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INFLACE
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Inflace

- Inflace je nepretrzity rdst agregatni cenové hladiny v ¢ase.

- Méreni inflace:
- CPl—index spotrebitelskych cen
- deflator HDP
- PPI—index cen vyrobcU
- Déleni inflace podle prvotnich zdroju:
- POPTAVKOVA INFLACE (inflace tazena poptavkou)
- NABIDKOVA INFLACE (inflace tlaéna néklady)
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Poptdavkova inflace a rust redlného dichodu

- nadmeérny rust resp. nepretrzité nadmerné zvysovani agregatni
poptavky

Pri¢iny nadmérného rastu AD:

- Usili udrzovat miru nezameéstnanosti pod prfirozenou mirou
nezameéstnanosti (skutecny produkt trvaleji nad potencialnim
produktem),

- vyrazné a trvalé vladni rozpocCtové deficity.

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Poptavkova inflace — rust cenové hladiny

P
LPC = dlouhodoba Phillipsova
p3=1'10 J kF'Vka
P2=1,05 1 SP = o oéekdvanou inflaci
P1=1,00 - rozsirena Phillipsova krivka
o ) E, = W,/P, =1,00/1,00 = 1
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Dlouhodoba rovnovaha ekonomiky (body E1 a E4)

- Index realnych mezd W/P
. E,=W,/P, =1,00/1,00 = 1
« E, = W,/P, =1,05/1,05 = 1

- Charakteristiky dlouhodobé rovnovahy:
- existuje rovnovaha mezi AD a AS

- skute¢nd mira inflace se rovna o¢ekavané mire inflace
Ty = T4

- realna mzdova sazba se rovna rovnovazné realné mzdové sazbé (jeji
index je 1,00)
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Nerovnovazny stav (bod E2)

- E2 — pokles realnych mezd
- Nominalni mzdy se nemeéni, roste cenova hladina
- Redlnd mzdové sazba W1/P2 = 1,00/1,05 = 0,95
- Pozadavek na ridst mezd

« Produkce a zaméstnanost fluktuuji
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Krivka SP

- Uroveri cenového indexu (P) vs. mira zmény cenového indexu
(17¢)

- Krivka SP — kratkodoba Phillipsova krivka rozsifrend o
oCekavanou inflaci

- Kfivka SP = takové kombinace tempa rustu produkce a miry
inflace, které jsou kompatibilni s danou o¢ekavanou mirou
inflace.

- Obdoba DSAS — dynamickeé SAS

- Podél dané SP je m{ neménna
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Dlouhodoba Phillipsova krivka LPC

n (%) LPC
SP; (H; = 5%)
spi(nt = 0%)
£
TU=0 Joe e
E1 nt — Ttt
-5 E
90 95 100 105 110 Y
Y*

Kfivka LPC (Long-term Phillips Curve) - vychazi z drovné potencionalniho
produktu, tvorena body, ve kterych jsou miry skutecné inflace a
ocekavané inflace stejné.

Napravo od LPC m; > m; )
Nalevo od LPC T, < m¢ MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Rovnice krivky SP

- Obecna rovnice krivky SP:

- g - sklon krivky SP (linearni forma), z,— prispevek nabidkové inflace k celkové inflaci
Y,
m, =mg +g-|100- (3£) - 100| + 2,
prirtstek inflace v obdobi (%)
~ prirtstek (pokles)dtichodu v obdobi (%)

g

- Rovnice krivky SP v nasem prikladu:

Ye
m, =1, +0,5- [100 : (Y—) - 100]

m, =0+ 0,5-[100 - (1) — 100]
m, =5+0,5-[100 - (1) — 100]
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Dynamika - mira rustu nominalniho produktu

Dynamické veliciny:
- Dynamicka agregatni nabidka DSAS, resp. SP
- A co dynamicka agregatni poptavka?

Rast nominalniho produktu odrazi rist produkce i cen.
Rast redlného produktu ukazuje pouze rist produkce.

Krivka rastu poptavky (DG), resp. kfivka dynamické agregatni poptavky
(DAD) = kombinace miry inflace a miry rdstu redlné produkce (ddchodu)
kompatibilni s danou mirou rdstu nominalniho produktu.

