0=

.
o

5.0 5.0

B WMMWVW\/L

=

— Inflation
— real IR

=
.

L I B R I B B B B B B B I A I B B B B B B B B B

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Graf 35: Vyvoj urokovej sadzby a inflicie v Izraeli
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Penlazny agregat Sirokych penazi na HDP v krajine spociatku rastol zo 77 % na 94,5 %
v roku 2006, na ¢o tento pomer klesol na uroveit 70 % v roku 2007. Odvtedy veli¢ina

stupa, zrychlenie mozno pozorovat’ v roku 2020, kedy prekrocila stopercentntl hranicu.

3.1.7.2 Medzinarodny obchod

Izraelsky Sekel vo¢i USD na zaciatku sledovaného obdobia oslaboval do 2002
z hodnoty 3,8 ILS na 4,738 ILS. Nasledujuce 4 roky mierne posilnil na 4,456 ILS
a vroku 2007 a 2008 sa miera posilnenia zrychlila, dosahujuc 3,588 ILS za USD. Na
dalsich 10 rokov sa hodnota meny stabilizovala a oscilovala v rozmedzi 3,5-4,0 ILS.

Posledné roky ILS sleduje trend apreciacie a blizi sa k 3 Sekelom za dolar.

Do roku 2007 bola mena ILS podhodnotend, no okrem tohto obdobia sa mena relativne

stabilne udrzuje pri hodnotach, ktoré kalkuluje tedria parity kiipne;j sily (vid’ graf 36).
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Graf 36: Vyvoj USDILS a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)

Ako mozno vidiet' v grafe 37, Izraelska ekonomika bola najprv prevazne dovazajuca, po
Financnej krize sa vSak trend otoCil a krajina viac statkov a sluzieb vyvaza. Z priblizne
30 % v roku 1998 sa vyvoz a dovoz vysSplhali na 40 % HDP v obdobi 2005-2007. Po
tomto raste vSak zacali veliCiny klesat. Najniz§ich Grovni dosiahli export a import

v roku 2020, a to 27,6 %, respektive 23,5 %.
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Graf 37: Import a export Izraela v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

Najvac§im obchodnym partnerom boli jednoznacne Spojené Staty, do ktorych krajina

vyviezla statky a sluzby v hodnote 4-8 % HDP (klesajuci trend) a doviezla okolo 3 %.
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Dal§im vyznamnym, najmi vyvoznym partnerom je Vel'ka Britania, dovoznymi zase

Japonsko a Korea (graf 38).
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Graf 38: Podiel skiimanych krajin na medzinarodnom obchode Izraela
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.1.8 Japonsko

Menovy kurz Japonského yenu je vol'ne plavajuci, krajina vSak v pripade potreby proti
neusporiadanym podmienkam na trhu mé vyhradené pravo =zasiahnut. Takéto
intervencie spadaji do mandatu ministra financii, pricom Bank of Japan (BOJ)
vystupuje ako zastupca ministra financii, ktora intervenuje na trhu prostrednictvom
finan¢nych institacii a brokerov, a to nayma pomocou Amerického dolaru ako hlavnej

intervencnej meny.

Ekonomicka situacia v krajine v poslednych dekadach bola charakteristicka nizkou
inflaciou az deflaciou a nizkymi urokovymi sadzbami. Napriek usiliu bojovat proti
tomuto javu pretrvavaju problémy spdsobené jedinecnymi faktormi, ako je napriklad
rychlo starntca japonska populacia a ostrovna ekonomika. Cielom monetarnej politiky
v tomto obdobi bolo stimulovat’ doméci dopyt a zvysit inflaciu, ale stagnujice mzdy a
Strukturalne problémy na trhu prace branili vyznamnejSiemu pokroku. (Kowalewski,

Shirai, 2023)

Do roku 2013 Japonsko nemalo explicitne stanovenu ,nominalnu kotvu.“ Pri
uskuto¢iovani menovej politiky sledovala viaceré ukazovatele, ¢im sa podla IMF

zarad'ovala do kategorie other. V roku 2013 BOJ stanovila ciel cenovej stability na
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urovni 2 % rocnej inflacie. BOJ sa tiez zameriava na vynosy 10-ro¢nych japonskych
Statnych dlhopisov (JGB), ktoré udrziava na urovni priblizne O %. V roku 2018 sa BOJ
s cielom vytrvalo pokracovat’ v silnom uvolfiovani menovej politiky rozhodla posilnit
svoj zavdzok dosahovat ciel cenovej stability zavedenim forwardového usmerfiovania
urokovych sadzieb. Okrem toho zaviedla aj nakupné operacie s pevnou urokovou
sadzbou na niekol’ko dni po sebe, aby v pripade potreby stanovila hornu hranicu

urokovych sadzieb.

Hlavnou urokovou sadzbou BOJ je sadzba, ktorou BOJ uro¢i zostatky na beznych
uctoch finanénych instittcii.

3.1.8.1 Ekonomika

Ekonomika Japonska za sledované obdobie narastla iba o 15,8 %, respektive 17 % per

capita (graf 39). Dovody stvisia s popisom situacie z predchadzajucej kapitoly.
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Graf 39: Realne HDP Japonska 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Ako mozno pozorovat v grafe 40, Japonsko udrziavalo IR na extrémne nizkych
urovniach okolo 0. Poslednych takmer 10 rokov bola sadzba dokonca zaporna na
hodnote —0,1 %. Jediné zvySenia tejto sadzby mozno pozorovat’ na prelome tisicrocia

a v obdobi Financnej krizy, kedy bolo dosiahnuté pol-percentného maxima veliiny.
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Za celé obdobie dosahovala krajina aj relativne nizkych hodnét inflacie, striedajic sa az
s obdobiami deflacie. Vrcholy inflacie v rokoch 2008 (2,17 %), 2014 (3,57 %) ana
prelome rokov 2022 a 2023 (3,83 %).
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Graf 40: Vyvoj urokovej sadzby a inflicie v Japonsku
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Japonsko tiez dosahuje extrémne vysokych hodnot podielu M3 na hrubom doméacom

produkte, kedy sa Siroké peniaze udrzuju nad 200 % a ukazovatel’ v Case rastie, bliziac

sak 300 % (priloha 1).

3.1.8.2 Medzinarodny obchod

Vyvoj menového kurzu Japonského yenu mozno rozdelit’ na 2 ¢asti, a to Cast’ apreciacie

v obdobi rokov 1998 az 2011, a Cast’ depreciacie v rokoch 2012 az po sucasné obdobie.

Na prechode tychto obdobi dosiahol yen svojho maxima — takmer 80 yenov za USD.

Najcastejsie sa mena v sledovanom obdobi pohybovala medzi 110 az 120 USDJPY.

Z grafu 41 je taktiez zrejmé posilnenie vymenného kurzu na zéklade tedrie parity

kapnej sily. Od roku 2014 tento ukazovatel vykazuje hodnoty, ktoré dostavaju Japonsky

yen do pasma podhodnotenia podl'a teérie PPP.
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Graf 41: Vyvoj USDJPY a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)
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Z grafu ¢. 42 mozno pozorovat, ze v sledovanom obdobi bola Japonskd ekonomika
prevazne vyvozna. AvSak v obdobi 2011 az 2015 import vyrazne prekroCil export,
dosahujuc obchodny deficit takmer 3 % v roku 2014. Od 2018 sa taktiez obratil trend

a nabral na akceleracii smerom k dovoznej ekonomike.

Celkovo sa export aj import ako podiel na HDP v Case zvySovali, dosahujuc 22,

respektive 26 percent na hrubom domacom produkte v roku 2022.
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Graf 42: Import a export Japonska v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)
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Najvyznamnej§imi zahrani¢nymi obchodnymi partnermi Japonska st USA a Korejska
republika, z pohl'adu dovozu aj Australia. Trendy, ako aj velkost dovozu a vyvozu su

znazornené v grafe 43.
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Graf 43: Podiel skimanych krajin na medzindrodnom obchode Japonska
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.1.9 Korejska republika

Systém menového kurzu Korejského wonu ako taky je v stlade s principmi
definovanymi vo volne plavajicom systéme a moznosti vlady su obmedzené. AvSak z
dovodu nedostatku informacii o intervenciach organov, sa de facto systém menového

kurzu klasifikuje iba ako floating.

Bank of Korea (BOK) mdze intervenovat’ na trhu z prostriedkov BOK a Fondu na
vyrovnavanie devizovych kurzov ak to povazuje za nevyhnutné pre stabilitu trhu.
Intervencie sa vSak neoznamuju, ale zverejfiuju sa suhrnné udaje o intervenciach v

Cistom vyjadreni kazdy kvartal.

Ramec Korejskej monetarnej politiky je od 1998 ramec cielenia inflacie. Centralna
banka po konzultacii s vladou kazdé dva roky prehodnoti ramec inflacného cielenia a
toto rozhodnutie vysvetli verejnosti. Aktualne je ciel’ na urovni 2 %, v minulosti (pred

rokom 2016) bol ciel stanoveny v pasme okolo 3 %.

Zakladna urokova sadzba BOK je referencna urokova sadzba, ktora sa uplatiuje pri 7-
diovych REPO transakciach medzi bankou a finanénymi instituciami. Od tejto sadzby

sa potom odvijaju urokové sadzby pre vklady, ktoré su o 100 bazickych bodov nizsie,
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a pre uvery na upravu likvidity, ktoré su o 100 bazickych bodov vyssie ako zakladna

sadzba.

3.1.9.1 Ekonomika

Realne HDP sledovalo linearny rast (graf 44). Z hodnoty 657 mld USD (1998) sa 1,65-
krat znasobilo a dosiahlo 1741 mld USD (2022). Per capita sa zvysilo 1,37-krat, zo 14,2
tisic USD na 33,7 tisic USD.
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Graf 44: Realne HDP Korejskej republiky 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Od roku 1999 do zaciatku roka 2000 boli sadzby relativne stabilné na trovni okolo
475 % a potom sa postupne zvyS$ili na 5,25 % do konca roka 2000. Nasledne sa striedali
obdobia stability a menSich vykyvov az do roku 2008, ked sa sadzby znizili a v roku
2009 dosiahli az 2 %. Od roku 2010 dochéadzalo k postupnému zvySovaniu sadzieb, pri
dosiahnuti urovne 3,25 % v druhej polovici roku 2011 a prvej polovici 2012 zacala
centralna banka nadchadzajuce roky IR znizovat. Z hodnoty 0,5 % v juli 2021 vSak

zacala BOK v reakcii na inflaciu sadzby znova dvihat’ a do roku 2023 dosiahli 3,5 %.

Inflacia v krajine v prvych rokoch prudko klesala. Zastavila sa na 0,5 %, odkial' znova
nabrala akceleraciu a az do roku 2012 sa pohybovala medzi 2—5 percentami. Nasledne
z tohto pasma vysla a svojho minima (takmer O %) dosiahla v roku 2019. Rok po
vypuknuti pandémie covidu vSak inflacia prudko réstla, bliziac sa k 6-percentnej
hranici. V roku 2023 vsak inflacia opat’ mieri k inflacnému cielu BOK. Tieto pohyby

zachytava graf 45.
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Graf 45: Vyvoj urokovej sadzby a inflicie v Korejskej republike
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

M3 na HDP sa v Case zvySovalo, z hodnoty 48 % (1998) v priebehu 2 rokov dosahovalo
63 % v roku 2000, odkial prudko narastlo na 108 % v d’alSom roku. Od tohto roku
vyvoj M3/HDP krajiny linearne rastol az na 174 % v roku 2022 (priloha 1).

3.1.9.2 Medzinarodny obchod

Z grafu 46 mozno pozorovat znacné podhodnocovanie Korejského wonu oproti teorii
parity kupnej sily. Nominalna hodnota meny sa pohybovala v rozmedzi 900-1400
USDKRW, pricom najprv sledovala trend aprecidcie, dosahujuc svojej najsilnejSe;
pozicie 929 wonov za dolar v roku 2007, odkial' vSak za pociatocného prestrelenia
kurzu postupne depreciovala az do hodnoty 1291 USDKRW. Podl'a PPP by vsak

rovnovazny kurz wonu mal oscilovat’ okolo urovne 800.

79



1400 A —— Exchange rate
— PPP

1300 A

1200 4

-
o
=)
=1

PPP and ER [KRW]
=
o
=1
=3

)
=]
S

@
o
=]
L

time

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
008
009
010
011
012
013
014
015
016
017
018
019
2020
2021
2022

mmmmmmmmmmmm

Graf 46: Vyvoj USDKRW a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)

Korea je exportne naladenou ekonomikou, ako je zrejmé z grafu 47, kedy jediny deficit
vykazoval rok 2008, aj to vSak relativne zanedbatelny (rozdiel 0,2 percentudlneho
bodu). Export na rozdiel od importu v prvych 5 rokoch klesal, od roku 2002 vSak obe
veli¢iny sleduju rastuci trend, kedy sa z necelych 30 % HDP vySplhali na takmer 48 %
v 2008. Po poklese v roku 2009 vsak podiel obchodu na HDP d’alej rastol, dosahujtc
maxima v rokoch 2011-2012. Z tohto maxima import a export na HDP klesal a rozdiel
medzi nimi sa zaroven zvacSoval. Od pandémie sa vSak tento trend obratil a dovoz zacal

rychlo doharnat vyvoz.
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Graf 47: Import a export Korejskej republiky v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)
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V grafe obchodu medzi ostatnymi sledovanymi subjektami (graf 48) je zaujimavy vyvoj
v roku 2014, kde mozno pozorovat prepad obchodu s USA, v oblasti dovozu tuto dieru
nahradili tovarmi z Japonska. Napriek tomu Korea vyvezie najviac tovarov a sluzieb do
USA (priblizne 3,5 %, resp. 1,5 % v 2014), nasleduje Japonsko a Australia. Tieto Staty
sa najviac podiel'aju aj na dovoze do krajiny, pricom so Spojenymi §tatmi zaznamenava

Korea prebytok vyvozu, s Japonskom naopak deficit.
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Graf 48: Podiel skiimanych krajin na medzindrodnom obchode Kérejskej republiky
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.1.10 Novy Zéland

Kurz meny Novozélandského dolara NZD je od konca roku 2012 preklasifikovany
z free-floating na floating. Novy Zéland reagoval na silny aprecia¢ny tlak zvySenim
nakupov deviz, ¢im doslo k narastu objemu predaja Novozélandskych dolarov zo strany

Reserve Bank of New Zealand (RBNZ), ktory pokracoval az do aprila 2013.

