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ANOTACE

Cilem diplomové prdce je provést vzdjemnou komparaci devizovych intervenci v Ceské
republice, Svycarsku a Izraeli. Dale bude analyzovina ticinnost ménové politiky realizované
formou devizovych intervenci ve vybranych zemich pomoci CPI a HDP. Vztah ucinnosti
devizovych intervenci a zvolenych ekonomickych ukazatelii byl hodnocen pomoci Grangerovi
kauzality.
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Uvob

Tématem diplomové prace jsou devizové intervence jako nastroj ménové politiky
vybranych centralnich bank. Fungovani centrdlni banky jakozto i nastaveni ménové politiky

je v dnesni dob¢ ¢asto diskutovanym problémem.

Prace popisuje nastaveni a fungovani centralnich bank obecné. Zaméiuje se na vymezeni
typi ménovych politik, jejich cili a piedev§im pouzivanych nastroji. Existuji dva typy
nastrojii ménové politiky, a to konvencni a nekonvencni. Pokud se centralni bance dati plnit
vytyCeny hlavni cil (napt. cilovani inflace) s pomoci konvencnich nastrojii (operace na
volném trhu, povinné minimalni rezervy, atd.) neni nucena pfistoupit k nastrojim
nekonvenénim. Pokud ovSem dojde k selhani téchto klasickych nastroji, je centralni banka

nucena piistoupit ke zméné nastaveni své ménovée politiky.

Diplomové prace se zabyva situaci centralnich bank Ceské republiky, Svycarska a Izraele
a to nejen z toho divodu, ze prave tyto staty drzely ¢i jesté drzi intervenéni rezim v ramci své
ménové politiky. Diivodem pro vybér zemi byla i skute¢nost, Ze z pohledu Ceské republiky se
jedna o srovnatelné ekonomiky. V piipadé Svycarska spise viak z geografického hlediska a
Z hlediska totoznych obchodnich partnert, v ptipad¢ Izraele se pak jednd mensSi otevienou
ekonomiku, kterd je shodné proexportné orientovand. Prav€é u téchto zemi doSlo ke

zminovanému selhani konvencnich nastroju a centralni banky byly nuceny jednat.

Cilem diplomové prace je provést vzijemnou komparaci devizovych intervenci v Ceské
republice, Svycarsku a Izraeli. Déle bude analyzovana uéinnost ménové politiky realizované
formou devizovych intervenci (pomoci ménového agregitu M3) ve vybranych zemich pomoci
CPI a HDP. Vztah uc¢innosti devizovych intervenci a zvolenych ekonomickych ukazatell
bude hodnocen pomoci Engel — Grangerova kointegracniho testu. V pifipadé splnéni
pfedpokladii pro Grangerovu kauzalitu, bude proveden 1 test kauzality mezi M3 a CPI, resp.
HDP.

Ke splnéni konecného cile této diplomové prace bude potieba splnit i dil¢i cile, kterymi
jsou:

e komparace nastaveni ménovych politik vybranych centralnich bank,

e piiblizeni nekonvenénich nastroji ménové politiky se zaméfenim na devizové
intervence,

e specifikace devizovych intervenci vybranych centralnich bank,

e reSersSe literatury zamétfena na analyzu G€innosti devizovych intervenci

-10 -



1 CENTRALNI BANKA JAKO INSTITUCE

1.1.Bankovni systémy

Jako stézejni pojem bude v této praci vystupovat banka a bankovni systém. Na uvod je
tedy vhodné tyto pojmy piiblizit. Banka je specializovana instituce ptsobici na finan¢nim
trhu. Z funkéniho hlediska ji lze charakterizovat jako finan¢niho zprostiedkovatele, jehoz
hlavni naplni innosti je pfijimani vkladi, poskytovani uvérd a zajistovani platebniho styku’.
V podstaté se jedna 0 podnikatelsky subjekt se specifickymi rysy, a pravé z tohoto divodu je
nezbytnd existence piisnéjSich regulatornich pravidel a dohledu. Této problematice se bude

podrobnéji vénovat kapitola 1.5. Rozlisujeme banky centralni a banky obchodni.

Bankovni systém V zemi tvoii z pravidla centrdlni banka a sit’ obchodnich bank, jejich
vzajemné vztahy a vazby a také jejich vztahy k okoli (podniky, domacnosti, stat, zahrani¢ni
subjekty)?. Tento systém miZe byt jednostupiiovy & dvoustupiiovy. Jednostupiiovy je
historicky star$i a jedna se o systém, kdy jsou si vSechny banky rovny, jsou na stejné urovni.
Nevyhodou tohoto systému je pifedevSim to, Zze neodpovida trzni ekonomice — banky
nemohou zkrachovat. Piikladem je situace na Kubé v roce 1998. V soucasné dobé pievlada
syst¢ém dvoustupniovy, tedy centrdlni banka vs. Obchodni banky. Tento systém spociva
Vv institucionalnim  oddéleni makroekonomické funkce (centrdlni banka) a @ té
mikroekonomické (obchodni banky). Centralni banka tu funguje jako ,hlidac* celého
systému, jde ji pfedevSim o udrzovani stability, at’ uz ménové ¢i cenové. Obchodni banky

oproti tomu provadéji svou ¢innost za Gcelem zisku.