Budeme pracovat s dynamickymi veli¢inami:
- Tempo rastu agregatni cenové hladiny it
- Tempo rustu nominalniho produktu y,

- Tempo rustu realného produktu y )
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Odvozeni krivky DG

V ekonomice se kazdorocné zvysuje nominalni produkt o 10 % a vychozi uroven je YN = 100.
Potencidlni produkt Y* = 100, v ¢ase se neméni. Jak se tempo rastu AD (tj. nominalniho

produktu) 10 % rozdéli mezi miru rlstu inflace a miru rdstu realného produktu pfi

alternativnich mirach inflace?

YN = P*Y
Yo=TL+Y
Obdobi Urover proménné Mira rGstu proménné mezi obdobim
1,2

YN P Y Y T Yy
Alternativa A 1 100 1,00 100
Inflace 15 % 2 110 1,15 95 10 15 -5
Alternativa B 1 100 1,00 100
Inflace 10 % 2 110 1,10 100 10 10 0
Alternativa C 1 100 1,00 100
Inflace 5 % 2 110 1,05 105 10 5 5
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Kfivka DG (rlstu poptavky — demand growth), resp.
dynamické agregatni poptavky (DAD)

t (%)

DG = kombinace miry inflace a
miry ristu realného produktu
kompatibilni s mirou rastu
nominalniho produktu

pG(y, =10%, Y'=100)

90 95 100 Y
00 105 110 y . 100(%)

Podél kfivky DG je konstantni mira ristu nominalniho produktu, ktera se rozdéluje
mezi rizné komb. miry inflace a miry ristu (pokl.) redIiné produkce.
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Determinace miry inflace a miry rustu realného
produktu: prizpusobovaci cesta

Klicovy problém: jak se bude rozdélovat permanentni rlist agregatni poptavky
mezi rust inflace a rldst realného produktu?

Propojime krivky SP a DG.
Vliv ma:

- Sklony krivek

- Typ oCekavani

3 typy prizpUsobovaci cesty:

1.  PrizpUsobovaci cesta za predpokladu adaptivni (statické) metody formovani
oCekavane inflace

2. Prizpusobovaci cesta za predpokladu, ze se mira ocekavani nemeéeni

3. Prizpusobovaci cesta a racionalni ocekavani
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Rozdéleni ristu nominalniho produktu meazi rist realného
produktu a rust inflace

1t (%)
SP1 (nf = 10%)
(I3 . NSO AU
10 s
5 &
DG (y, = 15%, Y= 100)
0 DG:(y, =10%, Y" = 100)
90 95 100 105 110 Y 100(%)
y* Y

E,....dlouhodoba rovnovaha
E,....v disledku zvySené miry rdstu nominalniho produktu na 15 % v druhém obdobi vzroste

soucasné realny produkt i mira inflace MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



1. PrizpUsobovaci proces miry inflace a miry rustu produkce -
adaptivni metoda formovani ocekavani inflace; g=0,5
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1. PrizpUsobovaci cesta za predpokladu adaptivni

metody formovani ocekavané inflace

1t (%) SP; (n; = 13,88%)
SP2(n; = 11,66%)

SP1(r; = 10%)

T S T—. N e \} .......
...................................................... %
10 A DG4(y, =15%, Y" = 100)
B\ pas(y, = 15%, Y'=100)
i :
DG (y, =15%, Y' = 100)
0 DG (y, = 10%, Y" = 100)
90 95 100 105 110 Y 100(%)
y* v

- —— v - —_ - -
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2. Prizplisobovaci cesta miry inflace a miry ristu produkce
- mira ocekavani se nemeéni

1 10 0 10 10 0

2 10 0 15 11,66 +3,33
3 10 +3,33 15 12.77 +5,56
4 10 +5,56 15 13,52 +7,04
5 10 +7,04 15 14,01 +8,03
6 10 +8,03 15 14,34 +8,69
7 10 +8,69 15 14,56 9,13
8 10 49,13 15 14,71 +9,42
9 10 49,42 15 14,81 +9,61
10 10 +9,61 15 14,87 +9,74

JTURE



2. Prizpusobovaci cesta - mira ocekavani se neméni

LAS
1t (%)
sPy(r = 10%)
15 [ TR, WPTTITORITO, [N, N :
.............................................................. DG, (y, =15%, Y" = 100)
10 -
DGy, =15%, Y'= 100)
> DG:(y, =15%, Y'=100)
0 - DGy, =10%, ¥'= 100)
9 95 100 105 110 YL 100(%)

V dUsledku permanentniho rlstu poptavky v kazdém dalsim obdobi o 15 % se mira
inflace postupneé zvysi na 15 %, a souCasné produkce se zvysi na uroven 110 % .