RBNZ zverejiiuje referencny ER pre Statistické ucely, ktorého zdrojom je
Novozélandska Asocidcia Finanénych Trhov. T4 denne zverejiiuje referencné kurzy
novozélandského dolara na zaklade medzinarodne uznavanych osvedCenych metdd
vypoctu. Banka moze intervenovat, ak sa ER vynimocne vychyluje a zaroven tato
uroveini nie je odovodnena zakladnymi ekonomickymi ukazovatelmi. Intervencie sa

vSak nesmu pouzit ako pokus o ovplyvnenie dlhodobého trendu ER.
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Operacnym cielom banky je udrzat inflaciu v strednodobom horizonte v rozpati od 1 %
do 3 %. Zakladnou urokovou sadzbou je tzv. Official Cash Rate, ktorou RBNZ troci

denné medzibankové vklady a uvery.

3.1.10.1 Ekonomika

Ekonomika Nového Zélandu stabilne rastla. Na obyvatela narastla o polovicu,
absolutne sa zdvojnasobila. V obdobiach kriz (2008 a 2020) sa rast mierne zastavil, vid’

graf 49.
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Graf 49: Realne HDP Nového Zélandu 19982022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Cash rate Rezervne] banky Nového Zélandu dosahoval do roku 2008 relativne
vysokych hodnot medzi 4-8 %. Pre zmiernenie dopadov Finan¢nej krizy na krajinu
RBNZ sadzbu rapidne znizila (o 70 % v priebehu 9 mesiacov) na 2,5 %. Okolo tejto
urovne sa sadzba udrziavala az do roku 2019, kedy sa priblizila k 1-percentnej hranici.
V désledkoch vypuknutia pandémie v roku 2020 bola sadzba znizena az na 0,25 %,
odkial’ od konca 2021 akcelerovalak 5,5 %.

Priemerne inflacia s menSimi vykyvmi do roku 2011 réstla. Rok 1999 bol
charakteristicky deflaciou, prevazne sa vSak inflacia pohybovala medzi 1,5 a5 %. Od
2012 sa vSak vSeobecna uroven inflacie posunula na niz§iu uroven 0 az 2 %, kde ostala

do 2021, kedy zacala rast, dosahujuc maxima 7,3 % v aprili 2022 (vid'. graf 50).
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Graf 50: Vyvoj urokovej sadzby a infldcie na Novom Zélande
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

V prilohe €. 1 mozno ngjst informacie o pomere likvidity k HDP. T4 sa pohybovala na
hodnote 80 %. Od roku 2007 vSak pomer rastol a postupne sa blizil k hranici 100 %,

ktoru v roku 2016 prekrocil a nad’alej sa udrziaval nad touto hranicou (priloha 1).

3.1.10.2 Medzinarodny obchod

Ako je mozno vidiet z grafu 51, NZD bol zaciatkom sledovaného obdobia silne
podhodnoteny, kedy v maxime (2001) dosahoval 2,4 NZD proti rovnovaznych 1,5
NZD. V priebehu troch rokov v8ak rychlo mieril k hodnotam PPP, ktoré od roku 2004
dosahoval. Medzi rokmi 2010 a 2015 zazil Novozélandsky dolar obdobie vel'mi silnych

hodnét voci USD, na €o reagovala centralna banka nakupom deviz.
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Graf 51: Vyvoj USDNZD a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)

Podiel medzinarodného obchodu na HDP krajiny sa prevazne znizoval. Zaznamenal
vykyvy na prelome tisicroia, kedy sa zvySil na hodnoty 36 % u exportu a33 %

u importu, a v roku 2020, kedy sa priblizne o patinu znizil na 22 %.

Exportne orientovana ekonomika dosiahla deficit v rokoch 2005, 2006 a 2008, a po
vypuknuti koronavirusu krajina ¢im d’alej tym viac oproti vyvozu dovazala. Celkovo
vSak mozno pozorovat’ trend, kedy zacina relativne viac prevazovat dovoz (vid. graf

52).
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Graf 52: Import a export Nového Zélandu v rokoch 19982022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)
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Spomedzi skimanych krajin zaznamenal Novy Zéland najvyznamnejsi vyvoz a dovoz
do Australie, USA, Japonska, Korey a Velkej Britanie. S Australiou mala krajina
vyrazny prebytok bezného uctu, s Koéreou zas deficit. V pripade USA a Japonska sa
obchodny deficit a prebytok v priebehu rokov striedal (vid. graf 53).
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Graf 53: Podiel skiitmanych krajin na medzindrodnom obchode Nového Z¢élandu
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.1.11 Norsko

Norska koruna sa voci ostatnym menam pohybuje volne a nezavisle, od roku 2002 je
v rezime free-floating, kedy sa preklasifikovala z floatingu. Norska centralna banka
Norges Bank (NB) zvycajne na devizovom trhu neintervenuje, avsak ak sa koruna
vyrazne odchyl'uje od urovne, ktordh NB povazuje za primeranu vo vzt'ahu k zakladnym
faktorom, a ak vyvoj vymenného kurzu oslabuje predpoklady na dosiahnutie inflacného
ciela, moze proti pohybom kurzu intervenovat. Dévodom na zésah vSak moze byt aj

nedostatocna likvidita na devizovom trhu.

Menova politika musi udrziavat menova stabilitu udrziavanim nizkej a stabilnej
inflacie. Operacnym cielom NB je inflacia spotrebitel'skych cien v dlhodobom
horizonte na urovni 2 %. Podla centrilnej banky niektoré ceny v indexe
spotrebitel'skych cien maju tendenciu sa v jednotlivych obdobiach vyrazne menit’ (ceny
energii). Volatilita cien mdze vytvarat Sum v obraze zakladného trendu cenového
vyvoja. Preto Norges Bank s cielom odstranit’ do¢asnu volatilitu inflacie pouziva rézne

ukazovatele zakladnej inflacie. Hlavnym ukazovatelom zakladnej inflacie v analyzach
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NB je index spotrebitel'skych cien upraveny o danové zmeny a bez energetickych
produktov. Inflacné cielenie musi byt orientované na budicnost a musi byt flexibilné,
aby mohlo prispievat k vysokej a stabilnej produkcii a zamestnanosti a k boju proti

narastaniu finan¢nej nerovnovahy.

Zakladna urokova sadzba v Norsku je sadzba jednodinovych vkladov bank v Norges

Bank do vysky stanovenej kvoty.

3.1.11.1 Ekonomika

Absolutny realny vystup Norskej ekonomiky vzrastol z 289 miliard USD o 50 % na
434,56 mld USD. Na grafe 54 mozno pozorovat znizenie produktu v obdobiach kriz
2009 a 2020. Spomedzi skimanych krajin ma Norsko vel'mi vysoky redlny produkt na
obyvatela, a to takmer 80 tisic USD, ktory sice nedrzal tempo s absolutnym realnym

produktom a narastol len o0 22,15 %.

1000004 —— real GDP per capita r 450

95000 - r 425

90000 - F 400

85000

r37s

80000 -
r 350

Real GDP per capita [USD]
[asn uoiq] dao |eay

75000 -
r 325
70000
r 300

65000
— real GDP

r275

2022 4

2006
2007 4
2008
0
2021 4

=]
HHHHHHHHHH =]
=1
~

2004 4
2005 4

o = N m
2 o 9 9
e & o o
[ S I ]

1998
1999 4

Real GDP per capita growth: 22.15%

F
b
-
o
o
2

a
3
3
£
n
2
=
5
2

Graf 54: Realne HDP Norska 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Nominalna IR sa do roku 2002 pohybovala na vysokej urovni, dosahujic az 8 %. V oku
2003 vSak prudko klesla az pod 2 %, kde zotrvala priblizne rok pred d’alSim narastom
ba takmer 6 %. Od 2008 vsak nabehla na prevazne klesajuci trend. V druhej polovici
2021 vreakcii na akcelerujucu inflaciu zacala centrdlna banka dvihat aj urokovu

sadzbu, ktora ku koncu sledovaného obdobia prekrocila Stvorpercentnti hranicu.
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Inflacia nesledovala ziaden vyrazny trend, s odchylkami sa pohybovala okolo hodnoty
2 % s vynimkou obdobia po vypuknuti pandémie v 2020, kedy prudko rastla (vid’. graf
55).
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Graf 55: Vyvoj urokovej sadzby a inflacie v Norsku
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Krajina si udrziava stabilné hodnoty podielu M3 na HDP. Prevaznu Cast sledovaného
obdobia sa drzala pod hranicou 60 %, v roku 2015 tuto hranicu prelomila, bliziac sa
k 80 % v 2020. V priebehu 2 rokov sa vSak Noérsku podarilo tato veliinu znizit spat
pod 60 % (priloha 1).

3.1.11.2 Medzinarodny obchod

Norska koruna vo¢i USD zaznamenala po kratkom obdobi depreciacie takmer 10 ro¢né
obdobie posiliiovania meny, dosahujtc az 5,6 koruny v 2011. Nasledujice obdobie vSak

koruna podobnym tempom depreciovala k hodnote 9,6 NOK.

Kurz podla PPP sa do 2014 udrziaval stabilne okolo trovne nad 9 NOK za dolar.
Hodnoty v rokoch 2015 a 2016 vyskocili na 9,93 a 10 NOK, odkial' vSak koruna
apreciovala smerom k 8,4 v 2022 (graf 56).
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Graf 56: Vyvoj USDNOK a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)

Norsko je exportne zamerana ekonomika. Vac¢siu Cast obdobia sa export pohyboval

medzi 35 % a45 % aimport medzi 25 % a35 %. Previs vyvozu nad dovozom

dosahoval az 18 %, v poslednom roku sa vySplhal az nad 28 %, ktory dosiahol po
poklese v roku 2020 (graf 57).
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Graf 57: Import a export Norska v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

prijemcom Norskych produktov st najma Velka Britania, ale aj Svédsko

a Spojené Staty. Tieto tri krajiny figuruja aj v ramci dovozu, s rozdielom, ze tu

dominuje Svédsko. Rozdiel medzi vyvozom a dovozom je najviac zrejmy na priklade

Vel'kej Britanie (vid’ graf 58), s ktorou Norsko dosahovalo vyznamny ¢isty vyvoz.
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Graf 58: Podiel skimanych krajin na medzindrodnom obchode Norska
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.1.12 Pol’sko

Menovy kurz Pol'ského zlotého je od roku 2000 v rezime free-floating. V roku 1999 po
obdobi floatingu krajina udrziavala zloty vo fluktuacnych pasmach rezimu crawling
band.

Narodowy Bank Polski (NBP) moze v pripade potreby intervenovat’ na devizovom trhu.
NBP vo vyro¢nych spravach o likvidite bankového sektora a nastrojoch menovej
politiky zverejiiuje vSeobecné informéacie o nakupe cudzich mien ministerstva financii a

limity na devizové obchody.

Menova politika je zalozena na flexibilnom cieleni inflacie. V jeho ramci NBP
stanovuje inflacny ciel’ a upravuje menové nastroje (prevazne zakladné urokové sadzby
NBP) tak, aby sa celkova inflacia v strednodobom horizonte udrzala blizko ciel'a, ktory
od roku 2004 NBP sleduje strednodoby infla¢ny ciel' na trovni 2,5 % so symetrickym
pasmom odchylok +1 percentudlny bod. Strednodoba orientacia ciela nezahfiia ziadnu
definiciu ani usmernenie tykajuce sa Casového horizontu navratu inflacie k cielu v
pripade odchylky. Plnenie usmerneni menovej politiky hodnoti kazdoro¢ne polsky
Najvyssi kontrolny urad. NBP si vSak ponechava vel'ku mieru volnosti pri reakcii na
Soky. Naposledy NBP intervenovala na devizovom trhu dvakrat v prvom polroku 2022
z dovodu bezprecedentnej volatility zlotého po rozsiahlej ruskej vojenskej invazii na

Ukrajine. (International Monetary Fund, 2023, s. 3024)
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UrCovanim vynosov z operacii na volnom trhu referencnd sadzba Narodnej Banky
Pol'ska ovplyviiuyje uroCenie kratkodobych nastrojov pefiazného trhu, najmi
nezabezpecenych medzibankovych vkladov. Depozitna sadzba a lombardna sadzba
urcuju fluktuacné pasmo jednodniovych urokovych sadzieb na medzibankovom trhu,

ktoré je voci referencnej sadzbe symetrické.

3.1.12.1 Ekonomika

Pol'sk4 ekonomika si v obdobi rokov pripisala 145,5 %, z hodnoty 257 miliard USD na
630 miliard USD. Realny produkt na obyvatel'a vSak rastol eSte rychlejsie — dostal sa
z hodnoty 6,6 tisic USD na 17,1 tisic USD, ¢o znaci rast o 157,8 % (vid’. graf 59).
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Graf 59: Realne HDP Pol'ska 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Urokova sadzba v Pol'sku sa za obdobie pohybovala v §irokom rozpiti hodnét 0,1 az 24
percent. Sledované obdobie zaCala poklesom zo svojej maximalnej hodnoty. Trend
zastavil na hodnote 13 % na konci 20. storocia, kedy v priebehu 1,5 centralna banka
zdvihla sadzbu spét’ k 19 %, aby jej povolila znova pokracovat v poklese. Na grafe 60
sa z dovodu doterajSieho vyvoja vykyvy nadchadzajucich rokov zdaju byt relativne
zanedbatelné. Nominalna urokova sadzba dosiahla minima 0,1 % v 2. kvartali roka
2020. Koncom roka 2021 vSak sadzby zapocali svoj prudky vzostup nad hranicu 6 %,

kde sa od polovice 2022 drzia do konca sledovaného obdobia.

