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Modely chovani sménnych kurzi

e \VV minulé kapitole jsme si odvodili kratkodoby a
dlouhodoby model vyuzivajici zmeény v nabidce penéz.

e \/ této kapitole si odvodime dva dalsi modely, ktere

budou postavené na dlouhodobém pristupu z minulé
kapitoly.

— Dlouhé obdobi znamenad, Ze ceny statkd maji dostatek ¢asu na
prizpusobeni se trznim podminkam, takZze trhy statkd i penézni
trh jsou v rovnovaze.

e Dlouhodobé modely nejsou zamyslené jako kompletnée
realisticky popis toho, jak se sménnée kurzy chovaiji.
— Spise jako popis toho, jakym zplUsobem lidé vytvaii ocekavani

ohledné& budoucich smé&nnych kurz{ a toho, jak se smé&nné
kurzy chovaji v dlouhodobém horizontu.
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Zakon jedné ceny
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e Zakon jedné ceny fika, Ze stejné zbozi se musi na riznych
konkurencnich trzich prodavat za stejnou cenu; a to za
predpokladu, ze dopravni naklady a bariery mezi trhy nejsou
vyznamne.

~ Pro¢? DuUvodem je arbitrdz, kterd by méla eliminovat cenové
s (o) s 7
rozdily na ruznych trzich.

e Pokud uvazujeme pizzu v Seattlu a Vancouveru.
Pys = (EUS/Can) X (Pcan)
P,s je cena pizzy v Seattlu
Pc.. j€ cena pizzy ve Vancouveru

Eus/can J& smenny kurz U.S. dolar/kanadsky dolar
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. Parita kupni sily

e Parita kupni sily je aplikaci zakona jedné ceny na
reprezentativni ko$ statku a sluZzeb v ruznych zemich:

Puys = (EUS/Can) X (Pcan)

P,s je cenova hladina v USA
P, j€ cenova hladina v Kanadée

Eys/can j€ smenny kurz U.S. dolar/kanadsky dolar
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'5- Parita kupni sily

e Parita kupni sily (PPP) implikuje, ze sménny kurz je
urcen cenovymi hladinami:

EUS/Can = Pys/Pcan

— Pokud je cenova uroven v USA rovna $200 za koS a cenova
Uroven v Kanadeé je $400 za kos, pak PPP implikuje, ze sménny
kurz by mél byt roven 2 kanadskym dolarum za 1 americky.

- Predikuje, ze lidé ve vSech zemich maji stejnou kupni silu své
meny: 2 kanadské dolary koupi stejné mnozstvi zbozi jako 1
americky dolar, jelikoz ceny v Kanadeé jsou dvakrat vyssi.
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- Parita kupni sily

e Parita kupni sily (purchasing power parity - PPP) muze
mit dve verze:

e Absolutni verze PPP: parita kupni sily, kterou jsme
doted’ diskutovali. Sménny kurz se rovna pomeru
cenovych hladin obou zemi.

E$/€ = Pys/Pey

e Relativni verze PPP: procentualni zména sménneho
kurzu se rovna rozdilu v inflaci téchto dvou zemi:

(E$/€,t_ E$/€, t—1)/E$/€, t-1— Tws, t~ Tey, ¢

kde n, je mira inflace v obdobi od t -1 do t.
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\ Monetarni pristup k urceni smeénného
= kurzu

e Monetarni pristup k urceni smenného kurzu je zalozen
na absolutni verzi PPP a vyuziva monetarni faktory k
predikci toho, jak se sménny kurz bude pFizpusobovat v
dlouhém obdobi.

~ Predikuje, Ze cenové hladiny obou zemi se budou pfizpusobovat
tak, ze nabizené mnozstvi realnych penéznich aktiv se bude
rovnat tomu poptavanému:

Pys = Msys/L (R$, Yus)
Pey = Msey/L (Re, Yey)
e Dle monetarniho pristupu:

— Sménny kurz je v dlouhém obdobi urcen cenovymi hladinami,
které jsou urceny nabidkou a poptavkou po realnych penézich.
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; Predikce monetarniho pristupu k
= uréeni sménného kurzu

e Zakladni rovnice monetarniho pristupu
Pys = Meys/L (Rg, Yys)
Pey = Mey/L (Res Yeu)
Es/e = Pys/Pey
1. Nabidka penéz: permanentni narust nabidky penéz
— zpusobi proporéni zvyseni domdaci cenové hladiny,
—~ coZ zpusobi proporéni depreciaci domaci mény (diky PPP).