Prizplsobovaci cesta zde ma odlisSny tvar. Krivka SP; se neméni, zatimco krivka DG, se
postupnée posunuje v kazdém dalsim obdobi doprava.
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3. Prizplsobovaci cesta a racionalni ocekavani

LAS ;
(%) sPa(n; = 15%)
sPi(r = 10%)
15 Ml ceciataseasitiiotorsiiiittostiiibtbrsiiint s Bioiistsses
1O g
> 7 DG; (y, = 15%, ¥’ = 100)
0 - DG (y, =10%, Y" = 100)
90 95 100 105 110 L. . 100(%)
Y*

- Na zvySeni tempa rustu agregatni poptavky by ekonomické subjekty reagovaly
okamzitym zvySenim cen a mezd, a tedy i naklady produkce.
- Produkce by se nezménila, byla by na urovni potencialniho produktu. Nebyl by
tedy nutny vysSe popsany pfizplsobovaci proces.
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Inflacni ocekavani finan¢éniho trhu
—11/2021

Listopadového Setfeni Inflaénich ofekavani finangnich trhd se zicastnilo dvanact domacich a tfi zahraniéni analytici. Ti
v priméru pfedpokladaji, 2e domaci ekonomicka aktivita bude letos niZsi a tempo ristu inflace v rocnim i ffiletem asovem
horizontu vySsi, ne? se domnivali pfed mésicem. Nazory na budouci vyvoj zakladnich Grokovych sazeb jsou po poslednich
dvou ménové politickych zasedanich podstlatng rozmanitéjsi. PfevaZna vélsina respondentl ale ofekava, 2 CNB bude
pokracoval v boji s rychlou inflaci a v prosinci 2vysi 2T repo sazbu o dalSich 50 bazickych bodi. Rychly vzestup cenoveé
hladiny se podle analytikd pfirozeng promitne | do vysich mezd, jgjichZ progndza, zejména na letodni rok, byla posunuta
zfetelné nahoru. Vyhled vyvoje kurzu koruny vici euru nadale reflekiuje posledni vywoj na devizovem trhu, v roénim
horizontu ale tentokrat i vice odraZi ocekavany narist drokovych sazeb a nadé&je na nadchazejici zZlepSeni sentimentu na
finanénim trhu.
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! DOMACI ANALYTICI L 1L M. v, V. VL VI WVI. IX X XL Xl

é J. Polansky, Ceska spofiteina 2 * + +* * * + *

5 David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + + + + * +* * +
Jan Vejmélek, Komerni banka + + + + + + + + + + +
Patrik Rozumbersky, Unicredit Global Research + . + + + + + + + + +
Helena Horska, David Vagenknecht, Raiffeisenbank + + + + * * + ¥ * + +
Petr Dufek, CSOB v . . . + + + + +
Petr Sklenaf, J&T Banka + * + + + * + + + + +
Fadomir Ja¢, Generali Investments CEE * . + + + + + + +* * *
Jaromir Sindel, Giti + o+ x *
Kamil Kovaf, Moody's Analytics + + + + + + + + +
Jan Kudiacek, Tomas Lébl, UNIQA + + + + + + + + + * +
Jakub Seidler, CBA + + + + + +
Lukas Kovanda, Trinity Bank +* + + + + + + +* +* * *
Wichal Soltés, RoklenFin + * - + + + +
Martin Janiéko, MND + + + + + + + + + + +
ZAHRANIENI ANALYTICI
Madhvee Bangur, Goldman Sachs * * + + * - * * +* * *
Prianthi Roy, The Bconomist intelligence Unit + + + + + + + * +* * +
Jose A, Cerveira, JP Morgan * * * * + + * + * - -

Za prispévky do prizkumu Inflaénich ogekavani finanéniho trhu velmi dékujeme.
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Inflaéni oéekavani finan¢niho trhu