Rocna inflacia v Pol'sku sledovala podobny trend ako nominalne urokové sadzby, avSak

vacsinu obdobia pod urokovou sadzbou (vid. graf 60). Inflacia nabrala rychlost
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zaCiatkom roku 2019. O realnej urokovej] sadzbe to znali, Ze sa prevazny cas
pohybovala v pozitivnych cislach, konciac rokom 2019, kedy sa veliCiny inflacie

a nominalnych sadzieb viac a viac od seba vzd’al'ovali, siahajac hlboko pod —10 %.
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Graf 60: Vyvoj urokovej sadzby a inflicie v Pol'sku
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Vyvoj M3 na HDP sledoval takmer linearny rast s extrémami v 37 % a 78 %.

3.1.12.2 Medzinarodny obchod

Po oslabeni Pol'ského zlotého v prvych 2 rokoch z 3,475 PLN na 4,346 PLN za dolar
kurz stabilne aprecioval k hranici 2,4 v 2008. Od tohto roku sleduje zloty trend
depreciacie. V roku 2022 dosiahol 4,458 PLN. Kurz podl'a PPP osciloval v pasme 1,65
az 1,87, ¢o robi kurz zlotého voci dolaru hlboko podhodnoteny (graf 61).
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Graf 61: Vyvoj USDPLN a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)

Vyvoz a dovoz zeme (graf 62) sledovali rovnaky rastuci trend s 2 obdobiami mierneho
poklesu, najmé vSak importu, a to v rokoch 2009 a 2020. V obdobi 1998-2012 Pol'sko
dosahovalo deficit v zahranicnom obchode, ktory sa vSak z maxima 6 % (2000)

zmenSoval. Od roku 2013 krajina vyviezla viac ako doviezla.
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Graf 62: Import a export Pol'ska v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

Najvac§imi partnermi z pohladu vyvozu st Velka Britania, Ceska republika a Svédsko,
USA aNorsko, z pohladu dovozu je to CR, USA a Velka Britania. Vzajomny obchod
Pol'ska so skimanymi krajinami avSak nedosahuje vysoko vyznamnych hodnot (graf
63).
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Graf 63: Podiel skimanych krajin na medzindrodnom obchode Pol'ska
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.1.13 Svédsko

Menovy kurz Svédskej koruny je volne plavajici. Devizové intervencie st povolené za
mimoriadnych okolnosti, ako napriklad ucast na dohodnutych intervenciach s inymi
centralnymi bankami. Sveriges Riksbank (SR) vSak neintervenovala na devizovom trhu

od roku 2001.

Ramcom menovej politiky je flexibilné infla¢né cielenie. Od roku 1999 bol stanoveny
ciel' udrziavat cenovu stabilitu, ¢o SR Specifikovala ako 2 % ro¢nti zmenu indexu
spotrebitel'skych cien s pevnymi urokovymi sadzbami hypotekarnych uverov.
Neexistuje ziadny vopred stanoveny formalny Casovy horizont, v ktorom by sa mal
dosiahnut’ ciel’ dvojpercentnej inflacie, z vyjadreni SR vSak mozno dedukovat priblizne

2-ro¢né obdobie.

SR pouziva REPO sadzbu ako svoju kIticovu sadzbu. Pomocou nej naznacuje, aka bude
jednodinova sadzba na tyzden dopredu. V pripade deficitu likvidity v bankovom systéme
SR dodava prostriedky za tato urokova sadzbu nakupom cennych papierov
prostrednictvom tyzdennych REPO obchodov alebo poskytovanim tuverov za
akceptovatelny kolateral. V pripade prebytku likvidity SR vydava certifikaty Riksbank
na Cerpanie prostriedkov uro¢enych REPO sadzbou. Bankovy systém ako celok ma v

sucasnosti vel'ky prebytok likvidity. (International Monetary Fund, 2023, s. 3676)
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3.1.13.1 Ekonomika

Ako mozno vycitat z grafu 64, realny produkt ekonomiky rastol s men§imi vykyvmi
okolo kriz v rokoch 2008 a 2020. Taktiez je zrejmy pomalsi narast na obyvatel'a po roku
2009 ako v obdobi predchadzajicemu tomuto roku. Per capita bol rast o 48,36 %,

celkovo za krajinu o vySe polovicu vyssi, konkrétne 75,78 %.
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Graf 64: Redlne HDP Svédska 19982022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Od 1997 do polovice 2003 sa nominalne sadzby pohybovali medzi hodnotami 3 az 4,35
percent. Sadzby nasledne zaznamenali pokles k 1,5 %, kde sa na 6 mesiacov v roku
2005 stabilizovali. Po¢nic rokom 2006 vSak toto obdobie vystriedal trend rastu,
lokélneho maxima 4,75 % dosiahli v septembri 2008. Nasledne sadzby klesli. Od
zaCiatku 2015 az do aprila 2022 boli dokonca mimo kladnych hodnot. Posledné roky

vykazuju postupny narast s maximami na urovni 4 % v septembri 2023.

Inflacia sa prevazne pohybovala pod uroviiou piatich percent, zasahujuc aj do
deflacnych cisel. NajvyraznejSie vykyvy mozno pozorovat v rokoch 2008 a 2011. Od
vypuknutia pandémie covidu inflacia v krajine vyrazne zosilnela, za 2 roky narastla

7 0,3 % na maximum 11,5 % (graf 65).
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Graf 65: Vyvoj urokovej sadzby a inflacie v Svédsku
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Podiel pentazného agregatu M3 na HDP v §védsku linearne stupal, z 38 % sa vySplhal na
84 %, s maximom v 89 % (2021), vid'. priloha 1.

3.1.13.2 Medzinarodny obchod

Graf vyvoja menového kurzu Svédskej koruny vodi dolaru vyzera velmi podobne ako
v pripade Norska. Mierna depreciacia, nasledovana obdobim apreciacie a potom

depreciacie v priblizne rovnakej miere, formujuc pismeno U, vid’ graf 66.

Kurz podl'a PPP za obdobie silnel. V roku 1998 by dolar vedel kupit' 9,4 SEK, v 2022
to bolo uz len 8,36. To robilo korunu voci dolaru prevazne nadhodnotent, avSak v roku

2019 koruna pretala krivku kurzu podl'a PPP, ¢o ju robi podhodnotenou.
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Graf 67 zna&i o vyraznej zameranosti Svédskej ekonomiky na export. Export, ako aj

import prevazne ako podiel na HDP rastli, z hodnoty 40 na 53 percent, respektive z 34
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Graf 66: Vyvoj USDSEK a implikovana PPP
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2024)
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Graf 67: Import a export Svédska v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

a Norskom. S Ceskom a Pol'skom naopak import presahoval export (graf 68).
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Graf 68: Podiel skiimanych krajin na medzindrodnom obchode Svédska
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.1.14 Spojené Staty americké

Menovy kurz Amerického dolara, svetove] rezervne] meny, je volne plavajuci.
Devizové intervencie nie su v Spojenych Statoch formalne vylucené, ale pouzivaju sa
len zriedka. Za formuléciu a realizdciu medzinarodnej menovej a financnej politiky
vratane politiky intervencii na devizovom trhu zodpoveda minister financii. Federalny
rezervny systém (FED) ma samostatnu zdkonni pravomoc vykonavat devizové
operacie, ktoré sa uskutoCiuju v uzkej a nepretrzitej konzultacii a spolupraci s
ministerstvom financii s cielom zabezpecCit sulad s medzinarodnou menovou a
finan¢nou politikou USA. Ministerstvo financii a FED uzko koordinuju svoje devizové
operacie od zaciatku roka 1962, ked’ FED zacal takéto operacie na ziadost’ ministerstva
financii. Operacie sa vykonavaju prostrednictvom Federalnej rezervnej banky v New
Yorku. Intervencie sa oznamuju pri ich uskutoCneni a ich rozsah sa uvadza v
Stvrtroénom bulletine. Americké organy naposledy intervenovali na devizovom trhu v
marci 2011 po zemetraseni v Japonsku v ramci koordinovaného usilia skupiny G7 o

predaj japonskych yenov. (International Monetary Fund, 2023, s. 4111)

Cielom menovej politiky je udrziavat' dlhodoby rast menového a tiverového agregatu
primerany dlhodobému potencialu ekonomiky zvySovat' produkciu, aby sa podporila
maximalna zamestnanost, stabilné ceny a mierne dlhodobé urokové miery. Medzi

dlhodobé ciele Federalneho vyboru pre volny trh patri aj cielova inflacia, ktora by mala
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v priebehu Casu dosiahnut’ priemerna drovenl 2 %, merani ro¢nou zmenou cenoveého
indexu vydavkov na osobnu spotrebu. Pri nastavovani menovej politiky sa FED bude
snazit’ zmiernit odchylky inflacie od dlhodobejSieho ciel'a a nedostatocnti zamestnanost

od jej maximalnej odhadnutej Grovne.

Diskontnad sadzba je urokova sadzba ucltovanad komerCnym bankdm a ostatnym
depozitnym inStiticiam za Uvery, ktoré dostavaju od svojej regionalnej , pobocky*
FEDu pomocou nastroja zvaného Discount window. Diskontné okno sa vyvijalo v
reakcii na meniace sa potreby ekonomiky a financného systému v roku 2003. To
poméha depozitnym institiciam efektivne riadit’ ich rizikd likvidity a vyhybat sa
opatreniam, ktoré maju negativne dosledky pre ich klientov, ako je napriklad odliv

vkladov v ¢ase volatility na trhu.

Ponukané su 3 druhy uverov: primarny, sekundamy a sezonny. Program primarnych
uverov je hlavnym bezpeCnostnym ventilom na zabezpeCenie primeranej likvidity v
bankovom systéme a zaloznym zdrojom kratkodobych finanénych prostriedkov pre
vSeobecne zdravé depozitné institucie. Sekundarny uver je k dispozicii na uspokojenie
zéloznych potrieb financovania vkladovych institucii, ktoré nespiiiajt podmienky pre
primarny uver. Sezénny uver je k dispozicii vkladovym inStiticiam, ktoré mozu
preukazat jasny model opakujucich sa medzirocnych vykyvov v potrebach
financovania. Uvery v diskontnom okne musia byt vzdy zabezpetené kolateralom

akceptovatel'nym pre poskytujucu rezervn banku.

Rezervné banky zvycajne nevyzaduju od depozitnych institucii zdévodnenie ziadosti o
vel'mi kratkodoby primarny tver — ten sa moze pouzit' na akykol'vek ucel vratane
financovania obchodov federalnych dlhopisov. Od dlznikov sa skor vyzaduje, aby
poskytli len minimum informécii potrebnych na spracovanie uveru, zvycajne vysku a

dobu splatnosti uveru.

3.1.14.1 Ekonomika

Americka ekonomika si pripisala stabilny, ale mierny rast s obCasnymi vykyvmi. Reéalne

HDP vzrastlo celkovo o 66 % za 24-rocné obdobie, per capita len o0 37,35 % (graf 69).
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Graf 69: Realne HDP Spojenych Statov americkych 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanic podl'a World Bank, 2024)

Nominalna urokova sadzba v Spojenych S§tatoch vstupovala do skimaného obdobia
v hodnotach okolo piatich percent, dosahujuc az 6,5 % v Casoch vyvrcholenia dot-com
bubliny. Za rok 2001sa konstantne znizovala, v rokoch 2003 a 2004 sa zastavila a na 12
mesiacov aj ustalila na 1%-nej urovni, odkial’ bola najblizsie roky pravidelne zvySovana
do prasknutia d’alsej bubliny v 2008. V reakcii na nésledky tejto krizy zacali Americké
centralne autority s kvantitativnym uvolfiovanim, zrazajuc urokovu sadzbu takmer na
nulu (0,25 %). Snaziac sa ukoncit tento ekonomicky stimul, v roku 2016 zacal FED
znova zvySovat’ zakladnl urokova sadzbu, ktord vSak musel znova znizit' v reakcii na
vypuknutie korona krizy. V poslednych rokoch zaznamenala referencné urokova sadzba

niekol’ko zvySeni a ustalila sa na hodnote 5,5 %.

Inflacia sa priemerne pohybovala na urovni 2,5 % s obdobim volatility okolo roku 2008,
kedy po akceleracii nad 5 % prudko spadla a premenila sa na deflaciu v roku 2009. Rok

2021 zaznamenal vyrazné zvySenie inflacie smerom k 9 % (vid’. graf 70).
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Graf 70: Vyvoj urokovej sadzby a inflicie v Spojenych Statoch americkych
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Tradingview, 2023 a OECD, 2023)

Podiel M3/HDP (priloha 1) v USA do Financnej krizy réstol, v roku 2009 dosiahol
90,69 % (narast 38,5 % za 11 ro¢né obdobie), d’alsiu dekadu velmi mierne rastol
z hodnoty 84,85 % (2010) na 89,33 % (2019). Posledné roky poznacené obdobim
pandémie sa ukazovatel vySplhal k hodnote skoro 120 %.

3.1.14.2 Medzinarodny obchod

Ked'ze Americky dolar sluzi ako svetova rezervnd mena a referen¢na jednotka inych
mien, je namiesto konkrétneho kurzu pouzity index DXY, ktory sluzi k meraniu sily
amerického dolara voci koSu vybranych hlavnych svetovych mien ako euro, Japonsky
yen, Britska libra, Kanadsky dolar, Svédska koruna a Svajéiarsky frank. Vazeny
priemer tychto mien tak umoziuje sledovat vyvoj dolara na medzinarodnom trhu.