Dvoustupiiové systémy lze dale délit podle riznych kritérii. Nejbéznéjsi déleni je na
zéklad¢ poskytovanych sluzeb. Banky mohou poskytovat jednak produkty komercniho
bankovnictvi a jednak produkty investicniho charakteru. Pokud poskytuje instituce ob¢ tyto
skupiny najednou, mluvime o univerzalnim bankovnictvi. Tento model je v praxi
nejrozsifenéjsi. Pokud existuje omezeni a banky musi institucionalné oddélovat vyse
zminované produkty, jedna se o model oddélen¢ho bankovnictvi. Typickym piikladem jsou
Spojené staty, kde byl tento model zaveden po velké ekonomické krizi v roce 1929. Je vSak

nutné fici, ze postupem casu opét dochézi ke sblizovani obou polovin.

! REVENDA, Zbyn&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012. str. 86.
2 REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012. str. 88.
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Dale mtizeme bankovni systémy diferencovat na zaklad¢ otevienosti pro zahrani¢ni
subjekty (vysoce otevieny, malo otevieny) ¢i na zaklad¢ usporadani bank. Zde se jednd o
pobockovy (Ceska republika a EU), unitarni (Spojené staty americké) a propojeny
(Svycarsko) systém. Pobodkovy zahrnuje mensi pocet bank a vice jednotlivych pobocek,
unitarni naopak vice bank a malo pobocek a propojeny systém obsahuje mnoho bank, které

jsou navzajem propojeny bankovnimi vztahy.

1.2.Vznik centralnich bank
Pojem centralni banka je dnes jednim znejdiskutovanéjSich souslovi v oblasti
bankovnictvi. Jedna se o instituce, které maji své nezastupitelné misto predevsim v oblasti

meénove politiky a regulace bankovniho systému. Nebylo tomu tak ale vzdy.

Vznik centralnich bank je spojen s historickym vyvojem jednotlivych zemich. Valky
S destrukénim pusobenim na statni pokladny, sklony panovnikid k nadmérnému utraceni a
nedostate¢né zdroje drahych kovl — prave tyto skutecnosti byly historicky nejvyznamnéjSimi
diavody pro zalozeni téchto specifickych bankovnich instituci — centralnich bank®.

Pivodné mély tyto instituce dvé hlavni funkce. Tou prvni bylo vedeni G¢tu pro panovnika
a druhou bylo uvérovani schodkd statni pokladny. Jiz v samych pocatcich centralniho
bankovnictvi dochdzelo k problémim pfi financovani statniho dluhu, respektive

K jednostrannému ,,dotovani“ statni kasy ze strany instituce centralni banky. Az postupem

¢asu doslo k ustanoveni pravidel a prvka kontroly nad touto ¢innosti.
ZaloZeni centralni banky miiZe prob&hnout tfemi zptisoby™:

e povéfenim jedné z jiz existujicich obchodnich bank vykonem obou vyse uvedenych

funkci,
e emisnim zvyhodnénim nékterych obchodnich bank,
e zaloZenim centralni banky jako nové instituce.

Prvni uvedeny zpiisob byl pouzit naptiklad ve Svédské Sveriges Riksbank a jednalo se
vibec nejstarsi doposud ¢innou centralni banku. Byla zaloZena v roce 1656, ovSem 8 let poté

se dostala do velkych problémt se sménitelnosti vlastnich bankovek a pted bankrotem ji

¥ REVENDA, Zbyn&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012. str. 213.
* REVENDA, Zbyn&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, str. 214.
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musela zachranit §védska vlada. Cisté jako centralni banka funguje tato instituce od roku
1697. Zvyhodnéni jiz existujicich obchodnich bank prezentuje naptiklad Italie. Ta roku 1874
takto zvyhodnila 6 obchodnich bank, kterym na rozdil od ostatnich nezakazala emitovat

hotovostni penize. Tietim zptusobem vznikla napiiklad Bank of England a to roku 1694.