10/2022 v iijnu se setieni Inflaénich oekavani FT zgastnilo findct domdcich a dva zahraniéni analytici. Z vysledka wpljva, 2e
po relativné delsi dobé doslo k poklesu otekavaného tempa inflace, a to jak v rocnim, tak i tfiletém horizontu. Zaroven se
sniZil vyhled ekonomického ristu v piistim roce. Odhad na letosni st zistava nezménén. Naprosta vétsina dotazanych
respondent(l odhaduje, 2e CNB své zakladni drokové sazby na listopadovém ménovépolitickém zasedani nezméni. Dalsi
jejich pohyb by mél sméfovat dold, ovSemn pozdéji a pomaleji, neZ se plvodné ofekavalo. Kurz koruny by mél
v nasledujicich tydnech stagnovat a po pfechodném oslabeni by mél v prib&hu pfistiho roku opét nabrat mirny dlouhodoby
apreciacni trend. Pfedpokladang tempo nominalnich mezd bylo pro leteSni i pfisti rok navyseno.
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Za piispévky do prizkumu Inflacénich ofekavani financniho trhu velmi dékujeme.

V' Praze, dne 25. 10. 2022
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Nabidkova inflace

Generatorem nabidkové inflace je nadmérny rist agregatni nabidky, resp. rust
naklady firem .

Priciny nadmérného rlstu nakladd firem:

- rast nominalnich mezd rychlejsi nez rdst produktivity
- rlst cen energie a surovin

- rUst cen ostatnich vyrobnich faktor(

- depreciace ménoveého kurzu

« rdst miry zdanéni

Nepriznivé nabidkové soky vedou k primému rlstu nakladd firem a posunuiji
krivku kratkodobé agregatni nabidky nahoru doleva.
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Typy odezvy hospodarské politiky na
nepriznivy nabidkovy sok

1. Neutralni politika:

« udrzuje nezménéné tempo rdstu nominalniho produktu

- ma za nasledek soucasné rust miry inflace a pokles produkce
2. PrizpUsobovaci (akomodativni) politika:

- zcela eliminuje efekt nepriznivého nabidkového Soku na pokles produkce a rist
nezameéestnanosti

- ma za nasledek zvyseni miry inflace rovné velikosti inflacniho efektu a nezmménénou
uroven produkce

3. Potlacovaci politika:

- vede k Uplnému potlaceni inflacniho efektu tj. mira inflace zUstane na Urovni vychozi
pozici ekonomiky

- ma za nasledek vyrazné snizeni tempa rdstu nominalniho produktu a jeho snizeni pod
Uroven potencialniho produktu a vyrazny rdst miry nezameéstnanosti
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Nepriznivy nabidkovy sok (devalvace) a nabidkova inflace
LAS

spz(n -15%)

Tt (%) ,
Devalvace = cenova
e = 10%) hladina vzroste o0 5%

SP posun doleva

..... 1333% N\ N /A O&ekavana mira inflace se
T nemeni

10 b Novy bod E,

E,.....dlouhodoba
rovnovaha ekonomiky

SPl(
154-

DGz(y" =15%,Y" = 100)

(y,,=10%,Y' = 100) E,.....neutrdlni politika

E;....pfizpusobovaci

G\ -0%) politika

90 95 100 105 110 YL 100(%) E,....potlacovaci politika
Y*
prissecik kfivky SP a DG:

Ty = —L [+ g G+ Vo)) + 2] S\fvt'_'yn(t)' T Qt-l
E, I+g

n=7 105[1o+05(1o+0)+5] =10-1333+0

E FOR THE FUTURE
) = 13,33 % | | ?f -3,33 %.



Typy odezvy hospodarské politiky na
priznivy nabidkovy sok

Efektem priznivych nabidkovych Sokd je snizeni miry inflace.

Typy odezvy hospodarské politiky:

1.