Vyvoj DXY je zobrazeny v grafe 71.
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Graf 71: US Dollar Index (DXY)
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a Yahoo Finance, 2024)

Graf 72 znaci o dovozne zameranej ekonomike USA, kde dovoz jasne prevySuje vyvoz
statkov a sluzieb. Import spociatku rastol z hodnoty 12,31 % HDP (1998) na 17,44 %
HDP (2008), s obdobim prepadu tejto veli¢iny po roku 2000. Dalsi prepad v dosledku
Finanénej krizy bol vyrazny — import stratil takmer 4 percentualne body. V priebehu 2
rokov sa vSak dokazal dostat’ spat’ na urovein roka 2008, odkial’ vSak nabral klesajuci

trend, stracajuc takmer péatinu.

Podobny trend mozno pozorovat’ aj pri exporte. Spociatku export prevazne stagnoval
nad 10 % (1998-2000), nasledoval pokles k 9 % (2003), odkial’ ako v pripade importu
nabrala veliina rastuci trend, vrcholiac v roku 2008 na hodnote 12,43 %. V 2009 sa
export znizil, pokles bol vSak iba polovicny (12 %) oproti exportu. Najblizsie roky
dovoz prekonal predoslé maximum, no po 4 rokoch stabilne sa drziac nad 13 % zacal

sledovat’ klesajuci trend aj export.
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Graf 72: Import a export Spojenych §tatov americkych v rokoch 1998-2022
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)
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Nebude prekvapenim, ze najbliz§im obchodnym partnerom spomedzi skimanych krajin
je vyrazne Kanada. Druhé je Japonsko, ktoré vsak predstavuje priblizne polovicu

dovozu a vyvozu s Kanadou, vid’ graf 73.
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Graf 73: Podiel skimanych krajin na medzindrodnom obchode USA
(Zdroj: vlastné vypracovanie podl'a OECD, 2023)

3.2 Suahrn

V predchadzajucej kapitole mozno pozorovat rdzne trendy, ktoré zdielaji krajiny

naprie¢ uvedenymi ukazovatelmi. Rast redlneho HDP je vSeobecnym trendom
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skumanych krajin, tempo jeho rastu, ako aj citlivost na ekonomické Soky sa lisia, ¢o
dobre demonstruje pripad Islandu, ktory oproti inym krajinam po krize zotavoval svoju

ekonomiku niekol'’ko obdobi.

Island bol podobnym extrémom aj v pripade inflacie a arokovych sadzieb, ktoré sa
oproti ostatnym krajindm z vysokych hodnot znizovali len vel'mi pomalym tempom po
niekol'ko nasledujucich obdobi. Vysoku volatilitu inflacie zaznamenali aj krajiny ako
Izrael a Ceska republika. Celkovo mozno oznagit' druhti polovicu roka 2003 a rok 2018
ako obdobia nizkej inflacie, rok 2008 nahleho zvySenia inflacie, a podobne tak aj roky
2021-2022.

Co sa tyka nominalnych urokovych sadzieb, trend tu moZno pozorovat spociatku
obdobia klesajuci, kedy sa z vysokych hodnot znizoval pod hranicu 5 % (do 2003).
Bliziac sa k vyvrcholeniu Finan¢nej krizy v roku 2008 sa IR vsetkych krajin zvySovali,
nasledne boli dal$iu dekadu znizované k 0 %. Najniz§ich trovni dosiahli v ¢asoch
stimulacnej politiky v reakcii na pandémiu (od konca roka 2020 az do prvej polovice

2021). Situacia poslednych rokov si v§ak vyziadala opatovné, rapidne zvysSenie.

Najzaujimavejsim pozorovanim je vSak vyrazny klesajuci trend realnych urokovych
sadzieb, ktory bol mierne narusSeny iba v zaciatkoch hypotekarnej krizy v 2006-2007.
V case pandémie sa tento pokles zrychlil a otoCil v 4. kvartali 2022, odkedy niektoré

krajiny prekonali O-percentnu hranicu.

Menové kurzy mali spolo¢né kratke obdobie depreciacie voci americkému dolaru
v prvych rokoch sledovania, na ktory nadvdzovala silnd aprecidcia kurzov, ktora sa
v obdobiach 20019 az 2012 zmenila v depreciaciu. Krajiny vSak mali rozdielne tempo
depreciacie, dosahujuc hodnoty v rozmedzi 72,5 % (CZK) z pociato¢nej urovne

a 190 % (ISK).

Trend kurzu podla parity kapnej sily je vSak rozny. Viditelnymi extrémami su
Japonsko (57 % z hodnoty roku 1998) a Island (180 % z hodnoty roku 1998).

Export bol naruSeny obdobiami 2 uz spomenutych kriz, kedy vSetky krajiny
zaznamenali jeho pokles. Naopak, v roku 2001 mozno pozorovat vytvorenie lokalneho

vrcholu. Financna kriza a zaciatok pandémie v roku 2020 vplyvali rovnako aj na import.
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3.3 Deskriptivna Statistika

Na zaklade informacii z predoslej kapitoly boli upravené skimané Casové obdobia
jednotlivych parov krajin tak, aby spiiiali predpoklad plavajuceho rezimu menového

kurzu na zaciatku ¢asovej rady.

Stredna hodnota poc¢tu pozorovani je 286 mesiacov (23 rokov a 10 mesiacov), Casova
rada sa teda priemerne zacCina na zaciatku tisicroCia. Najmensi pocet pozorovani ma

menovy par JPYCLP, KRWCAD a pary s kurzom Izraelského Sekela.

Najmensi priemer diferencialu realnych urokovych sadzieb mali v sledovanom obdobi
Kanada s USA (0,81 %) a s Koreou (1 %), a Korea s Izraelom (1,18 %). Krajiny, kde
som z dovodu geografickej, ekonomickej a kultiirne; previazanosti ocakaval vysSiu
mieru zosuladenia urokovych sadzieb a inflacie, boli napriklad Australia a Novy Zéland
(1,25 %), Svédsko a Norsko (1,41 %), Japonsko a Korea (1,47 %) aPol'sko a Cesko
(2,8 %). Naopak, najvacsieho rozdielu dosahovali menové pary ISKCZK (3,41 %),
USDISK (3,25 %) a USDPLN (3,14 %).

Variacné rozpitie RIRD sa pohybovalo od 4,95 u KRWCAD, do 22,64 u PLNCLP.
Nizke rozpitie mali aj pary CADUSD, GBPNZD, AUDKW a GBPSEK, a to po 5,26,
7,13, 7,22, respektive 7,4. Pol'sky zloty zas dominoval pri vysokych hodnotach.

Smerodajna odchylka dosahovala hodnot od 0,946 az po 3,741. Nizke hodnoty (0,946—
1,477) dosahovali pary CADUSD, KRWCAD, USDKRW, AUDNZD a AUDSEK,
vysoké zas pary s Pol'skym zlotym, ako aj pri variacnom rozpati.

Suhrnné rozdelenie krajin podl'a kreditného ratingu mozno najst v tabulke 7.

Tabul'ka 7: Suhrnné data RIRD pre pary krajin podl'a kreditného ratingu

Pair [ Average Median Range Max

A-A| 1.4628 1.2060 5.6990 5.7150
A-B| 1.5833 1.3583 5.7485 5.7585
A-C| 2.0317 1.7556 7.2520 7.2620
B-B| 1.8482 1.5942 6.3983 6.4117
B-C| 2.0959 1.8420 7.3630 7.3885
C-C| 2.3871 2.0550 8.7410 8.7540

Avg | 19117 1.6491 6.8826 6.8973

(Zdroj: vlastné vypracovanie)
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Podrobné data pre kurzy a RIRD pre jednotlivé menové pary mozno najst’ v prilohe €. 2.

3.4 Typ rozdelenia dat

Normalita skimanych dat je vstupnym predpokladom k mnohym d’alSim Statistickym
metodam. Preto najprv testujeme overenie tohto predpokladu a potom sa rozhodneme,
¢i je priemer pouzitelny ako reprezentativna hodnota tidajov alebo nie. Potvrdenie

predpokladu normality dat otvara dvere k parametrickym metddam.

A hoci na dosiahnutie zmysluplnych zaverov by sa predpoklad normality mal
dodrziavat’ bez ohl'adu na velkost' vzorky, autori Mishra a kolektiv (2019, s. 69)
argumentuju, ze pri vzorke 100 a viac pozorovani poruSenie normality nepredstavuje

zavazny problém.

Normalita bude testovana Kolmogorov-Smirnovovym testom, ktory sa pouziva pri

vicsich vzorkach. (Mishra et al., 2019, s. 70)

P-hodnota testov velicin realneho urokového diferencialu a menovych kurzov je vo
vSetkych pripadoch mensia ako hladina vyznamnosti a = 0,05 (priloha 3). Z tohto
dovodu je zamietnuta nulova hypotéza predpokladajica normalitu, a teda nespliiame

vstupnu podmienku parametrickych testov.

3.5 Korela¢na analyza

Kedze z analyzy normality dat vyplyva vhodnost pouzitia neparametrickych testov, na

analyzu korelacie bude pouzity Spearmanov korelacny koeficient poradia.

Pri pocitani Spearmanovho korelacného koeficientu poradia je ako nulova hypotéza
stanovené tvrdenie, ze medzi skimanymi znakmi neexistuje ziaden vztah. Vysledok
kalkulacie koeficientu pri hladine vyznamnosti o = 5 % zamieta nulovi hypotézu
a prijima alternativnu hypotézu pre 72 z 91 menovych parov, a teda pre tieto pripady

naznacuje existenciu Statisticky vyznamného vztahu.

Existencia korelacie realneho urokového diferencialu a menového kurzu sa potvrdila
u vsetkych paroch PRIME-PRIME, u 80 % parov PRIME-HIGH au 83 % v pare HIGH-
HIGH. Pri ostatnych 3 moznych variaciach parov zamieta nulova hypotézu 70 az 76 %

pripadov, vid’ tabul'ka 8.
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Medzi pripadmi, kde bola zanechané nulova hypotéza, najviac figuruje Pol'sky zloty (7-
krat), Izraelsky Sekel a Novozélandsky dolar (po 5-krat). Dalgimi parmi st CADCLP,
KRWCAD a USDCZK.

Tabul’ka 8: Prijatie, resp. zamietnutie nulovej hypotézy podla ratingu

Pair n HO (p > o) H1 (p <a)

AA 10 0 0%| 10 100 %
AB 20 4 20% | 16 80 %
AC 25 6 24%| 19 76 %
BB 6 1 17 % 5 83 %
BC 20 5 25% | 15 75 %
CC 10 3 30 % 7 70 %
total 91 19 21 % | 72 79 %

(Zdroj: vlastné vypracovanie)

Z celkovych Styroch pétin menovych parov, u ktorych mozno pozorovat’ urcita formu
korelacie, je sila a smer tejto korelacie podla skupiny ratingu znazornena v nasledujuce;

tabulke 9. Pre jednotlivé pary potom v prilohe €. 4.

Tabulka 9: Suhrnny Spearmanov korelacny koeficient podla kreditného ratingu

corr | Rating n |Spearman S
AB 3 -0.225

AC 2 -0.245

e | BB 2 -0.356
= |BC 5 -0.238
CC 1 -0.290

neg tot 13 -0.258

AA 10 0.333

AB 13 0.387

" AC 17 0.309
g |BB 3 0.457
BC 10 0.440

CC 6 0.429

pos tot 59 0.372
total 72 0.258

(Zdroj: vlastné vypracovanie)

Z menovych parov, pre ktoré korelatna analyza potvrdila korelaciu, je pre 13 parov
realny urokovy diferencial a menovy kurz korelovany zaporne, s priemernou silou
asociacie 0 0,258, ¢o je mala sila asociacie. Jedinu vynimku tu predstavuje par ratingu

BB (konkrétne NZDKRW a CZKKRW), ktory dosahuje strednti silu asociacie.
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Naopak, z podmnoziny menovych parov s kladnou korelaciou dosahuju vsetky pary
miernu silu korelacie, pricom najvysSie hodnoty (nad 0,4) dosahuju pary s ratingovym

stupiiom B a C. Vsetky pary PRIME-PRIME boli kladne korelované.

Histogram pocetnosti pre korelacné koeficienty je zakresleny v grafe 74.
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Graf 74: Distribucia koreldcie v zavislosti na ratingu
(Zdroj: vlastné vypracovanic)

Suhrnne mozno konstatovat pre vSetkych 91 parov, ktoré boli predmetom vyskumu,

kladnu korelaciu o sile 0,2 (vid’. tabul'ka 10).

Tabul'ka 10: Korelatna matica pre vSetky skimané menové pary podla ratingu

corr | A B C
A]0.333 - -
B|0.211 0.102 -
C|0.184 0.159 0.229

total 0.200

(Zdroj: vlastné vypracovanie)

Grafické rieSenie Fisherovho medzinarodného efektu podl'a jednotlivych parov ratingov
je zakreslené v grafe 75. Velicina ER bola upravena na Standardizovant skalu pomocou

relativnej pozicie z 12-mesa¢ného jednoduchého klzavého priemeru variaéného

rozpétia.
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Graf 75: Grafické rieSenie IFE empirickych dat podl'a ratingu
(Zdroj: vlastné vypracovanic)

3.6 Kauzalny vztah

Vyskum problematiky tejto diplomovej prace bude pre hlbsie pochopenie vztahu medzi

RIRD a ER podporeny analyzou kauzalneho vztahu pomocou Grangerovej kauzality.