Jedna se o stejnou predikci jako v dlouhodobém modelu bez
PPP.
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Predikce monetarniho pristupu k
il | A\ V4 Y 4 A\ V4 Y 4
= urceni smenneho kurzu

e Zakladni rovnice monetarniho pristupu
Pys = Meys/L (Rg, Yys)
Pey = Mey/L (Re, Yey)
Es/e = Pys/Pry
2. Urokové sazby: narUst doméaci Grokové sazby

— snizuje poptavku po realnych penézich a je tudiz spojen s
sr O 7 7 Jé .
narustem domaci cenove hladiny,

~ coZ zpusobi proporéni depreciaci domaci mény (diky PPP).
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; Predikce monetarniho pristupu k
= uréeni sménného kurzu

e Zakladni rovnice monetarniho pristupu
Pys = Meys/L (Rg, Yys)
Pey = Meey/L (Re, Yeu)

Es/e = Pys/Pry

3. Uroveri produkce: zvy$eni doméci Grovné produkce a
prijmu

— zvysuje domaci poptavku po realnych penéznich aktivech a
vede k poklesu domaci cenové hladiny (pri fixni nabidce
penez),

~ coZ zpusobi proporéni apreciaci domaci mény (diky PPP).
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Predlkce monetarniho pristupu k
= urceni smenného kurzu

e Zmena nabidky penéz vede ke zmeéne cenové hladiny.
e Zmeéna Vv tempu rdstu nabidky penéz vede ke zméné v
tempu rustu cenové hladiny (inflace).

— Konstantni tempo rUstu nabidky penéz vede k persistentnimu
tempu rdstu cenové hladiny (persistentni inflaci) o stejné
velikosti, pokud se ostatni faktory nemeéni.

- Inflace neovlivhuje vyrobni kapacitu ekonomiky, ani realny
prijem v dlouhém obdobi.

— Inflace ovsem ovlivhuje nominalni urokové sazby. Jak?
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Fishertv efekt

Fishertv efekt (pojmenovany po Irvingu Fisherovi)
popisuje vztah mezi nominalni urokovou sazbou a
inflaci.

FischerQv efekt si odvodime z podminky Grokové parity:
Ry = Re = (E%/e — Eg/e)/Eyye

Pokud financni trhy oCekavaji, ze plati relativni PPP, pak
oCekavana zmeéna smeénného kurzu se bude rovnat rozdilu v
inflaci mezi zememi: (E®e — Eg/e)/Eg/e = nys — m°gy

PrOtO, R$ - R€ = TCeUS - TCeEU

FisherQv effect: narlst domaci miry inflace zplsobi v

Vé V4 v 7 sr O V4 7 .
dlouhem obdobi proporcni narust urokove sazby z depozit v
domaci méne€, pokud se ostatni faktory neméni.
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Obr. 16-1: Casovy priibéh proménnych v USA v
dlouhém obdobi po permanentnim zvyseni tempa rlistu
nabidky penéz v USA
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dlouhém obdobi po permanentnim zvyseni tempa

,\ Obr. 16-1: Casovy priibéh proménnych v USA v
= rastu nabidky penéz v USA

Predpokladejme, ze americka centralni banka v Case t, neoCekavane
rvrs o Vs v
zvysl tempo rustu nabidky penez z = na n + An.

Predpokladejme take, ze inflace v USA pred t, byla na urovni = a po
zmene je na urovni n© + An, pricemz mira inflace v EU je nulova.

Podle Fisherova efektu se Urokovad mira prizpusobi vy&&i mire inflace.

RUst nominalni Urokové sazby sniZzuje poptavku po realnych
penezich. Pro zachovani rovnovahy na penéznim trhu je nezbytne,
aby se cenova hladina skokové zvysila, tak aby platilo Py = Mss/L

(R$I YUS)'

Aby platila PPP, sménny kurz dolaru musi skokové depreciovat tak,
aby platilo Ege = Pys/Pgy-

Pokud nabidka penéz dale roste tempem = + Arn, pak timto tempem
roste i cenova hladina a timto tempem takeé depreciuje sménny kurz
dolaru.
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\ Role inflace a ocekavani
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[ |
V kratkodobém modelu bez PPP:

e RUst Urokové sazby je zpusoben snizenim nabidky redlnych penéz
nebo zvysenim poptavky po realnych penézich, a to diky tomu, ze
cenova hladina je v kratkém obdobi fixni.

e Tento narust Urokové miry je spojen s niz$i oéekavanou inflaci
a dlouhodobou apreciaci domaci mény, ktera vede i k okamzité
apreciaci.