Neutralni politika

- mira rdstu agregatni poptavky zUstane nezmeénéna

- priznivy nabidkovy Sok vede ke snizeni miry inflace a zvyseni miry rlstu produkce

PfizpGsobovaci politika

- tempo rlstu agregatni poptavky se prizptsobi nové (nizsi) mire inflace

PotlaCovaci politika

- tempo rlstu agregatni poptavky se musi zvysit, aby byla udrZzena vychozi cenova uroven.
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Priznivy nabidkovy sok a efekt
snizeni cenoveé hladiny

LAS Cenova hladina se snizi
1t (%) 05%
(n;. _10%) El.....dlc?uhodoba |
5P, rovnovaha ekonomiky
15 . € = 50, EZ.....nv.eutEaInl p0|lt,lka
sp, 1 E;....pfizpUsobovaci
politika
10 - E,....potlacovaci politika
8188 fl ‘
. Des(yﬂ_za%,r = 100)
Déﬁj(yﬁzo%,v = 100)
0 . : : :
; y, =5%,Y =100
103,3 Dng( . )
90 95 100 105 110 Y

R %
v a 100(%)
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Dlouhodoby efekt priznivého
nabidkového soku

Pro priznivy nabidkovy Sok plati, ze jeho dlouhodoby efekt zavisi na tom, zda ho
budou ekonomickeé subjekty vnimat jako:

a) trvalyjev—kfivka SP, zUstane trvale na Urovni vychylené pfiznivym
nabidkovym Sokem.

b) docasny jev (prechodny jev) - kfivka SP, se vrati znovu na vychozi pozici k
SP;
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METODY LECENI INFLACE
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Metody léceni poptavkové inflace

Dezinflace = snizeni miry inflace
(Deflace = pokles vSeobecné cenové hladiny )

Realizace dezinflace vyzaduje:

« bud snizit tempo rlstu penézni zasoby tzn. realizovat restriktivni monetarni
politiku,

- nebo snizit vladni vydaje tzn. realizovat restriktivni fiskalni politiku.

Metody dezinflace (Ié¢ba poptavkové inflace):

- COLD TURKEY — vyrazné a permanentni snizeni miry rustu agregatni
poptavky

- GRADUALISTICKA METODA — pomalé a postupné snizovani miry agregatni
poptavky resp. nominalniho produktu
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Metoda cold turkey

- vyuziti vyrazného a permanentniho
snizeni miry rlstu agregatni poptavky

- pouziti metody ma za nasledek
rychly pokles miry inflace

- nakladem této lecby je vyrazny
pokles skutecneho produktu pod
jeho potencialni uroven, velké ztraty
produkce a vysoka nezaméstnanost

- recese je hlubsi, ale kratsi

- verejnost uveri viadeé a bude
oCekavat, ze jeji politika bude mit
Uspéch

Cold Turkey

Well, good
morning, sunshine!

You know school is starting soon.
Do you want to start waking up
a little earlier every day to get

used to that early time?

Or are you just going to keep
sleeping late until the last
possible moment and go

cold turkey on the first
day of school?




Cold turkey — metoda pri léceni
zavislosti

July 2018 PLoS One Study
Quitting Method Effectiveness

Al dalsercezt e-cgaroties reflects No ERNDS use quil srrolung rates from Table
JOT 2 July 5 2098 PLAS ONE sToay by Weaver SR et 21 emmed “Are elettrond
NZOTme delivery systems Nelping cigaretme smakers que?. “  WihnyQutcam
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Prizpusobovaci cesta
LA
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-+ 1992....mira rUstu inflace je 15 %, vlada se rozhodla ji snizit na 6 %
metodou cold turkey. \'ychozi bod je prusecik kfivek SP, a DG;.
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Prizpusobovaci cesta miry inflace -
cold turkey
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FUTURE



Gradualisticka metoda

- pomalé a postupné snizovani miry rastu agregatni poptavky, tj. nominalniho
produktu

- recese jako naklad inflace je mirngjsi, ale jeji trvani je delsi

- verejnost nemusi uverit vliade, ze jeji politika bude Uspésna, kdyz v prvnich
letech bude snizeni skutecné inflace velmi malé, a proto nemusi vest ke
snizeni miry ocekavané inflace
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Prizpusobovaci cesta miry inflace -
gradualisticka metoda
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Srovnani metody cold turkey a
gradualistickée metody

Efekty Metoda cold turkey Gradualisticka metoda

Pokles miry inflace v Case vyrazny, kratkodoby mirny, dlouhodoby
Pokles produkce v Case vyrazny, kratkodoby mirny, dlouhodoby
Pokles tempa ristu agregatni vyrazny mirny, dlouhodoby
poptavky

MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



Léceni nabidkoveé inflace

- Lecba nabidkové inflace vyzaduje zeslabovat priciny nepriznivych
nabidkovych SokU a usilovat o formovani a realizaci pozitivnich
nabidkovych Soku.