Z tohoto vyctu by bylo mozné usuzovat, ze v kazdé zemi funguje podle pravidel jedna

centralni banka. Existuji vS§ak vyjimky:

e Vv nékterych zemich centralni banka neni a jeji ¢innost zajiSt'uje jind instituce na
principu ménové rady (currency board), kdy emise domaci mény a ménova politika
jako jedny z hlavnich ¢innosti této instituce jsou plné zavislé na pfilivu ¢i odlivu

zahrani¢nich ménS,
e naopak miize také existovat vice centralnich bank na tizemi jednoho statu®,

e Vramci ménové unie mize nekteré ¢innosti centralni banky zabezpecovat zahrani¢ni

centralni banka nebo spole¢na centralni banka’,
e Vplné a oficidln¢ dolarizovanych zemich nemusi centralni banka existovat viibec.
1.3.Funkce centralnich bank

Centralni banka je vrcholnou instituci bankovniho sektoru statu. Jeji specifické postaveni

vyplyva ze specifickych funkci, ke kterym je opradvnéna. Témito funkcemi j sou®;
e emisni funkce,
e provadéni ménové politiky,
e funkce regulace bankovniho sektoru.

Kromé téchto hlavnich funkci vykonavaji centralni banky jesté dalSi Cinnosti, jako

napiiklad vedeni uctl ostatnim obchodnim bankam, sprava devizovych rezerv statu apod.

Emisni funkce

vvvvv

vvvvvv

® Tento piistup uplatituje napiiklad Hongkong &i Singapur.

® Nejznamgjsim zastupcem jsou Spojené staty americké a jejich Federalni rezervni systém, kde je 12
samostatnych bank.

” Prikladem miize byt belgicka centralni banka na izemi Lucemburska v letech 1921-1998 nebo Evropska
centralni banka.

® REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, str. 214.
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drahy kov) a v ob¢hu tak byly plnohodnotné penize, dnes jiz tento standard neplati. Z dvodu
rozsifovani bezhotovostnich penéz vSak dochdzi k omezeni této funkce centralnich bank,
nebot’ pravé bezhotovostni penize mohou emitovat i ostatni obchodni banky. Centralni banky

jiz pak nemaji takovou kontrolu nad penézni zdsobou v zemi.
Provadéni ménové politiky

Jedna se o komplexni soubor néstroji a vazeb mezi nimi, které vedou nebo by alespon
mély vést k ur€itym predem vytycenym cilim. Centralni banka vystupuje bud’ v roli toho, kdo
ménovou politiku pouze provadi, ale nerozhoduje o ni nebo o ménové politice rovnéz i
rozhoduje v ramci daném platnym zakonem. Podrobngéji se této problematice budu vénovat

v kapitole 1.4.
Regulace a dohled bankovniho sektoru

Zatimco prvni dvé funkce charakterizuji vlastni ¢innost centralni banky, regulace a dohled
se vztahuje na fungovani celého bankovnictvi. Kazdy bankovni systém, tak jak jsem je popsal
v kapitole 1.1, musi byt nutné regulovan a podléhat dohledu. A pravé v tomto ptipadé plni
vyznamnou ulohu centralni banka, kterda se podili na koncipovani a prosazovani pravidel
¢innosti bankovnich instituci a nasledné kontrole jejich dodrzovani. Podobné jako ménové
politice 1 regulaci a dohledu nad bankovnim sektorem bude vénovana samostatnd kapitola,

V tomto pfipad¢ kapitola 1.5.

w7 We

Dalsi ¢innosti centralni banky

Kromé jiz zminovanych hlavnich funkci vykonéavaji centralni banky také mnoho dalSich

¢innosti, mezi které patfigi

e vedeni ucti ostatnich obchodnich bank, pfijem vkladi a poskytovani Gvéry témto
institucim (vklady obchodnich bank centralni banka ve své bilanci vykéaze jako pasiva,
zatimco poskytnuté uvéry obchodnim bankam pro ni znamenaji aktiva),

e vedeni ucti vlady, centrilnich organli, organti mistni moci a spravy a vybranych
podnikt vetfejného sektoru,

e sprava devizovych rezerv (kumulace devizovych rezerv statu a nasledné operace

S nimi na devizovém trhu),

e spoluprace s finanénim ombudsmanem ve véci ochrany spotiebitele,

9 REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012. str. 216.
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e dotvareni pravniho prostiedi bankovniho sektoru (pfiprava zmén legislativy na

urovni narodni 1 nadnarodni).

1.4.Ménova politika centralnich bank
Jedna se o dlouhodoby proces, na jehoz pocatku je stanoveni ur¢itého dosazitelného cile,

kterého je dosahovano pomoci specifickych nastrojii ménové politiky.

Vétsina prednich ekonomt se shoduje na nutnosti existence centralni banky, respektive
jiné instituce, ktera je urCena k provadéni ménové politiky. I piesto je ale z historie znamy
spor M. Friedmana a F.A.Hayeka, ve kterém byla zpochybiiovana nutnost makroekonomické

regulace bankovniho trhu'®.

1.4.1. Klasifikace ménovych politik
Samotnych definic ménové politiky je vice. Ekonom a vrchni expert Ceské narodni banky
pan profesor Josef Jilek ve své knize ,,Finance v globalni ekonomice: Ménova a kurzova

politika® uvadi tuto™:

., Ménova politika je regulace operacniho cile (obvykle kratkodobé urokové miry) centralni
bankou prostiednictvim nastroju ménové politiky za ucelem dosazeni zprostiedkujiciho cile a

nakonec konecného cile (obvykle cenové stability vyjadrené urcitou inflaci).