V dlouhodobém modelu zalozeném na PPP:

(o) V4 7 . (o] vwvrs v Ve - Ve
e Rust urokove sazby je zpusoben vyssi ocekavanou inflaci (skrze
. (o) T (o) v 7 V4 vwvrs
Fischeruv efekt), ktera je zpusobena oCekavanym vyssim tempem
[o) V4 v
rustu nabidky penéez v budoucnu.

e Tato vyssi ocekavana budouci inflace vede k okamzité depreciaci.
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= Role inflace a ocekavani

e Pri analyze vztahu mezi urokovymi sazbami a
smennym kurzem je nutné vedeét

1. Z jakého duvodu doslo ke zmé&né Urokové sazby

- zmeéna urovneé nabidky penéz nebo poptavky po penézich
versus zmé&na tempa rlistu nabidky penéz

— jednorazova zvyseni nabidky penéz neovliviuje ocekavanou
. . V4 r v V4 (o] 7 v
inflaci, zatimco zvyseni tempa rustu nabidky penez
oCekavanou inflaci zvysuje

2. Jaky cCasovy horizont uvazujeme

- kratkodoby horizont predpoklada fixni cenovou hladinu

— dlouhodoby horizont predpoklada flexibilni cenovou hladinu
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'\ Nedostatky teorie parity kupni
= sily
e Absolutni verze PPP datum empiricky neodpovida.

- Ceny reprezentativniho spotrebniho kose, prepocitané na
spoleCnou ménu, se mezi zememi vyrazneé lisi.

e Relativni verze PPP je sice vice konzistentni s daty, ale
stale nedokaze dobre predikovat smenné kurzy.

Duvody, pro¢ PPP neni v realité neplati:
1. Obchodni bariéry a neobchodovatelné statky
2. Nedokonala konkurence

3. Rozdily ve spotrebnich kosich, pouzivanych k méreni
prumé&rné cenové Urovné v ruznych zemich.
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Exchange rate (Eys), MYECC’I N Lﬂ.b Real-time data
Japan-U.S. price level ratio (P,/Pys)
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\ Nedostatky teorie parity kupni
sily

e Obchodni bariéry a neobchodovatelné statky

— Dopravni naklady a vladni obchodni restrikce délaji obchod
nakladnéjsim a v nekterych pripadech to vede k tomu, ze se
statky a sluzby stavaji neobchodovatelné.

— Sluzby jsou Casto neobchodovatelné: vetsinou jsou nabizeny v
omezené geografickém regionu (napriklad kadernictvi).

— Cim vy&8i jsou dopravni ndklady obecné, tim vice se mohou
smeénné kurzy odchylovat od svych PPP hodnot.
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'\ Nedostatky teorie parity kupni

= sily

e Nedokonala konkurence muze vést k cenové
diskriminaci: “pricing to market”

— Firma muUzZe za U¢elem maximalizace zisku proddvat stejny
produkt na rlznych trzich za rizné ceny, a to v zavislosti na
oCekavani ohledné spotrebitelské ochoty zaplatit a intenzity
konkurence na danych trzich.

e Rozdily ve spotrebnich kosich pouzivanych k
vyjadreni primeérné cenové drovné
- Zeme se liSi v tom, jak vypada jejich reprezentativni spotrebni
kos.

— Diky tomu se nemusi sménny kurz rovnat poméru cenovych
. v ’ . (o) ’ 7 . v v
hladin, protoze cenove hladiny v ruznych zemi jsou mereny
V4 (o) V4 v V4 v O
pomoci ruznych spotrebnich kosu.
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'\ Proc jsou cenové hladiny v

= chudych zemich nizsi?

e Cenoveé hladiny v chudych zemich jsou systematicky
nizsi nez v bohatych zemich, viz Obr. 16-3

i

— Je to hlavné dano rozdilem v cenach neobchodovatelnych
statkd

— Ceny obchodovatelnych statkl se mezi zemé&mi tolik nelisi
e Dokazi to vysvetlit 2 teorie:
1. Balassa-Samuelsonuv efekt

— bohaté a chudé zeme se lisi v produktivité u obchodovatelnych
statku, ale nelisi se v produktivité u neobchodovatelnych

2. Bhagwati-Kravis-Lipsey efekt

— bohaté a chudé zeme se lisi v pomeéru prace a kapitalu
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odpovida jedné
zemi.