. Metody lé¢eni nabidkové inflace: DUCHODOVE POLITIKY
- zahrnuji kontrolu mezd a cen

- zmrazeni mezd a cen vyrazuje v trzni ekonomice klicovy aspekt: zmény
relativnich cen jsou klicovym mechanismem efektivni alokace zdroju
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Inflace v CR

cilové pasmo
pro celkovou

bodove cile pro
celkovou inflaci
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Od roku 1998 - aplikuje CNB
cilovani inflace.

PFestoze CNB usiluje o to, aby se
budouci inflace vzdy nachazela na
2% cili, skute€na inflace se od této
hodnoty odchyluje v disledku
nepredvidatelnych Soka. | kdyz
menova politika na tyto soky
reaguje a snazi se o to, aby bylo v
budoucnu bodového inflacniho
cile dosazeno, neni schopna
inflaci okamzité navratit k 2% cili.
Tuto nejistotu zachycuje tolerancni
pasmo o Sifi jednoho procentniho
bodu obéma sméry.
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Inflaéni cile v CR

a) Inflacni cile CNB stanovené v &isté inflaci

pro rok ve vysl plnéni k mésicl stanoven

https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/cilovani/#c2

1998 55-65% prosinec 1998 prosinec 1997
1999 4-5% prosinec 1999 listopad 1998
2000 35-552% | prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2-4% prosinec 2007 duben 2000

2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999

b} Cilove pasmo stanovené v celkove inflaci v obdobi leden 2002 — prosinec 2005

pro mésic vevysl plInéni k mésicl stanoveno

zacatek pasma leden 2002 3-5% | leden 2002
duben 2001
konec pasma  prosinec 2005 2-4%  prosinec 2005

c) Inflacni cil v celkove inflaci ve vysi 3 % byl platny od ledna 2006 do prosince 2009.

d) Inflaéni cil v celkové inflaci ve vy$i 2 % je platny od ledna 2010 do pfistoupeni CR k eurozdné.

Zdroj: CNB, 2020 MVSO »» KNOWLEDGE FOR THE FUTURE



P. Kral — Urokové sazby by
meély jesté stoupnout kvuli
inflaci

Reditel ménové sekce CNB Petr Kral
v rozhovoru pro Hospodaiské noviny: ,Pro

zkroceni sou€asné inflacni periody, ktera
ma podstatnéjSi domaci slozku, je treba,
aby kratkodobé tirokové sazby vystoupaly
rychle a abychom se podivali na néjakou

dobu i nad neutraini droven, kteréa je
v nominalnim vyjadreni u repo sazby nékde
kolem 3 %.“

Rozhovor

Musim to Fici: pfekvapila mé ta intenzita narustu inflace. To, ze inflace b&éhem léta zrychli a Ze se pak
pFidaji problémy ze zahranici, to jsme oCekavali. Ale skutecné prekvapil ten velky narust v polozkach, které
vSichni nakupujeme. BEhem léta jsme vidéli, jak zdrazily hotely na horach nebo na jizni Moravé, jak
zdrazilo pivo v hospodach, aniz by zdrazily suroviny na jeho vyrobu, jak zdrazila kadefnictvi... Ze jadrova
inflace puUjde hodné pfes pét procent — a ke konci tohoto roku mozna az na Sest procent —, mé prekvapilo
skute¢né hodné. Myslel jsem si, Zze takto vysokou inflaci uz nezazijeme.

i i . Inflace L o
Zakladni sazby CNB Aktualni prognoza CNB
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Vice o sazbach

Vice o inflaci

Meénovepolitické
rozhodovani je ted’
extrémne tezke

Viceguvernérka Eva Zamrazilova v
poradu Otazky Vaclava Moravce:
LZvySeni urokovych sazeb o 75 nebo
100 bazickych bodi proto, aby inflace za
rok byla o 0,3 procentniho bodu nizsi, mi
pripada naprosto neumémé, profoze
vidime, co udélala uz ta sou¢asna
droven urokovych sazeb s trhem

a

hypoték a avéri nefinanénim podnikim.

Video (web Ceské televize)
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