Testovanim stacionarity RIRD a ER pre vSetky menové pary bolo zistené, ze nie vSetky
Casové rady su stacionarne (vid'. priloha 5). Pre splnenie tohto predpokladu boli data
stacionarizované pomocou 1. diferencie, ¢im podla nasledného testu KPSS bola
ponechana nulova hypotéza pre vSetky pozorované asové rady (priloha 6). Vstupnymi
veli¢inami pre test kauzality preto buda 1. diferencie RIRD a ER, ato pre celkovo 6
posunuti (lag). Vychodiskovym tvrdenim je, ze RIRD podla Grangerovej kauzality
posobi na ER.

Menovych parov, u ktorych mozno pozorovat’ kauzalitu RIRD na ER aspoi pri jednom

posunuti, je 22 (tabul'ka 11), ¢o predstavuje necelt S§tvrtinu celkovych parov. Tento
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vysledok tvoria 3 pary, u ktorych korelacia nebola dokazana, 5 parov, u ktorych bola

korelacia zaporna (2 pary stredna a 3 slaba) a 14 parov s pozitivnou korelaciou RIRD

a ER. Najcastejsimi menami sa CZK (7), ISK (6) a GBP (5).

Tabul'ka 11: P-hodnoty testu Grangerovej kauzality pre 6 posunuti

lag

1

2

3

4

5

6

AUDCZK
AUDGBP
AUDISK
CADCZK
CADUSD
CZKJPY
CZKKRW
GBPCLP
GBPCZK
GBPILS
GBPSEK
ILSISK
ISKCLP
ISKCZK
ISKKRW
NOKKRW
NZDCLP
NZDCZK
NZDPLN
PLNISK
USDKRW
USDNOK

0.021
0.003
0.468
0.004
0.033
0.002
0.080
0.448
0.016
0.003
0.037
0.146
0.036
0.001
0.683
0.010
0.048
0.009
0.018
0.033
0.156
0.714

0.073
0.013
0.777
0.018
0.020
0.012
0.158
0.045
0.046
0.003
0.196
0.221
0.049
0.016
0.967
0.018
0.045
0.017
0.048
0.108
0.181
0.564

0.057
0.021
0.375
0.036
0.017
0.039
0.087
0.093
0.030
0.004
0.030
0.270
0.096
0.015
0.085
0.003
0.053
0.049
0.073
0.081
0.047
0.110

0.107
0.006
0.111
0.045
0.020
0.055
0.052
0.161
0.010
0.008
0.016
0.296
0.166
0.041
0.034
0.004
0.111
0.093
0.092
0.066
0.186
0.180

0.126
0.001
0.149
0.038
0.060
0.047
0.025
0.149
0.011
0.049
0.033
0.180
0.324
0.012
0.083
0.004
0.150
0.204
0.153
0.057
0.139
0.147

0.273
0.002
0.019
0.010
0.018
0.082
0.050
0.236
0.045
0.049
0.039
0.023
0.101
0.011
0.011
0.007
0.220
0.046
0.123
0.017
0.238
0.027

(Zdroj: vlastné vypracovanie)

Z vysledkov Grangerovej kauzality je teda zrejmé, ze nemozno pozorovat ziadne silné

zakonitosti, ktoré by potvrdzovali vychodiskové tvrdenie posobenia RIRD na ER, a to

pre akékol'vek I'ubovolné ¢lenenie.

3.7 Vplyv ratingu na korela¢ny vzt’ah skiimanych krajin

Pre splnenie globalneho ciel'a prace je nutné overit, ¢i kreditny rating ma vplyv na

vysledky korelacnej analyzy, respektive ¢i st rozdiely medzi skupinami menovych

parov podl'a ratingu Statisticky vyznamné. Tento problém mozno skimat za pomoci

analyzy rozptylov.
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Rozhodnutie o vhodnom teste analyzy rozptylov mozno ucinit’ po overeni predpokladov
normality dat a homogenity rozptylov. Test normality dat bude skimany za pomoci

Shapiro-Wilk testu, homogenita rozptylov zas Bartlettovym testom.

Vysledky oboch testov, zobrazené v prilohe 7 a 8, konstatuji normalitu dat prijatim
nulovej hypotézy pri Shapiro-Wilk teste, a heterogenitu rozptylov zamietnutim nulovej
a prijatim alternativnej hypotézy Bartlettovym testom homogenity rozptylov.
Nesplnenim jednej z podmienok parametrického testu ANOVA sa teda javi vhodnost
pouzitia neparametrickej alternativy analyzy rozptylov — Kruskal-Wallis test. Tabul'ka

12 zobrazuje vysledok testu.

Tabul'ka 12: Kruskal-Wallisov test

Kruskal-Wallis X  p-val
3.529 0.6190

(Zdroj: vlastné vypracovanic)

Na zéklade faktu, ze p-hodnota je vacsia ako hladina vyznamnosti 5 %, je prijatd nulova
hypotéza, a teda ze nie si dostatoCné dokazy na vyslovenie tvrdenia, ze by rozdiely
vztahu RIRD a ER medzi skupinami menovych parov na zaklade kreditného ratingu

boli Statisticky vyznamné.
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4 VLASTNE NAVRHY RIESENIA

V analytickej Casti diplomovej prace doSlo k analyze vztahu RIRD aER pre 91
menovych parov krajin s plavajucim rezimom menového kurzu. Pouzivanie vhodnych
metoéd bolo na zéklade splnenych predpokladov Specifickych Statistickych testov,
ktorymi v kone¢nom vysledku boli analyza korelacie podla Spearmana, Grangerova

kauzalita a Kruskal-Wallisov test, pouzity na posudenie vplyvu ratingu na vysledky.

4.1 Diskusia vysledkov

Na zaklade pouzitych metdd na 95% intervale spol'ahlivosti mozno vyvodit' zaver, ze
medzi RIRD a ER existuje urcita forma pozitivneho vzt'ahu, ako vyplyva z ekonomicke;j
teorie. Silu asociacie tohto vzt'ahu vSak mozno interpretovat ako slabu, preto nemozno
predpokladat’ existenciu stabilného predvidatelného vztahu medzi diferencidlom
realnych urokovych sadzieb a menovych kurzov. Test Grangerove] kauzality na otazku,
¢i IRD dokaze predikovat ER, mozno sthrnne taktiez vyhodnotit' ako negativny, o
roz§iruje robustnost’ zaverov korelacnej analyzy. Vzhladom na zameranie vyskumu na
malo rizikové krajiny, vychadzajuc z vysokej bonity krajin vyssieho stredného pasma,
pasma vysokej kvality a prime podla ratingovej stupnice Velkej trojky, mozno
predchadzajuce tvrdenie zovSeobecnit z dovodu nizsej volatility mien tychto krajin, kde
neprevazuju faktory ako miera Spekuléacie alebo nestabilita ekonomického, politického a
socialneho prostredia. Podl'a Kruskal-Wallisovho testu analyzy rozptylu sa taktiez tieto
vysledky medzi skiumanymi skupinami ratingov vyznamne neliSia, ateda kreditny

rating nema vplyv na smer ani na silu asociacie RIRD a ER.

Graf 75 tak mozno transformovat na sthrnné rieSenie IFE pre vSetky menové pary

nehl'adiac na kreditny rating, vid. graf 76.
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Graf 76: Grafické rieSenie IFE empirickych dat pre vSetky ratingové skupiny
(Zdroj: vlastné vypracovanic)

Z vyssie uvedenych zaverov teda mozno poskytnut’ odpovede k zdkladnym hypotézam

stanovenych v uvode prace.

Medzi krajinami s rezimom plavajiceho menového kurzu existuje korelacia
medzi redlnymi urokovymi sadzbami a menovym Kkurzom: hypotéza
o existencii korelatného vztahu je prijatd, hoci sila tohto vztahu je natolko
nizka, aby spol'ahlivo vedela odhadnut’ pohyb prvej veliiny na zaklade druhej.
Korelacia sa liSi na zaklade ratingu krajin: tato hypotéza sa zamieta a prijima
sa alternativna, ktora konStatuje rovnaka korelaciu vo vsetkych ratingovych
skupinach krajin.

Korelacia dosahuje najvyssich hodnot pri vysoko bonitnych krajinach: sila
korelacie sice dosahuje najvyssich hodndt pri najviac bonitnych krajinach —
menovych parov PRIME-PRIME, podl'a pouzitych metod sa v§ak tento vzt'ah od

ostatnych parov vyznamne nelisi.

112



4.2 Limity vyskumu

Vysledky mozu byt ovplyvnené tazko meratelnymi a rychlo sa meniacimi veli¢inami,
ako napriklad oCakavania o buducom menovom kurze, ktory ovplyviiuje vynosnost,
alebo o rozliénom ponimani vysky rizikovej prémie individualnych investorov. Taktiez
potencial, ocakéavany rast ekonomiky akonsenzus trhu o raste penaznej likvidity
(zadlzenia) m6zu mat’ vyznamny vplyv na vysledky. Dévodom moze byt aj fakt, ze
reakcia menového kurzu prichddza uz z ekonomickej udalosti, ktora urokové sadzby
meni — centralna banka reaguje zmenami urokovych sadzieb na indikatory vacsinou s

oneskorenim.

Teoria, konkrétne Medzinarodny Fisherov efekt, pocita s oCakéavanou apreciaciou, to je
zmenou nominalneho menového kurzu. Z povahy tejto veliiny bola ale v diplomove;j
praci pouzita hodnota menového kurzu ako takda. Vypovednd hodnota korelacnej

analyzy by vSak mala ostat’ zachovana, ked’ze spaja hodnotu RIRD s hladinou kurzu.

Dalsim obmedzenim moze byt rozdielna povaha trokovych sadzieb centralnych bank,
ked'ze jednotlivé CB definuju referencnii IR inak, pricom sa li§i aj mechanizmus
depozitnych facilit centralnych bank. Napriek tomu su tieto sadzby vel'mi podobné
a plnia v ekonomike rovnaka funkciu. Oproti dlhodobejsim urokovym sadzbam,
napriklad vynos Statnych dlhopisov, vSak referencné IR centralnych bank maju
rozsiahlu reliabilnu Casovu radu, priCom dostupnost dat kurzu (respektive vynosu)
Statnych dlhopisov je narocnejSia. Taktiez krajiny emituju dlhopisy v rozdielnych

maturitach.

Nedostatkom moze byt aj zanedbanie transakénych nakladov a urovne zdanenia krajin.

4.3 Vlastné navrhy a odporucania

Na zaklade zaverov tohto vyskumu je mozné argumentovat, ze subjekty devizového
trhu by sa v ramci §pekulédcii nemali opierat o realne urokové diferencialy na zaklade
aktualne platnych referenénych urokovych sadzieb. Tato veli¢ina sama o sebe totiz
nevie s dostatocnou reliabilitou determinovat alebo predvidat menovy kurz. Nema

vyznam ani rozliSovat’ meny krajin podla ich rizika na zaklade bonity.
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Z limitov postupu a metod diplomovej prace diskutovanych v predosle; podkapitole
vychadzaju otazky a odporucania vhodné k dal§iemu vyskumu, bud k overeniu,
respektive podporeniu tohto vyskumu, alebo k d’alSiemu dokladnému skimaniu vztahu

IRD a ER.

1. Skimanie problematiky rozSirené o dalS§ie krajiny ratingove] Skaly
(v predpoklade dostupnosti dat);

2. Vyskum postavit na odhadoch a projekciach urokovych sadzieb a inflacie.
Trhom ocakéavané urokové sadzby a inflacia nesu v sebe uz zahrnutt informaciu
o sentimente trhu;

3. Sledovanie kratkodobych, strednodobych a dlhodobych urokovych sadzieb
ziskanych ako vynos zo Statnych dlhopisov, ked bude dostupné dostatocné
Casové obdobie Casovej rady. Takéto udaje by totiz mali do urcitej miery
zahffiat ocakavania o vyvoji IR;

4. Pomocou mnohonésobnej regresie identifikovat’ faktory vplyvajice na menovy

kurz a na ich zaklade vytvorit vhodny regresny model.
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ZAVER

Globalnym cielom diplomovej prace bolo posudenie vplyvu kreditného ratingu krajin
na vzt'ah realneho trokového diferencialu a menového kurzu, ako aj empirické overenie
platnosti teorie Medzinarodného Fisherovho efektu, a to z dévodu lepSieho pochopenia
vztfahu tejto problematiky a najmi overenia tejto tedrie v sucasnych podmienkach
svetovej ekonomiky. Sledovanym obdobim su roky 1998 az 2020, v ktorych
technologicky pokrok viedol k odstraneniu bariér v dostupnosti k finanénym trhom, ako
aj k zvySeniu rychlosti a objemu transakcii. Skimanym suborom boli vSetky krajiny,
ktoré mali vlastni monetarnu politiku, menovy kurz v rezime floating a udeleny rating

od vSetkych agentur Velkej trojky.

Z vysledkov pouzitych metdd vyplyva, ze medzi RIRD a ER existuje pozitivny vztah,
¢o je v sulade s ekonomickou tedriou. AvSak interpretacia tohto vzt'ahu je vel'mi slaba,
¢o naznacuje, ze nemozno predpokladat’ stabilny a predvidatelny vzt'ah tychto velicin.
Grangerov test kauzality naznacuje, ze RIRD spol'ahlivo nepredpoveda ER, co d’alej
podporuje tieto zavery. Okrem toho test analyzy rozptylov naznacuje, ze tieto vysledky
sa vyznamne neliSia medzi skupinami kreditnych ratingov, o znamena, ze prideleny
rating nemé vplyv na vztah medzi RIRD a ER. Na vzt'ah vSak mdze vplyvat mnoho
d’alsich, Casto tazko meratelnych faktorov — jednym z nich st ocakavania trhovych
subjektov, ktoré su okamzite zapocitané v kurze. Okrem toho nastava reakcia menového
kurzu na ekonomicku udalost’, ktora urokové sadzby meni. Centralna banka totizto

zvycCajne reaguje upravou urokovych sadzieb na rozhodujtce indikatory s oneskorenim.