Hlavnimi prvky ménové politiky jsou tedy néstroje ménové politiky, pomoci kterych jsou
naplnovany dil¢i ¢i konecné cile. Ve vyspélych ekonomikach jsou nejpouzivanéjSim
nastrojem operace na volném trhu a opera¢nim cilem kratkodoba trokovd mira. Prvky

meénové politiky znazoriiuje obrazek ¢. 1.

Y REVENDA, Zbyn&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie
a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012. str. 321.

1 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II: Mé&nova a kurzové politika., Vyd. 1., Praha: GRADA
Publishing a.s., 2013. str. 16.
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Obrazek 1: Ménova politika centralni banky

[

Ménova politika centralni banky
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[ Realizace a taktika ménové politiky ] [ Strategie ménové politiky ]

Zdroj: JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II: Ménova a kurzova politika., Vyd. 1., Praha:
GRADA Publishing a.s., 2013. str. 17

Podle sméru nastaveni operac¢niho cile se klasickd ménova politika rozliSuje na dva typy:12
e Expanzivni (expanze),
e Restriktivni (restrikce).

Expanzivni mé&nova politika spoc¢iva ve sniZeni kratkodobé trokové miry, ¢imz se snizuji i
ostatni Grokové miry na trhu. Obchodni banky jsou tak ochotnéjsi k poskytovani novych
uvéri a konecny spotiebitel vice utraci — zvysuje se tedy spotfeba domécnosti a firem a tim 1
rychlost obéhu penéz v ekonomice. Tato politika je jakymsi impulzem, ktery centralni banky

uplatniuji v situaci nizké inflace, slabého hospodafstvi a vysoké nezaméstnanosti.

Oproti tomu restriktivni ménova politika vychdzi ze situace, kdy se ocekava vysoka inflace
nebo dojde-li k piehiati ekonomiky (pfili§ rychly rust ekonomiky, mezd a spottebnich cen).
V takovéto situaci centralni banka reaguje zvySenim kratkodobé tirokové miry, ¢imz se zvysi i
ostatni Grokové miry na trhu. Banky reaguji niz$i ochotou poskytovat Gvéry klientim. Ve

vysledku tak klesa spotfeba domacnosti a firem a snizuje se rychlost obéhu penéz.

12 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II: Mé&nova a kurzové politika., Vyd. 1., Praha: GRADA
Publishing a.s., 2013. str. 18.
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Specialnim typem ménové politiky je takzvané kvantitativni uvoliovani oznacované také
jako ,.tisténi penéz“. Rozumi se tim koupé domécich finan¢nich aktiv centralni bankou od
obchodnich bank a nebankovnich subjektl, a to v takové vysi, kdy dochdzi ke znacnému
navyseni bilanéni sumy centralni banky*®. Tato mé&nova politika se vyuziva v situaci, kdy je
dosazeno spodni hranice urokové miry, tedy nuly. Pak jde o feSeni, jak do ekonomiky nalit
dalsi mnozstvi penéz pravé skrze nakup aktiv od domacich subjektd. Dochazi tak k dal§imu
zadluzovani vetejného a podnikového sektoru, které je spojené s ristem inflace, ristem HDP

a zvysSenim zamestnanosti.

Tento typ ménové politiky s sebou vSak nese riziko znacného rustu inflace, pokud se
centralni bance nepodafi ji zvladnout. Jako piiklad z historie je mozné uvést situaci
v némecké Vymarské republice mezi lety 1921 — 1923, I proto se najde znaény pocet

odptrct této politiky.

1.4.2. Nastroje ménové politiky

Nastroj ménové politiky predstavuje techniku stabilniho dodrzovéani operacniho cile
ménové politiky, pficemz timto cilem muze byt kratkodobd urokovd mira, ménova baze,
limity na objem uvért ¢i limity na trokové miry klientskych uvéra a vkladi. Tyto nastroje je
mozné diverzifikovat podle réiznych kritérii. Napiiklad na néstroje piimé a nep¥imé™
Vv pfipad€ déleni dle plisobeni na operacni cil ¢i konvencni a nekonvenéni'® z pohledu Cetnosti
(tradice) vyuziti centralni bankou. Vzhledem k zaméfeni této diplomové prace na devizové
intervence centralnich bank se budu v nasledujici Casti zabyvat pravé délenim dle Cetnosti
vyuziti. Jak bude pozdéji uvedeno, pravé devizové rezervy lezi na hranici mezi konven¢nimi a

nekonven¢nimi néstroji.
Konvenc¢ni nastroje ménové politiky

Jak vyplyva z vyse uvedeného, konvencni ndstroje centralni banka pouzivd v rdmeci své
tradiéni ménové politiky. Jde pfedev§sim o operace na volném trhu, diskontni néstroje, vysi
povinnych minimalnich rezerv, kurzové (devizové) intervence, pravidla likvidity, limity avéra

bank, limity arokovych sazeb, povinné vklady a doporuéeni ¢i vyzvy a dohody.