Z obrazku je
patrné, ze zeme
s relativné
vyssSim HDP na
osobu maji také
relativné vyssi
cenovou
hladinu. Proc?




\ Balassa-Samuelsonliv efekt, viz Obr.

= 16-3.

e Predpokladejme, ze

— bohaté zemé maji vyssi produktivitu prace u obchodovatelnych
statku

— u neobchodovatelnych statku se produktivita prace mezi zemémi
moc nelisi.
e Pokud jsou ceny obchodovatelnych statku mezi
ekonomikami priblizné stejné, pak

— vySsi produktivita prace v obchodovatelném sektoru u bohatych
zemich znamena relativné vyssi mzdy v tomto sektoru

- a to vede k vysSim mzdam i v neobchodovatelném sektoru, coz
znamena relativne vyssi naklady v produkci neobchodovatelnych
(o) IV . . .u . v v v/
statku, a tudiz i jejich relativne vyssi ceny
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\ Bhagwati-Kravis-Lipsey efekt, viz
= Obr. 16-3.

e Chudé zeme maji nizky pomeér kapitalu a prace oproti
bohatym zemim

— Mezni produkt prace v chudych zemich bude nizsi a nizsi budou
tedy i mzdy

e \/yroba neobchodovatelného zbozi (napr. sluzby) je
pracovneé-narocna

e Protoze prace je v chudych zemich levnéjsi a je
intenzivné vyuzivana ve vyrobé neobchodovatelného
zbozi, pak je toto zbozi v chudych zemich levnéjsi.

e Dusledkem je celkové niz&i cenovd hladina v chudych
zemich.
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= Realny smeénny kurz

e Kvili nedostatkiim teorie PPP se ekonomové snazi
zobecnit monetarni pristup k PPP a vytvorit tak lepsi
teoril.

e Realny smenny kurz je pomérem cenovych hladin v
obou ekonomikach, vyjadrenych ve stejné mene

Quseu = (Eg/e X Pey)/Pys

- V tomto pripadé se jedna o pomeér evropské a americké cenové
hladiny, obé vyjadrené v dolarech

— Pokud spotrebni kos v EU stoji €100, americky spotrebni kos
stoji $120 a nominalni sménny kurz je $1.20 za euro, pak
realny sménny kurz je 1 U.S. spotrebni koS za 1 EU kos.

Copyright ©2015 Pearson Education, Inc. All rights reserved.



- Realna apreciace a depreciace

dus/eu = (E$/€ X Pey)/Puys

e Realna depreciace dolaru (zvyseni qys,gy) Znamena pokles
jeho kupni sily v EU oproti jeho kupni sile v USA.

- Implikuje to, ze americke zbozi se stava levnéjsi oproti
evropskému zbozi.

e Realna apreciace dolaru (snizeni qyg/gy) Znamena zvyseni
jeho kupni sily v EU oproti jeho kupni sile v USA.

- Implikuje to, ze americké zbozi se stava drazsi oproti
evropskému zbozi.
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'\ Obecny model dlouhého obdobi
- vyuzivajici realny sménny kurz

e Podle PPP jsou sménné kurzy urceny relativnimi
cenovymi hladinami:

E$/€ = Pys/Pey

e Podle obecng&jsiho modelu vyuzivajiciho realny
smenny kurz, mohou byt smeénné kurzy ovlivhény

také realnym smeénnym kurzem:
Es/e = Qus/eu X Pus/Pey
e Co ovliviuje realny sménny kurz?
- Zmeéna relativni poptavky po U.S. vyrobcich

- Zména relativni nabidky U.S. vyrobku
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Obr. 16-4: Urceni dlouhodobého

=il ry

= realného smenného kurzu

Real ggzhange Relativni nabidka je
vertikalni, tj. nezavisi
na realném smeénném
kurzu, protoze v
dlouhém obdobi je
produkt urcen
technologii a

mnozstvim VF.