K dosiahnutiu globalneho ciel'a prace predchadzali parcialne ciele stanovené v prvej

kapitole prace, ktora sa venuje cielom prace, metodike a formulovaniu hypotéz.

Druha cast oboznamuje literarnu reSer§ problematiky prace — od ekonomickych
vychodisk, cez oblast’ Statistiky az po limity a obmedzenia, ako aj reviziu podobnych
vyskumov. V oblasti ekonomie sa Cast’ dotyka urokovych sadzieb a menovych kurzov,
kde sa zameriava na dolezité koncepty skimanej problematiky a vysvetluje klticové
teorie urokovych sadzieb a menovych kurzov. V teoretickych vychodiskach statistiky su
stru¢ne popisané zakladné pojmy a vysvetlené metody, ktoré boli pouzité v diplomovej

praci. Nakoniec su diskutované obmedzenia vyskumov vztahu RIRD a ER, ako aj uz
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prevedené vyskumy a ich zavery, z ktorych véc¢sina bola vykonana v 20. storo¢i, v inych

podmienkach trhov.

Tretia, empiricka Cast prace priblizuje pouziti metodiku na vyber skamanych
menovych parov, predstavuje skimané krajiny avyvoj ich ekonomickej situacie,
zameriavajuc sa na relevantné ukazovatele k problematike prace. Nasleduje popisna
Statistika pouzitého datového suboru, dalej boli testované predpoklady normality dat,
bola skimané korelacia medzi veli¢inami RIRD a ER, podporena analyzou kauzality
podl'a Grangera. Nakoniec je za splnenia predpokladov testovana hlavna otazka
globalneho ciel'a diplomovej prace, a teda posidenie vplyvu ratingu krajin na vysledky

korelacnej analyzy.
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AUD
Avg
BCCH
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BOI
BOJ
BOK
CAD
CBI
CLP
CNB
corr
CR
CZK
ER
FED
FOMO
FX
GBP
HDP (GDP)
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ILS
IMF
IR
IRD
ISK
JPY
KRW

Australsky dolar

Average (priemer)

Banco Central de Chile

Bank of Canada

Bank of England

Bank of Israel

Bank of Japan

Bank of Korea

Kanadsky dolar

Central Bank of Island

Cilské peso

Ceska Narodni Banka

Korelacia

Ceska republika

Ceska koruna

Exchange rate (menovy kurz)

Federal Reserve System

Fear of missing out

Forex (devizovy trh)

Britska libra

Hruby domaci produkt (Gross domestic product)
International Fisher effect (Medzinarodny Fisherov efekt)
Izraelsky Sekel

International Monetary Fund )Medzinarodny menovy fond)
Interest rate (urokova miera)

Interest rate differential (urokovy diferencial)
Islandska koruna

Japonsky yen

Korejsky won
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NB
NBP
NOK
NZD
OECD
OTC
PLN
PPP
RBA
RBNZ
RIR
RIRD
SEK
SR
USA
USD

Penlazny agregat Sirokych penazi

Norges Bank

Narodowy Bank Polski

Norska koruna

Novozélandsky dolar

Organisation for Economic Co-operation and Development
Over the counter

Pol'sky zloty

Purchasing Power Parity (parita kupnej sily)

Reserve Bank of Australia

Reserve Bank of New Zealand

Real interest rate (Realna urokova miera)

Real interest rate differential (Realny trokovy diferencial)
Svédska koruna

Sveriges Riksbank

United States of America
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PRILOHA C. 1: Podiel M3 na HDP skiumanych krajin
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II

ER IRD
Pair Size  Series

Average Median Range Min Max StDev |Average Median Range Min Max StDev

AUDCAD 300 25yOm 0.932 0.935  0.300 0.765 1.065  0.064| 1408 1.165 79 -3.65 425 1.537
AUDCLP 286 23y 10m| 468.340 477.376 344.472 287.794 632.265 70.257| 1.650 1.455 11.76 -6.21 5.55 2.019
AUDCZK 300 25y0Om| 18.056 17.745 13.011 12.606  25.617 2.437| 1955 1435 9 -202 698 1.852
AUDGBP 300 25y0Om 0.498 0.519  0.351 0.333 0.684  0.092| 1517 1.110 1056 -5.09 547 1912
AUDILS 238 19y 10m 3.036 3.122 1.994 2.180 4174 0492 1420 1.080 9.26 -447 479 1.855

AUDISK 274 22y 10m| 83.242  87.316 88.894 44555 133.449 25533| 2038 1.875 1139 -7.07 432 2.043

AUDJPY 300 25yOm| 81.677 81.940 50.880  56.550 107.430 10.433| 1.670 1.325 87 -445 425 1.778

AUDKRW 298 24y 10m| 860.018 847.005 841.460 359.550 1201.010 147.382| 1343 1270 7.22 -3.2  4.02 1.606
AUDNOK 300 25yOm 5.598 5.633 3254 3.952 7206  0.735| 1529 1320 892 -448 4.44 1814
AUDNZD 300 25yOm 1.149 1.122 0.338 1.019 1357 0.086| 1245 1120 7.99 -391 4.08 1.362
AUDPLN 243 20y 3m 2.716 2754  1.666 1.853 3.520 0341 1510 1410 108 -2.82 798 1.886
AUDSEK 300 25y Om 6.069 6.182 2733 4.644 7377  0.627| 1467 1275 8.28 -29 538 1.477
AUDUSD 300 25y Om 0.761 0.748  0.615 0.485 1.101  0.140| 1.866 1435 10.04 -3.99 6.05 1.951
CADCLP 286 23y 10m| 502.286 493.069 367.089 344390 711.479 66.379| 1401 1.195 9 -459 441 1.736
CADCZK 299 24y 11m| 19.127  18.585 12.214  14.818 27.032 2.513| 1514 1.150 1385 -4.77 9.08 1.975
CADILS 238 19y 10m 3.206 3.259 1742 2.449 4191 0.480| 1423 1.175 1065 -6.48 4.17 1.650

CADISK 274 22y 10m| 88271 93780 79.559  49.076 128.635 23.758| 2767 2555 1024 -729 295 2.120

CADJPY 300 25y0m| 87.676  84.642 52960  69.230 122.190 10.389| 1452 1210 102 -4.86 534 1.870

CADNOK 244 20y 4m 6.068 5.843 3.341 4.823 8163 0.735] 1209 0975 7.89 -333 456 1.522

4

A

¢ ) VHO'IIUd

s vuAndLnsaq

1sne)

Jep PIAuRWnS By



ER IRD

Pair  Size Series
Average Median Range Min Max StDev |Average Median Range Min Max StDev

I

CADPLN 286 23y 10m 2.865 2.866  1.603 2.013 3.616 0.258| 2755 2125 20.67 -9.77 10.9 3.271
CADSEK 276 23y Om 6.493 6.519  3.097 5.042 8.139 0.634| 1283 1.000 11.84 -3.63 8.21 1.893
CADUSD 300 25y Om 0.813 0.784  0.436 0.624 1.060  0.115| 0.813 0.620 5.26 -1.38 3.88 0.946
CLPKRW 286 23y 10m 1.871 1.793  1.174 1.396 2570 0274 1370 1.205 8.77 -3.92 4.85 1.679
CZKCLP 286 23y 10m| 27.129  27.007 26.109 12.828  38.937  5.651 1.957 1.400 14.04 -9.41 4.63 2.348
CZKIPY 299 24y 11m 4.674 4767  4.393 2.653 7.046  0.863 1.680 1.240 13.01 -7.87 5.14 2.198
CZKKRW 299 24y 11lm| 49.316  49.820 45996  27.652  73.648  9.753 1.754 1.400 11.99 -8.83 3.16 1.884
GBPCAD 300 25y Om 1.921 1.808  1.022 1.516 2538 0292 1.385 1.265 9.21 -4.85 4.36 1.684
GBPCLP 286 23y 10m| 943.268 946.697 493.341 717.133 1210474 119.538| 2438 2.160 11.23 -5.99 5.24 2.850
GBPCZK 292 24y4m| 36.721 31.703 35.395  26.687  62.082 9.374| 1.646 1.315 10.06 -2.92 7.14 1.929
GBPILS 238 19y 10m 5.875 5.766  4.898 3.872 8770  1.355 1.593 1470 8.47 -5.03 3.44 1.598
GBPISK 274 22y 10m| 160.609 161.729 117.205 107.722 224.927 28.184| 2742 2730 9.1 -6.35 2.75 1.994
GBPJPY 300 25yOm| 167.906 163.510 127.929 119.511 247.440 29.121| 2.178 2.200 10.45 -4.85 5.6 2.468
GBPKRW 300 25y Om|1748.961 1768.000 859.270 1398.330 2257.600 184.798| 1.717 1.630 9.07 -4.68 4.39 1.958
GBPNOK 300 25yOm| 11.304 11.604 5.177 8.639  13.816  1.295 1.500 1.335 &34 -484 3.5 1.805
GBPNZD 300 25y Om 2.394 2.141 1.944 1.712 3.656 0516 1.793 1710 7.13 -4.45 2.68 1.532
GBPPLN 286 23y 10m 5.395 5.257  3.235 4.081 7316  0.643| 2432 2300 14.3 -7.85 6.45 2.474
GBPSEK 300 25yOm| 12.410 12366  5.936 9.800 15.736  1.309] 1393 1230 7.4 -3.26 4.14 1.636




Al

ER IRD

Pair Size Series
Average Median Range Min Max  StDev |Average Median Range Min Max StDev
ILSCLP 238 19y 10m| 167.154 156.382 164.585 110.176 274.761 42.154| 1917 1.755 12.67 -6.7 5.97 2295
ILSCZK 238 19y 10m| 5.758 5779 2932 4392 7323 0.735| 2382 2.100 13.14 -425 8.89 2.328
ILSISK 238 19y 10m| 29.758 32.540 29.224 13.100 42.324 8.289| 2573 2.660 1191 -7.15 4.76 2.515
ILSJPY 238 19y 10m| 28.667 29.159 22.803 19.546 42.349 4.852| 1774 1.130 1231 -5.27 7.04 2.258
ILSKRW 238 19y 10m|302.056 306.147 199.166 206.713 405.879 44.515| 1.177 0.750 10.17 -3.35 6.82 1.703
ISKCLP 274 22y 10m| 6.156 5967  6.148 3725 9.873 1.592| 2791 2345 14.08 -3.81 10.27 2.883
ISKCZK 274 22y 10m| 0233  0.188 0.298 0.136 0435 0.087| 3.414 3.440 13.61 -1.64 11.97 2.309
ISKJPY 274 22y 10m| 1.097 0944 1381 0.601 1981 0.365| 3.107 3.010 1395 -4.8 9.15 2.816
ISKKRW 274 22y 10m| 11.248  9.852  9.027 8.066 17.093 2.654| 2439 2285 105 -3.1 7.4 2241
JPYCLP 206 17y2m| 5.898 5.889 3.687 4271 7958 0.799| 1742 1410 1222 -8.23 3.99 2.147
JPYKRW 300 25y Om| 10.586 10.238 10914 4770 15.684 1.718| 1470 1260 7.63 -4.64 299 1.679
KRWCAD 222 18y 6m| 0.001 0.001 0.000 0.001 0.001 0.000f 0.997 0960 495 -1.68 3.27 0.980
NOKCLP 286 23y 10m| 84.240 84.902 49.230 57.242 106.473 8.445| 1.840 1.395 1224 -63 5.94 2.337
NOKCZK 299 24y 11m| 3.271 3208 2601 2.000 4.601 0.632| 1860 1400 9.78 -3.45 6.33 2.140
NOKILS 238 19y 1I0m| 0.540 0579 0418 0327 0.745 0.129| 1.726 1575 10.06 -59 4.16 1.887
NOKISK 274 22y 10m| 14.733 14.008 13.812 9.331 23.142 3.802| 2.784 2.755 13.61 -8.51 5.1 2.554
NOKIJPY 269 22y 5m| 15.142 14978 11.176 10.296 21.472 2.329| 1.696 1.350 9.62 -42 542 2.146
NOKKRW 299 24y 11m| 157.006 152.134 101.299 116.893 218.192 25.340| 1.614 1460 9.63 -478 4.85 1.949




ER IRD

Pair  Size Series
Average Median Range Min Max  StDev |Average Median Range Min Max StDev
NOKPLN 286 23y 10m| 0482 0479 0206 0376 0582 0.046| 2430 2.060 17.11 -9.01 8.1 2.751
NOKSEK 300 25yOm| 1.100 1.094 0346 0931 1277 0.074| 1409 1.140 1033 -3.63 6.7 1.726
NZDCAD 300 25yOm| 0.815 0.822 0355 0.604 0959 0.081| 1823 1.655 7.69 -2.18 551 1581
NZDCLP 286 23y 10m | 412.652 404.184 359.238 223.536 582.774 78.680| 2.198 2.000 12 -523 6.77 2519
NZDCZK 300 25y Om| 15.711 15464 11.271 10987 22.258 2.028| 2.527 2.140 1191 -299 8.92 2.098
NZDILS 238 19y 10m| 2.664 2.680 1289 1989 3279 0332 1689 1435 9.6 -398 5.62 1957
NZDISK 274 22y 10m| 72919 81.017 69.046 36.982 106.028 21.134| 1.487 1315 7.44 -447 297 1.595
NZDJPY 300 25yOm| 71.571 73.566 52.040 42960 95.000 11.374| 2575 2435 1154 -558 5.96 2.501
NZDKRW 299 24y 11m|751.756 775.779 494.445 447.584 942.029 108.191| 1.653 1.370 8.27 -3.82 4.45 1.759
NZDNOK 249 20y9m| 5.085 4.895 3.160 3515 6.675 0.829| 2056 1.890 926 -3.53 5.73 1.806
NZDPLN 243 20y3m| 2397 2495 1465 1515 2979 0.335| 1336 0.830 1257 -2.62 9.95 1.888
NZDSEK 300 25yOm| 5309 5273 2847 3889 6.736 0.721| 1998 2.000 10.56 -3.3 7.26 1.786
NZDUSD 300 25yOm| 0.663 0.682 0484 0394 0.878 0.113| 2245 2.100 9.38 -2.52 6.86 1.897
PLNCLP 286 23y 10m| 175.829 175.487 132.332 114.560 246.893 20.968| 2.875 2.145 22.64 -10.95 11.69 3.741
PLNCZK 286 23y 10m| 6.664 6311 5195 4992 10.186 1.029| 2.799 2435 1529 -3.99 11.3 2.590
PLNILS 238 19y 10m| 1.124 1.126 0983  0.709 1.692  0.224| 2.166 1940 14.85 -10.68 4.17 2.795
PLNISK 274 22y 10m| 30.670 31.718 31.312 17.804 49.117 7.279| 2351 1.830 1633 -7.95 8.38 2.861
PLNJPY 256 21ly4m| 31.376 30.371 30.276 22.057 52.333 5.122| 2575 2.325 14.65 -8.25 6.4 3.100