3 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice IT: M&nova a kurzova politika., Vyd. 1., Praha: GRADA
Publishing a.s., 2013. str. 20.

Y Jednalo se o ukdzkovy priklad hyperinflace zpiisobené kvantitativnim uvoliiovanim. Némecko se pro tuto
politiku rozhodlo z diivodu potireby financovani prvni svétové vilky, respektive spldaceni valecnych reparaci.
Hodnota marky klesala a z toho diivodu byly nutné dalsi a dalsi emise viadnich dluhopisii. Slo tedy o umélé
tisknuti penez. V roce 1919, tedy pred spusténim kvantitativniho uvoliiovani, byla hodnota amerického dolaru
V markdch 4,2 a naproti tomu na konci roku 1923 zavratnych 4200 mld.

15 JILEK, Josef. Finance v globélni ekonomice II: Ménové a kurzové politika., Vyd. 1., Praha: GRADA
Publishing a.s., 2013. str. 23.

® REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001. ISBN 80-7261-051-1.
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Operace na volném trhu

Cilem téchto operaci je usmérniovani urokovych sazeb v ekonomice prostrednictvim
nakupli a prodejii cennych papiri ve vztahu k domacim subjektiim v domaci méné. Existuji
dva typy. Prvnim jsou piimé operace, kdy dochézi ¢isté jen k nakupu ¢i prodeji. Druhy typem
jsou repo operace, kdy je prvni faze stejna, ale po predem smluveném cCase centralni banka

provadi reverzni (opacnou) operaci, tedy nakup a pak zpétny prodej ¢i naopak.
Diskontni néstroje

Podstatou tohoto nastroje je poskytnuti tvéru obchodni €i jiné bance v domaci mén¢ za
pfedem specifikovanych podminek. Miize jit o diskontni, reeskontni a lombardni uvéry, kdy
jsou ndzvy odvozeny od trokové sazby, kterou jsou uroceny. Zatimco operace na volném trhu
vyviji prvotni aktivitu centralni banka, u diskontnich operaci tuto pozici zastdvaji obchodni

banky.
Povinné minimalni rezervy

Oblibenym nastrojem jsou povinné minimalni rezervy, které udavaji procento vkladd,
které musi mit obchodni banky ulozeno u centralni banky. Predstavuji tak pohledavku
obchodnich bank a jejich hlavnim cilem je ovliviiovat penézni multiplikétory a likviditu bank.
Pokud je toto procento navySeno, dochazi k stahovani likvidity obchodnich bank z obéhu a

naopak.
Devizové intervence

DalSim vyznamnym nastrojem jsou devizové intervence. V podstaté se jednd o nakup ¢i
prodej deviz s cilem ovlivnit mnoZstvi domaci mény v ob&hu. Jelikoz se z pohledu této prace

jedna o stézejni ndstroj ménove politiky, bude mu vénovéna jedna z nasledujicich kapitol.
Nekonven¢ni nastroje ménové politiky

Druhou skupinou jsou nekonven¢ni nastroje ménové politiky. V praxi je centralni banka
pouzije, pokud jiZ nevystaci s tradicnimi ndstroji uvedenymi vySe. K nejznaméj$im patii
kvantitativni uvolfiovani, kvalitativni uvolfiovani a zaporné Grokové sazby.

Kvantitativni uvolnovani

Tato ménova politika je nékdy oznaCovana jako tisténi penéz (printing money). Jde o
koupi domécich finan¢nich aktiv (tj. nejenom domacich vladnich dluhopisti) centralni bankou
od obchodnich bank a nebankovnich jednotek, a to v takové vysi, Ze dochdzi ke zna¢nému

navyseni bilan¢ni sumy centrdlni banky. Vysledkem tohoto nastroje je navyseni likvidity,
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respektive rezerv obchodnich bank. Cilem kvantitativniho uvoliiovani je sniZzeni strmosti

, Lol 17
vynosovych kiivek.