Eﬂﬁfﬁ'
Relativni poptavka ma
rostouci tvar. S
o . V4
rustem (depreciaci)
realného kurzu se
americké exporty
stavaji levnéjsimi, a

RatoofUS.to  tudiz se poptavaji vic.

European real
(Yye! Ye) output (Y,,/Yg)
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'\ Obecny model dlouhého obdobi
= vyuzivajici redlny sménny kurz

e ZvysSeni relativni poptavky po U.S. vyrobcich zpusobi,
ze jejich relativni cena vzhledem k zahranicnimu zbozi
vzroste.

- Realna apreciace dolaru: Pys roste relativne k Eg/e X Pgy
— Realna apreciace dolaru déla americké exporty drazsi a importy
levnéjsi.
e Zvyseni relativni nabidky U.S. vyrobku (zapFi¢inéné
r v s . o= (o) 7 \Y/ . .. . 7
zvysenim produktivity) zpusobi, ze jejich relativni cena
vzhledem k zahrani¢nimu zbozi klesne.

- Realna depreciace dolaru: Pys klesa relativne k Eg/e X Pgy

— Realna depreciace dolaru déla americke exporty levnéjsi a
importy drazsi.
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Obecny model dlouhého obdobi
vyuzivajici realny sménny kurz

e V tomto obecném modelu ovlivauji nominalni smenny
kurz jak monetarni faktory, tak realné faktory:

1a. Zvyseni urovné nabidky penéz vede k docasné inflaci, realny
smeénny kurz se neméni a nominalni kurz depreciuje podle
relativni verze PPP.

1b. ZvySeni tempa rdstu nabidky penéz vede k trvalé inflaci,
realny smeénny kurz se nemeéni a nominalni kurz depreciuje
podle relativni verze PPP.

2a. Zvyseni relativni poptavky po domaci produkci vede k realné
apreciaci. Vzhledem k tomu, ze cenové hladiny se neméni
(nedoslo k zddné zméné na penéznich trzich), disledkem je
také nominalni apreciace.

2b. Zvyseni relativni nabidky domaci produkce vede k realné
depreciaci, dopad na nominalni kurz je nejasny. Proc?
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Obecny model dlouhého obdobi
vyuzivajici realny sménny kurz

e NarUst relativni nabidky domaci produkce vede k
1. depreciaci realného kurzu
2. ke zvyseni domaci produkce

e Zvyseni domaci produkce zvysuje v domaci ekonomice
poptavku po realnych penézich:
Pys = Msys/L (R$, Yus)

— Domaci cenova hladina by méla relativné klesnout vzhledem k
zahranicni cenové hladiné.

- Dopad na nominalni sménny kurz je nejednoznacny:

Es/e = Gus/eu X Pys/Pey

? T l
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% Tab. 16-1: Dopady zmeén na penéznim trhu a
. .4 trhu statkd na dlouhodoby nominailni kurz
* " dolar/euro, Eg ¢

Effect on the Long-Run Nominal

Change Dollar/Euro Exchange Rate, Ege

Money market

1. Increase in U.S. money supply level Proportional increase (nominal
depreciation of §)

2. Increase in European money supply level Proportional decrease (nominal

depreciation of euro)
3. Increase in U.S. money supply growth rate Increase (nominal depreciation of $)
4. Increase in European money supply Decrease (nominal depreciation
growth rate of euro)

Output market

I. Increase in demand for U.S. output Decrease (nominal appreciation of $)
2. Increase in demand for European output Increase (nominal appreciation
of euro)
3. Output supply increase in the United States ~ Ambiguous
4. Output supply increase in Europe Ambiguous
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'\ Obecny model dlouhého obdobi
= vyuzivajici redlny sménny kurz

e Pokud jsou zmény zplUsobeny pouze monetarnimi
faktory, pak dostavame stejnou predikci jako u
monetarniho pristupu - nominalni smeénny kurz je
urcen PPP.

— Redlny sménny kurz se nemeéni.

e Pokud jsou zmény zpusobeny faktory ovliviujicimi
realny produkt, sménnée kurzy pak nejsou urceny
pouze pomoci PPP, ale jsou také ovlivhény realnym
sménnym kurzem.