IA

ER IRD

Pair Size  Series
Average Median Range Min Max StDev |Average Median Range Min Max StDev
PLNKRW 286 23y 10m| 325979 311.087 256.825 245.277 502.102 44.673| 2.560 1.850 2136 -10.33 11.03 3.398
SEKCLP 286 23y 10m| 76.499  76.545 38276 56.417 94.694 7.863| 1901 1.665 12.57 -9.29 328 2421
SEKCZK 299 24y 11m 2.964 2909 2464  2.017 4481 0533 1364 1.100 877 -374 5.03 1.541
SEKILS 238 19y 10m 0.488 0.509  0.337 0312 0.649  0.094| 1908 1.445 1257 -798 4.59 2257
SEKISK 274 22y 10m| 13.344  13.144 12232 7.650 19.882 3.313| 2.889 2.600 10.67 -8.12 2.55 2.318
SEKJPY 300 25yOm| 13501 13.129 7.402 10.776  18.177 1.702| 1.598 1460 11.24 -599 525 1983
SEKKRW 299 24y I11lm| 142.000 135.717 67.574 113.793 181.368 17.175| 1.368 1.050 10.72 -8.05 2.67 1.835
SEKPLN 286 23y 10m 0.437 0.438 0.188  0.341 0.529  0.036| 2.287 1.795 1331 -9.79 3.52 2491
USDCLP 286 23y 10m| 623.660 611.520 529.780 436.850 966.630 114.621| 1.713 1345 857 -573 2.84 1.995
USDCZK 300 25yOm| 24220 22.507 25948 15.122 41.070 5929| 1466 1.165 1325 -4.66 8.59 1.965
USDGBP 300 25yOm 0.660 0.644 0415 0480 0.895  0.092| 1.628 1315 9.69 -5.02 4.67 2.006
USDILS 238 19y 10m 3.772 3713  1.595  3.098 4693 0372 1.859 1.580 1335 -8.03 5.32 2.034
USDISK 274 22y 10m| 106.952 115.685 86.635 59.590 146225 24.962| 3.251 3.325 11.67 -921 246 2219
USDJPY 300 25yOm| 109.203 109.919 73474 76.257 149.731 14.482| 1.691 1335 1246 -6.74 5.72 2177
USDKRW 300 25yOm| 1143.626 1141.075 632.400 900.400 1532.800 105.809| 1.394 1.155 7.78 -521 2.57 1.321
USDNOK 300 25y Om 7.482 7512 5989 5084 11.073 1446 1919 1530 1065 -576 4.89 2.259
USDPLN 286 23y 10m 3.560 3.696  2.891  2.060 4951 0552 3.136 2.800 20.79 -10.43 10.36 3.378
USDSEK 300 25y Om 8.175 8213 5,168 5948 11.116 1.295| 1.726 1.600 11.85 -3.97 7.88 2.229
avg  279.5 23y3m 1912  1.649 11.195 -10.95 11.97 2.089




PRILOHA C. 3: Kolmogorovov—Smirnovov test

VII

Pair close IRD Pair close IRD

KS test | p-val | KS tst | p-val KS test | p-val | KS tst | p-val
AUDCAD 8E-01 3E-192| 3E-01 2E-27| |JPYCLP 1E+00  OE+00| 3E-01 4E-14
AUDCLP 1E+00 OE+00| 3E-01 2E-21| |JPYKRW 1E+00  OE+00| 3E-01 7E-22
AUDCZK 1E+00 OE+00| 5E-01 8E-58| |KRWCAD | 5E-01 6E-52| 3E-01 7E-18
AUDGBP 6E-01 4E-116| 3E-01 1E-22| | NOKCLP 1E+00  OE+00| 2E-01 1E-12
AUDILS 1E+00 O0E+00| 2E-01 3E-06| |NOKCZK | 1E+00 OE+00| 3E-01 5E-31
AUDISK 1E+00 OE+00| 5E-01 2E-53| |NOKILS 6E-01 2E-91| 4E-01 9E-35
AUDJPY 1E+00 O0E+00| 4E-01 4E-35| |NOKISK 1E+00 OE+00| 5E-01 1E-76
AUDKRW 1E+00 O0E+00| 2E-01 5E-15| | NOKJPY 1E+00  OE+00| 2E-01 5E-09
AUDNOK 1E+00 O0E+00| 3E-01 3E-24| |NOKKRW | 1E+00 OE+00| 3E-01 8E-19
AUDNZD 8E-01 4E-243| 3E-01 3E-32| | NOKPLN 6E-01 4E-117| 4E-01 3E-46
AUDPLN 1E+00 O0E+00| 2E-01 5E-12| | NOKSEK 8E-01 2E-225| 2E-01 2E-11
AUDSEK 1E+00 O0E+00| 4E-01 5E-40| |NZDCAD 7E-01 5E-162| 5E-01 6E-66
AUDUSD 7E-01 4E-141| 4E-01 4E-40| | NZDCLP 1E+00  OE+00| 4E-01 3E-39
CADCLP 1E+00 O0E+00| 2E-01 4E-13| |[NZDCZK | 1E+00 OE+00| 6E-01 4E-101
CADCZK 1E+00 O0E+00| 3E-01 4E-20| |NZDILS 1E+00  OE+00| 3E-01 2E-19
CADILS 1E+00 OE+00| 3E-01 1E-24| |NZDISK 1E+00  OE+00| 3E-01 6E-28
CADISK 1E+00 O0E+00| 6E-01 2E-104| |NZDIJPY 1E+00 OE+00| 5E-01 2E-73
CADJPY 1E+00 O0E+00| 2E-01 2E-10| |NZDKRW | 1E+00 OE+00| 3E-01 6E-33
CADNOK 1E+00 O0E+00| 1E-01 2E-03| |NZDNOK | 1E+00 OE+00| 5E-01 9E-67
CADPLN 1E+00 O0E+00| 5E-01 2E-65| |NZDPLN 9E-01 1E-297| 2E-01 3E-10
CADSEK 1E+00 O0E+00| 2E-01 5E-06| |NZDSEK 1E+00  OE+00| 5E-01 2E-70
CADUSD 7E-01 9E-166| 2E-01 8E-11| |NZDUSD 7E-01 9E-126| 5E-01 6E-81
CLPKRW 9E-01 OE+00| 2E-01 8E-08| |PLNCLP 1E+00 OE+00| 4E-01 1E-39
CZKCLP 1E+00 O0E+00| 4E-01 5E-33| |PLNCZK 1E+00  OE+00| 6E-01 4E-99
CZKIPY 1E+00 O0E+00| 3E-01 3E-17| |PLNILS 8E-01 4E-144| 3E-01 6E-17
CZKKRW 1E+00 OE+00| 4E-01 2E-48| |PLNISK 1E+00 OE+00| 4E-01 1E-43
GBPCAD 9E-01 OE+00| 2E-01 3E-08| |PLNJPY 1E+00 OE+00| 4E-01 6E-39
GBPCLP 1E+00 OE+00| 3E-01 4E-24| |PLNKRW | 1E+00 OE+00| 4E-01 2E-36
GBPCZK 1E+00 O0E+00| 3E-01 8E-25| | SEKCLP 1E+00  OE+00| 3E-01 1E-19
GBPILS 1E+00 O0E+00| 4E-01 2E-32| | SEKCZK 1E+00  OE+00| 3E-01 2E-19
GBPISK 1E+00 O0E+00| 6E-01 2E-105| | SEKILS 6E-01 2E-89 | 4E-01 6E-33
GBPJPY 1E+00 OE+00| 4E-01 7E-40| | SEKISK 1E+00  OE+00| 6E-01 4E-92
GBPKRW 1E+00 O0E+00| 3E-01 3E-23| | SEKJPY 1E+00  OE+00| 2E-01 3E-10
GBPNOK 1E+00 O0E+00| 2E-01 6E-11| |SEKKRW | 1E+00 OE+00| 2E-01 2E-11
GBPNZD 1E+00 O0E+00| 5E-01 3E-74| | SEKPLN 6E-01 1E-111| 4E-01 2E-52
GBPPLN 1E+00 O0E+00| 5E-01 2E-63| |USDCLP 1E+00  OE+00| 3E-01 4E-26
GBPSEK 1E+00 O0E+00| 2E-01 3E-16| |USDCZK 1E+00  OE+00| 2E-01 8E-10
ILSCLP 1E+00 O0E+00| 3E-01 1E-19| |USDGBP 7E-01 3E-140| 3E-01 2E-20
ILSCZK 1E+00 OE+00| 5E-01 4E-61| |USDILS 1E+00  OE+00| 4E-01 8E-37
ILSISK 1E+00 OE+00| 5E-01 1E-62| |USDISK 1E+00 OE+00| 7E-01 4E-139
ILSIPY 1E+00 O0E+00| 2E-01 4E-13| |USDJPY 1E+00  OE+00| 2E-01 4E-12
ILSKRW 1E+00 OE+00| 1E-01 8E-03| |USDKRW | 1E+00 OE+00| 4E-01 2E-51
ISKCLP 1E+00 O0E+00| 5E-01 3E-61| |USDNOK | 1E+00 OE+00| 3E-01 3E-25
ISKCZK 6E-01 1E-79| 7E-01 8E-137| | USDPLN 1E+00  OE+00| 6E-01 6E-89
ISKIPY 7E-01 3E-149| 6E-01 7E-91| | USDSEK 1E+00 OE+00| 3E-01 6E-26
ISKKRW 1E+00 O0E+00| 5E-01 3E-74




PRILOHA C. 4: Spearmanov korelaény koeficient

VIII

Pair Rating | SCorr p-valS Pair Rating SCorr p-valS
AUDCAD | AA 0.2876| 4.03E-07| |JPYCLP |CC 0.4184 | 3.89E-10
AUDCLP |AC -0.2358 | 5.65E-05| |JPYKRW |BC 0.4409 | 1.06E-15
AUDCZK | AB -0.2815| 7.21E-07 | | KRWCAD | AB -0.0129 | 8.49E-01
AUDGBP | AB 0.8011| 2.21E-68| | NOKCLP |AC 0.2235| 1.38E-04
AUDILS |AC 0.5179| 9.82E-18| | NOKCZK |AB 0.1400 | 1.54E-02
AUDISK |AC 0.3322| 1.75E-08| |NOKILS |AC 0.2142| 8.82E-04
AUDJPY |AC 0.2127| 2.06E-04| | NOKISK |AC 0.1711| 4.50E-03
AUDKRW | AB 0.1807 | 1.74E-03| | NOKJPY |AC 0.5695 | 1.59E-24
AUDNOK | AA 0.1657| 4.01E-03| | NOKKRW | AB 0.5048 | 9.66E-21
AUDNZD | AB 0.0434 | 4.54E-01| |NOKPLN |AC -0.2537 | 1.41E-05
AUDPLN |AC 0.0301| 6.40E-01| | NOKSEK |AA 0.1555| 6.97E-03
AUDSEK | AA 04179 | 4.11E-14| |NZDCAD |AB -0.0552 | 3.41E-01
AUDUSD | AA 0.4998 | 2.32E-20| |NZDCLP |BC -0.2698 | 3.66E-06
CADCLP |AC -0.0017 | 9.77E-01 | |NZDCZK |BB -0.0454 | 4.33E-01
CADCZK |AB -0.2273 | 7.32E-05| |NZDILS |BC 0.2912 | 4.91E-06
CADILS |AC -0.0529 | 4.16E-01 | |NZDISK |BC 0.0618 | 3.08E-01
CADISK |AC 0.3393| 8.28E-09| |NZDJPY |BC 0.1855| 1.25E-03
CADJPY |AC 0.1595| 5.63E-03| | NZDKRW |BB -0.3936 | 1.61E-12
CADNOK | AA 0.3900| 2.73E-10| | NZDNOK | AB -0.1669 | 8.30E-03
CADPLN |AC 0.2235| 1.38E-04| |NZDPLN |BC -0.1058 | 9.98E-02
CADSEK | AA 0.3679 | 2.83E-10| | NZDSEK |AB 0.1317| 2.25E-02
CADUSD | AA 0.2591| 5.43E-06| |NZDUSD |AB 0.2349 | 3.97E-05
CLPKRW |BC 0.3885| 9.74E-12| |PLNCLP |CC -0.2898 | 6.13E-07
CZKCLP |BC -0.1426 | 1.58E-02| |PLNCZK |BC 0.7474 | 2.30E-52
CZKIPY |BC -0.3504 | 4.57E-10| | PLNILS CcC 0.4320 | 3.05E-12
CZKKRW | BB -0.3178 | 1.93E-08 | |PLNISK |CC -0.0132 | 8.27E-01
GBPCAD |AB 0.7666 | 2.83E-59| |PLNJPY |CC 0.3958 | 4.94E-11
GBPCLP |BC 0.4469| 1.89E-15| | PLNKRW |BC 0.0229 | 7.00E-01
GBPCZK |BB 0.4301| 1.42E-14| |SEKCLP |AC 0.2077 | 4.07E-04
GBPILS |BC 0.3407 | 7.03E-08| | SEKCZK |AB 0.1143 | 4.83E-02
GBPISK |BC -0.1469 | 1.50E-02 | | SEKILS AC 0.2085| 1.22E-03
GBPJPY |BC 0.7253| 3.01E-50| | SEKISK |[AC 0.3493 | 2.77E-09
GBPKRW | BB 0.5888 | 2.19E-29| | SEKJPY |AC 0.4175| 4.38E-14
GBPNOK | AB 0.3975| 8.44E-13| | SEKKRW |AB 0.4677 | 1.18E-17
GBPNZD |BB 0.3524| 3.37E-10| | SEKPLN |AC -0.0645 | 2.77E-01
GBPPLN |BC -0.0751| 2.06E-01| |USDCLP |AC 0.1596 | 6.83E-03
GBPSEK | AB 0.7139| 5.01E-48| |USDCZK |AB -0.1114 | 5.40E-02
ILSCLP cC -0.0142 | 8.27E-01| |USDGBP |AB 0.4634 | 2.25E-17
ILSCZK |BC 0.0638| 3.27E-01| |USDILS |AC -0.0501 | 4.42E-01
ILSISK CcC 0.3868 | 6.53E-10| |USDISK |[AC 0.5725| 2.96E-25
ILSIPY CcC 0.0323| 6.20E-01| |USDJPY |AC 0.3685 | 4.41E-11
ILSKRW |BC -0.2794 | 1.22E-05| | USDKRW | AB 0.1136 | 4.93E-02
ISKCLP |CC 0.3612| 7.28E-10| |USDNOK |AA 0.3405 | 1.41E-09
ISKCZK |BC 0.2676| 7.05E-06| | USDPLN |[AC -0.0244 | 6.82E-01
ISKJPY CcC 0.5817| 3.30E-26| |USDSEK |AA 0.4449 | 5.44E-16
ISKKRW | BC 0.5619| 3.30E-24