V praxi centralni banka, kterd tento nastroj vyuzije, doufa, Ze ti, ktefi dluhopisy ¢i jinad
aktiva prodavaji, pouziji nové prostiedky na investice do rizikovéjSich podnikl nebo je utrati,

¢imz podpoii hospodarsky rist, zaméstnanost a inflaci.'®

Kvalitativni uvolfiovani

Zamérem pfi pouziti tohoto nastroje meénové politiky je zména struktury aktiv tak, ze ¢ast
finan¢nich aktiv je prodana a za jejich hodnotu jsou nakoupena finan¢ni aktiva s jinymi
charakteristikami, zpravidla s nizsi likviditou a vy$$im rizikem. Tyto obchody tak nemaji vliv
na celkovou sumu aktiv centralni banky, jen na jejich strukturu. Nékdy se tento néstroj nazyva

r v r A r r 1
vérové uvolitovani.'®

Zaporn¢ urokové sazby

Dal$im zminovanym néstrojem nekonvencni mé€nové politiky jsou zaporné trokové sazby.
Jde o vyuziti urokové sazby jakozto operacniho cile k ,,odrazeni* obchodnich bank od snahy
dalsiho ukladani prebytec¢né likvidity u centralni banky. Hlavni snahou je zde zvySeni penézni

zasoby a rozpohybovani hospodarského ristu.
Devizové intervence

Na zavér této kapitoly se budu zabyvat jednim ze spornych nastroji ménové politiky, tedy
alespont z pohledu jeho zatazeni. Pro toto rozhodnuti je dulezité, jakou politiku ménového
kurzu dana centralni banka ¢i jind instituce centralni vlady sleduje. V reZimech pevného
ménového kurzu® jsou devizové intervence povazovany za konvenc¢ni nastroj, zatimco pfi

provadéni politiky voln& pohyblivych kurzii® se fadi k nekonvenénim néstrojim.

Dulezité je vlastni vymezeni pojmu. Devizovd intervence je akce centrdlni banky

K ovlivnéni spotového menového kurzu domdci meény vici ostatnim ménam na ménovém trhu.

Y JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice IT: M&nova a kurzova politika., Vyd. 1., Praha: GRADA
Publishing a.s., 2013. str. 20.

18 EUROPARLAMENT [online]. [cit. 25.1.2017]. Kvantitativni uvoliiovani: v ¢em spociva a ¢eho s nim chce
ECB doséhnout? Dostupné z: http://www.europarl.europa.eu/news/cs/news-room/20150320ST0O36308

9 CNB [online]. [cit. 25.1.2017]. Nekonvenéni ménova politika vybranych centralnich bank. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2009/2009_111/boxy_a prilohy/zoi_Il11_2009 box_I.ht
ml

2 pevny (fixni) ménovy kurz = pevné stanoveny nominalni ménovy kurz vi¢i jiné méné &i kosi cizich mén.

2! Plovouci ménovy kurz = mé&novy kurz uréeny na devizovych trzich v zavislosti na poptavce a nabidce.
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Centralni banka intervenuje ndakupem ¢i prodejem cizich mén za ménu domdci. 22 Existuji tedy

2 varianty:
e centralni banka oslabi domaci ménu nakupem cizi mény23,
e centralni banka posili domaci ménu prodejem cizi mény**.

Dle typu rozliSujeme devizové intervence nesterilizované a sterilizované. V piipadé
nakupu zahrani¢ni mény centralni bankou dochazi nejen k oslabeni domaci mény, ale také ke
zvySovani rezerv bank a poklesu kratkodobé urokové miry. Chce-li centralni banka témto
dalsim dopadiim zamezit, pfistoupi k prodeji cennych papirii, ktery zptisobi naopak snizeni
rezerv bank a zvySeni Grokové miry. Tim provadi sterilizaci devizovych intervenci. Obdobné
to plati i pfi prodeji zahranicni mény. Hlavni vyhodou sterilizovanych intervenci je tedy
miniméalni dopad na ménovou bazi a kratkodobou urokovou miru. Nevyhodou je pak oslabeni
celkového efektu intervenci. Z praxe jsou také znamé piipady, kdy mély sterilizované

intervence zcela opa¢ny dopad nez intervence nesterilizované.
o v r . r . 25.
Divody pro piistoupeni k intervencim jsou tyto®:

e udrZovani ménového kurzu v daném pasmu pri pevném Kurzu nebo zabranéni

nadmérného posilovani ¢i oslabovani doméci mény,
e zabranéni nepiimétené nestability ménového kurzu p¥i plovoucim kKurzu.
Centralni banka by vSak nem¢éla intervenovat pii kazdém sebemensim pohybu ménového

kurzu. Je dulezité rozlisit, kdy se jedna o jednorazovy vykyv a kdy naopak jde o dlouhodoby

trend.
Vyuzitim devizovych intervenci jakoZto nekonvenéniho ndstroje ménové politiky se jiz
v minulosti zabyvalo né¢kolik znamych osobnosti, a proto nyni zminim alesponi dva z nich.
Prvnim byl americky ekonom a profesor Bennett T. McCallum, ktery ve své praci

zalozené na makroekonomickém pohledu vyzdvihnul skuteCnost, Ze centrdlni banka

Vv oteviené ekonomice muzZe prostiednictvim oslabeni domaci mény dosidhnout stabilizace

22 JILEK, Josef. Finance v globélni ekonomice II: Mé&nova a kurzova politika., Vyd. 1., Praha: GRADA
Publishing a.s., 2013. str. 391.