— Nardst relativni poptdvky po domaci produkci vede k redlné i
nominalni apreciaci.

— Narust relativni nabidky domaci produkce vede k realné
depreciaci, dopad na nominalni kurz je nejasny.
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= Rozdil v arokovych sazbach

e Odvozeni obecného vztahu mezi nominalnimi urokovymi
sazbami, realnym sménnym kurzem a inflacemi:

(Gus/eu — Qusseu)/Quseu = [(ECsse = Egje)/Egje]l — (n€ys — m€gy)
— definice redlného kurzu vyjadiend v tempech rustu
Rg — Re = (/e ~ Eg/e)/Eyye
— Urokova parita
Rs - Re = (@°us/eu — Qus/eu)/Qus/eu + (éys — ¢ey) (16-9)
— predchozi dveé rovnice dohromady
e Rozdil v nominalnich urokovych sazbach je roven souctu
— ocCekavané miry realné depreciace dolaru a

— rozdilu v mire ocekavané inflace mezi ekonomikami

Copyright ©2015 Pearson Education, Inc. All rights reserved.



~ Realné urokové miry

e Readlna Urokova mira znamena urokovou miru
ocisténou o inflaci:

re=R - n¢

kde n€ znaci oCekavanou miru inflace a R predstavuje nominalni
urokovou sazbu.

e Realné urokoveé sazby jsou mereny ve fyzickych
jednotkach produkce.

e Co bude vysvetlovat rozdily v realnych urokovych
sazbach mezi zemémi?
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-4 Realna urokova parita

=
e Podminka realné urokové parity se odvodi nasledovné:

FPuys = ey = (R$ — 7Teus) — (R€ - 7TeEu)
— definice realnych urokovych sazeb
R$ - R€ = (quS/EU — qUS/EU)/qUS/EU + (ﬂeus — “eEU)

— rovnice (16-9), viz 2 slidy zpatky

reus = ey = (G°ys/eu — Gus/eu)/Gus/eu

— predchozi dve rovnice dohromady

e Posledni rovnice se nazyva realna urokova parita.

— Rozdil v realnych urokovych mirach se ocekavanemu tempu
O 7 7 A4 7
rustu realneho smenneho kurzu.
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= Shrnuti

1. Zakon jedné ceny rika, ze stejné zbozi se musi na
ruznych konkurenénich trzich prodavat za stejnou
cenu; za predpokladu, ze dopravni naklady a bariéry
mezi trhy nejsou vyznamne.

2. Parita kupni sily (PPP) aplikuje zakon jedné ceny na
reprezentativni ko$ statku a sluzeb v ruznych zemich.

— Absolutni verze PPP rika, ze mény dvou zemi maji stejnou
kupni silu.

— Relativni verze PPP rika, ze zmény nominalniho sménného
kurzu mezi dvéma zemémi se rovnaji rozdilu jejich mér inflace.
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= Shrnuti

3. Empiricka evidence ve prospéch teorie PPP je velmi
slaba.

— Obchodni bariéry, neobchodovatelné statky, nedokonala
konkurence a rozdily ve spotfebnich kosich zplsobuji, Ze
smenné kurzy se vyznamne odchyluji od hodnot predikovanych
teorii PPP.

4. Monetarni pristup k urceni smenného kurzu vyuziva
teorii PPP, nabidku realnych penéznich aktiv a
poptavku po nich.

5. Fisheruv efekt Fika, Ze rozdil v nomindlnich Urokovych
sazbach se rovna rozdilu v mire inflace.

Copyright ©2015 Pearson Education, Inc. All rights reserved.



\

‘;- Shrnuti

6. Model vyuzivajici realny sménny kurz je zobecnénim
monetarniho pristupu.

— Realny sménny kurz je definovan jako pomér dvou cenovych
hladin vyjadrenych ve stejné mene.

- Predikuje, ze zmeény relativni poptavky a relativni nabidky
produkce ovliviuji realné i nominalni smeénné kurzy.

— Rozdil v nominalnich urokovych sazbach se rovna oCekavané
procentni zméné realného smeénného kurzu a rozdilu v mirach
inflace.

Realné urokoveé sazby jsou sazby ocistené o inflaci.

8. Podminka realné urokoveé parity rika, ze rozdil v
realnych Urokovych mirach se rovna ocekavané
procentni zméneé realného sménného kurzu.
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