PRILOHA C.5: KPSS test pre povodné data

ER IRD ER IRD

Pair KPSS p-val | KPSS p-val Pair KPSS p-val | KPSS p-val
AUDCAD | 0.712 0.012| 0.539 0.033| |JPYCLP 1.042 0.010| 0.125 0.100
AUDCLP | 2.093 0.010| 0.578 0.025| [JPYKRW | 0.237 0.100| 0.130 0.100
AUDCZK | 1.199 0.010| 0.297 0.100| |KRWCAD | 0.452 0.055| 0.592 0.023
AUDGBP | 1.773 0.010| 0.823 0.010| [NOKCLP | 0.172 0.100| 1.038 0.010
AUDILS 1.503 0.010| 0.772 0.010| |NOKCZK | 2.530 0.010| 0.225 0.100
AUDISK | 1.165 0.010| 0.136 0.100| | NOKILS 2.110 0.010| 0.419 0.069
AUDJPY | 0.763 0.010| 1.005 0.010| [NOKISK | 0.613 0.021| 0.187 0.100
AUDKRW | 0.844 0.010| 1.014 0.010| [NOKJPY | 1.501 0.010| 1.089 0.010
AUDNOK | 2.470 0.010| 0.641 0.019| |[NOKKRW | 0.823 0.010| 1.535 0.010
AUDNZD | 1.031 0.010| 0.406 0.074| |[NOKPLN | 0.921 0.010| 0.811 0.010
AUDPLN | 0.907 0.010| 0.454 0.054| |NOKSEK | 1.244 0.010| 0.217 0.100
AUDSEK | 2.198 0.010| 0.357 0.096| |NZDCAD | 1.371 0.010| 1.012 0.010
AUDUSD | 0.689 0.015| 0.482 0.046| |[NZDCLP | 2.153 0.010| 0.801 0.010
CADCLP | 1.902 0.010| 0.222 0.100| [NZDCZK | 0.559 0.028| 0.167 0.100
CADCZK | 1.551 0.010| 0.370 0.090| | NZDILS 1.341 0.010| 0.777 0.010
CADILS 1.869 0.010| 0.196 0.100| | NZDISK 1.650 0.010| 0.124 0.100
CADISK 1.189 0.010| 0.642 0.019| |NZDJPY 1.083 0.010| 0.938 0.010
CADJPY | 0.351 0.098| 0.401 0.077| |NZDKRW | 1.507 0.010| 1.566 0.010
CADNOK | 2.069 0.010| 0.605 0.022| [NZDNOK | 2.154 0.010| 0.353 0.097
CADPLN | 1.054 0.010| 1.475 0.010| |NZDPLN | 1.576 0.010| 0.382 0.085
CADSEK | 1.749 0.010| 0.789 0.010| |[NZDSEK | 2.602 0.010| 0.072 0.100
CADUSD | 0.629 0.020| 0.149 0.100| [NZDUSD | 1.053 0.010| 0.940 0.010
CLPKRW | 0.989 0.010| 0.121 0.100| [PLNCLP | 0.704 0.013| 1.449 0.010
CZKCLP | 1.941 0.010| 0.413 0.071 PLNCZK | 2.037 0.010| 1.485 0.010
CZKJPY 1.106 0.010| 0.996 0.010| |PLNILS 2.000 0.010| 0.802 0.010
CZKKRW | 1.110 0.010| 0.954 0.010| |PLNISK 0.914 0.010| 0.780 0.010
GBPCAD | 2.087 0.010| 1.413 0.010| |PLNJPY 0.470 0.048| 1.165 0.010
GBPCLP | 0.309 0.100| 0.876 0.010| |PLNKRW | 0.486 0.045| 1.831 0.010
GBPCZK | 2.031 0.010| 0.509 0.040| |SEKCLP | 0.741 0.010| 0.732 0.011
GBPILS 1.954 0.010| 0.484 0.045 SEKCZK | 2.043 0.010| 0.198 0.100
GBPISK 0.810 0.010| 0.362 0.093 SEKILS 2.060 0.010| 0.537 0.033
GBPJPY 0.952 0.010| 1.444 0.010| | SEKISK 0.936 0.010| 0.075 0.100
GBPKRW | 1.917 0.010| 1.726 0.010| |SEKJPY 0.355 0.097| 1.466 0.010
GBPNOK | 0.620 0.021| 0.147 0.100| |SEKKRW | 0.543 0.032| 1.300 0.010
GBPNZD | 2.369 0.010| 0.546 0.031 SEKPLN | 0.122 0.100| 1.089 0.010
GBPPLN | 1.140 0.010| 0.817 0.010| [USDCLP | 1.198 0.010| 0.141 0.100
GBPSEK | 1.313 0.010| 0.499 0.042| |[USDCZK | 1.211 0.010| 0.498 0.042
ILSCLP 1.889 0.010| 0.279 0.100| |USDGBP | 1.640 0.010| 1.267 0.010
ILSCZK 1.686 0.010| 0.267 0.100| | USDILS 1.400 0.010| 0.223 0.100
ILSISK 1.585 0.010| 0.538 0.033| | USDISK 1.622 0.010| 0.840 0.010
ILSIPY 1.467 0.010| 0.319 0.100| |USDJPY 0.403 0.076| 0.232 0.100
ILSKRW | 1.449 0.010| 0.611 0.022| |USDKRW | 0.267 0.100| 0.212 0.100
ISKCLP 0.902 0.010| 0.502 0.041 USDNOK | 0.976 0.010| 0.843 0.010
ISKCZK 1.692 0.010| 0.153 0.100| |USDPLN | 0.651 0.018| 1.578 0.010
ISKIPY 1.173 0.010| 0.578 0.025| |USDSEK | 0.641 0.019| 0.648 0.018
ISKKRW | 1.771 0.010| 1.116 0.010

IX




PRILOHA C. 6: KPSS test pre 1. diferenciu RIRD a ER

ER IRD ER IRD
Pair KPSS p-val | KPSS p-val Pair KPSS p-val | KPSS p-val

AUDCAD | 0.047 0.100| 0.115 0.100| |JPYCLP 0.049 0.100| 0.294 0.100
AUDCLP | 0.043 0.100| 0.112 0.100| |JPYKRW | 0.064 0.100| 0.122 0.100
AUDCZK | 0.046 0.100| 0.079 0.100| |KRWCAD | 0.208 0.100| 0.211 0.100
AUDGBP | 0.128 0.100| 0.123 0.100| |NOKCLP | 0.126 0.100| 0.062 0.100
AUDILS | 0.065 0.100| 0.350 0.099| |NOKCZK | 0.075 0.100| 0.022 0.100
AUDISK | 0.241 0.100| 0.115 0.100| | NOKILS 0.118 0.100| 0.175 0.100
AUDJPY | 0.034 0.100| 0.071 0.100| |NOKISK | 0.303 0.100| 0.039 0.100
AUDKRW | 0.278 0.100| 0.068 0.100| |NOKJPY | 0.035 0.100| 0.119 0.100
AUDNOK | 0.069 0.100| 0.111 0.100| |NOKKRW | 0.168 0.100| 0.037 0.100
AUDNZD | 0.056 0.100| 0.041 0.100| |NOKPLN | 0.078 0.100| 0.035 0.100
AUDPLN | 0.136 0.100| 0.058 0.100| |NOKSEK | 0.069 0.100| 0.062 0.100
AUDSEK | 0.028 0.100| 0.050 0.100| |NZDCAD | 0.046 0.100| 0.110 0.100
AUDUSD | 0.161 0.100| 0.110 0.100| |NZDCLP | 0.039 0.100| 0.076 0.100
CADCLP | 0.046 0.100| 0.046 0.100| |NZDCZK | 0.078 0.100| 0.063 0.100
CADCZK | 0.049 0.100| 0.025 0.100| | NZDILS 0.034 0.100| 0.246 0.100
CADILS 0.085 0.100| 0.150 0.100| |NZDISK | 0.230 0.100| 0.035 0.100
CADISK | 0.164 0.100| 0.023 0.100| |NZDJPY | 0.046 0.100| 0.070 0.100
CADJPY | 0.058 0.100| 0.217 0.100| |NZDKRW | 0.062 0.100| 0.046 0.100
CADNOK | 0.105 0.100| 0.024 0.100| |NZDNOK | 0.079 0.100| 0.035 0.100
CADPLN | 0.031 0.100| 0.047 0.100| |NZDPLN | 0.128 0.100| 0.038 0.100
CADSEK | 0.044 0.100| 0.076 0.100| |NZDSEK | 0.017 0.100| 0.043 0.100
CADUSD | 0.240 0.100| 0.023 0.100| |NZDUSD | 0.132 0.100| 0.094 0.100
CLPKRW | 0.067 0.100| 0.083 0.100| |PLNCLP | 0.052 0.100| 0.076 0.100
CZKCLP | 0.081 0.100| 0.053 0.100| |PLNCZK | 0.074 0.100| 0.040 0.100
CZKJPY | 0.075 0.100| 0.122 0.100| | PLNILS 0.106 0.100| 0.205 0.100
CZKKRW | 0.078 0.100| 0.026 0.100| | PLNISK 0.117 0.100| 0.048 0.100
GBPCAD | 0.082 0.100| 0.032 0.100| |PLNJPY 0.060 0.100| 0.121 0.100
GBPCLP | 0.070 0.100| 0.058 0.100| |PLNKRW | 0.094 0.100| 0.042 0.100
GBPCZK | 0.262 0.100| 0.071 0.100| |SEKCLP | 0.062 0.100| 0.158 0.100
GBPILS 0.166 0.100| 0.139 0.100| |SEKCZK | 0.081 0.100| 0.042 0.100
GBPISK 0.086 0.100| 0.034 0.100| |SEKILS 0.051 0.100| 0.262 0.100
GBPJPY 0.116 0.100| 0.201 0.100| | SEKISK 0.234 0.100| 0.071 0.100
GBPKRW | 0.056 0.100| 0.070 0.100| |SEKIJPY 0.049 0.100| 0.134 0.100
GBPNOK | 0.200 0.100| 0.033 0.100| | SEKKRW | 0.084 0.100| 0.074 0.100
GBPNZD | 0.088 0.100| 0.086 0.100| |SEKPLN | 0.064 0.100| 0.050 0.100
GBPPLN | 0.089 0.100| 0.055 0.100( |USDCLP | 0.161 0.100| 0.030 0.100
GBPSEK | 0.122 0.100| 0.063 0.100| |USDCZK | 0.152 0.100| 0.021 0.100
ILSCLP 0.070 0.100| 0.093 0.100( |USDGBP | 0.078 0.100| 0.030 0.100
ILSCZK 0.147 0.100| 0.092 0.100| |USDILS 0.174 0.100| 0.152 0.100
ILSISK 0.169 0.100| 0.163 0.100| |USDISK | 0.060 0.100| 0.028 0.100
ILSJIPY 0.069 0.100| 0.331 0.100( |USDJPY | 0.316 0.100| 0.186 0.100
ILSKRW | 0.056 0.100| 0.262 0.100| | USDKRW | 0.085 0.100| 0.060 0.100
ISKCLP 0.132 0.100| 0.040 0.100| |USDNOK | 0.292 0.100| 0.023 0.100
ISKCZK | 0.302 0.100| 0.036 0.100| |USDPLN | 0.145 0.100| 0.047 0.100
ISKJPY 0.123 0.100| 0.117 0.100| |USDSEK | 0.186 0.100| 0.060 0.100
ISKKRW | 0.095 0.100] 0.045 0.100




PRILOHA C. 7: Shapiro-Wilkov test korelaénych
koeficientov podl’a ratingu

Pair p-val

AA 0.7165
AB 0.3449
AC 0.4874
BB 0.3940
BC 0.5218
cC 0.1436

PRILOHA C. 8: Bartlettov test homogenity rozptylov

K-squared p-val
14.033 0.0154

X1