2 Takovato devizové intervence je oznadovéna jako sterilizace p¥ilivu kapitalu. Centralni banka miZe takto
plsobit neomezené a dosahnout tak pozadované urovné domaci mény.

#4U t&chto intervenci je centralni banka limitovana objemem devizovych rezerv, které vlastni.

% JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II: Mé&nova a kurzové politika., Vyd. 1., Praha: GRADA
Publishing a.s., 2013. str. 395.
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inflace a celé ekonomiky. Hladina ménového kurzu se tak stdva operacnim cilem ménové

politiky, kterého je dosahovéano intervencemi na devizovém trhu®.

Jiny pohled na véc prinesl Lars E. O. Svensson, piedni Svédsky ekonom putisobici mezi
lety 2007 — 2013 v §védské centralni bance, podle kterého mize byt omezenost ekonomiky a
ménové politiky nulovych trokovych sazeb piekonana pomoci tzv. neprustielné cesty. Tento
princip spociva ve stanoveni konkrétni cilové trajektorie cenové hladiny, devalvace domaci
mény a docasnym fixovanim jejiho kurzu na urcité postupné klesajici hlading. Jakmile je
dosazeno cilované cenové hladiny, mize se centralni banka vratit ke klasickému rezimu
ménové politiky. K nastartovani ekonomiky a piekonani deflace by tak mélo dojit skrze

. ;o v svvr IS P r s v v o Yor v rooro 27
devalvaci domaci mény, nizsi realné trokové sazby a zejména pres vyssi inflaéni ocekavani®'.

Jako vyhody vyuziti tohoto néstroje ménové politiky je vnimana zejména piehlednost pro
vetejnost a také schopnost centralni banky splnit dany cil v podobé uréené vyse ménového
kurzu z divodu neomezeného mnozstvi domaci mény (v piipadé jejiho oslabovani).
Teoreticky by také ptfi oslabeni domaci mény mélo dochazet ke zvySovani
konkurenceschopnosti domaci ekonomiky skrze podporu exportu, pokud vsak tento efekt

nepievysi dichodovy efekt vyvolany naristem dovoznich cen.

1.4.3. Cile ménové politiky
Stejné jako kazdy jiny proces ma i ménova politika urcity smér, cil. Téchto cili miize
existovat vice. D&li se na operaéni, zprostiedkujici a kone¢né?, pfitemz na sebe i takto

navazuji.

Poslanim pro nejkratsi ¢asovy horizont je operaéni cil. V dneSni dobé ho téméf vylucné
predstavuje kratkodoba trokova mira, dfive také ménova baze, ¢i limity na objem avért. Jak
JiZ bylo zminéno v kapitole 1.4.2, nastrojem k dosaZeni zvolen¢ho kratkodobého cile jsou
operace na volném trhu. Zprostfedkujicim cilem mize byt ménovy agregat, ménovy kurz ¢i
dlouhodoba urokova mira. Jiz z tohoto tvrzeni vyplyva, Ze tento cil je volen na delsi ¢asové
obdobi a jen skrze n& miZe byt dosazeno cile kone¢ného. Koneény cil ménové politiky

obvykle ptfedstavuje cenova stabilita i ptipadné také dlouhodoby hospodaisky rist a vysoka

% McCALLUM, B. T.: Theoretical analysis regarding a zero lower bound on nominal interest rates.

National bureau of economic research, 2000. [online]. [cit. 2016-11-14]. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/seminar/2000/targets/mccallum.pdf

27 SVENSSON, L. E. O.: The zero bound in an open economy: A foolproof way of escaping from a liquidity
trap. National Bureau of Economic Research, 2000. [online]. [cit. 2016-11-14]. Dostupné z:
http://www.imes.boj.or.jp/english/publication/mes/2001/me19-s1-11.pdf

%8 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II: Mé&nova a kurzové politika., Vyd. 1., Praha: GRADA
Publishing a.s., 2013. str. 50-114.
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zamestnanost. Mezi zprostiedkujicim a koneCnym cilem musi existovat stabilni ¢i dobie

odhadnutelna vazba.

Cenovou stabilitou se rozumi mirny rast cenové hladiny neboli inflace. Inflace je
definovana pomoci spotfebniho koSe, tedy reprezentativniho vzorku cen v dané ekonomice,
kdy kazdé zbozi ma ptedem danou vahu dle jeho podilu na spotiebé. Jelikoz v praxi
neexistuje dokonaly trh bez bariér a omezeni, vzdy dochézi k odchylkdm pii méfeni inflace.
Dle studii odborniki se tato odchylka rovna ptiblizn€ 1% bodu. Namétfena inflace na urovni 1
% pak tedy v praxi znamena hranici cenového poklesu, a proto jsou infla¢ni cile centralnich

bank nastaveny ne na nulovou hranici, ale okolo 2 %.

Z vyse uvedeného je jasné, Ze nastrojit ménové politiky existuje cela fada. Lisi se od sebe
svym pribéhem ale i kone¢nymi dopady na ekonomiku zem¢. I proto neni pro centralni banky
snadné zvolit spravnou variantu a nutno dodat, Ze 1 v praxi dochazi k nenaplnéni predem

vytyceného cile.

1.5.Bankovni regulace a dohled

Jak jsem jiz uvedl v ptedchozich kapitolach, bankovnictvi je odvétvi, které je v mnoha
ohledech specifické, a proto vyzaduje pfisnou regulaci a dohled. Mira regulace se postupem
¢asu méni a spolu s vyvojem svétového bankovnictvi dochdzi také ke zménam v koncipovani

a prosazovani pravidel ¢innosti v§ech bankovnich instituct.

1.5.1. Systém regulace
Do procesu bankovni regulace a dohledu jsou zapojeny tfi skupiny subjektii. Tyto subjekty

spolu s jejich vzajemnymi vazbami znazornuje obrazek ¢. 2.

Obriazek 2: Proces regulace a dohledu bank

Regulujici a dohliZejici .
guiuj ) 1 Spoluprace Externi auditorské firmy
subjekty
r Y F
Informace Informace
- ~
Regulace a dohled Regulované a dohlizené Audit

| subjekty: banky < |

\ J

Zdroj: REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK.

Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012. str. 248
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V pozici regulatort vystupuji centralni banky, které mohou zaroven plnit funkci
dohlizejiciho subjektu. Dohled bank mulze byt svéfen centralni bance nebo jedné ¢i vysSSimu
poctu specializovanych instituci k tomuto uréenych. Dulezitd je vzajemna spoluprace téchto
subjektii. Objekty dohledu jsou vsSechny banky, tedy instituce s bankovni licenci, vcetné
spofitelen, mezinarodnich bankovnich holdingovych spolecnosti a pobocek zahrani¢nich
bank. Podstatou ¢innosti externich auditorskych firem je kontrola pravdivosti, spravnosti a
uplnosti bankovnich vykazl, na zaklad¢ které jsou odhadovana rizika ¢innosti u jednotlivych

bankovnich instituci. Kone¢nou zodpovédnost vSak nese vedeni dané banky.

Dohled bank je realizovan dvéma zplsoby. Prvni je dohled na délku, pfi kterém jsou
provétovany prislusné bankovni vykazy. Vyhodou jsou nizké naklady a pribézné informace.
Avsak tento pristup nema plnou vypovidaci schopnost a neni tak presny. Uziva se spise jako
orientacni. Druhym typem je dohled na misté. Zde se jednd jiz o problematictéjsi a
banky. Lze jim zkontrolovat i ty soucasti, které nelze presné¢ zméfit. Jasnym zaporem jsou
vys$si naklady

Regulatorni pravidla pro bankovni sektor 1ze rozdélit do dvou skupinzg:

e regulace vstupu do bankovni sféry,

e zakladni pravidla ¢innosti bank.

Bankovni licence

K tomu, aby mohl subjekt podnikat jako banka, potiebuje bankovni licenci. Jedna se o
zakladni podminku, kterou aZ na vyjimky udili centralni banka. Na rozdil od jinych
podnikatelskych subjektii, zajemce o bankovni licenci musi splnit v mnoha ohledech ptisnéjsi
kritéria, podminky pro start v daném odvétvi. Po ziskani licence musi 1 nadéle plnit stanovena
pravidla, vztahuje se na n&j povinné pojisténi vkladii a mlize Cerpat Gvéry pravé od centralni

banky. Mezi vstupni podminky patfi:
e minimalni vySe vstupniho kapitalu,
e stanoveni moznych pravnich forem vlastnictvi a minimalniho poctu zakladateld,
¢ kvalifika¢ni a moralni zpusobilost osob ve vedeni banky,

v v

e kvalitni a podrobné zpracovany program ¢innosti na nejblizsi obdobi (3 roky),

? JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II: M&nova a kurzové politika., Vyd. 1., Praha: GRADA
Publishing a.s., 2013. str. 248.
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e odpovidajici zabezpefeni c¢innosti bank — prostory, technologické a technické

vybaveni,
e odpovidajici kontrolni systém a icetni systém v bance.

V ramci Evropské unie plati spolecny pas, resp. jednotnd licence a to ve spojeni
S principem domovské zemé. Znamena to, ze banka muze podnikat i na tzemi jiného
¢lenského statu unie prostfednictvim své pobocky a nemusi pfitom zadat znovu o licenci
V hostitelské zemi. Ma vSak povinnost sd€lit organu hostitelského dohledu zamér o ziizeni

pobocky spolu s dal§imi souvisejicimi informacemi.
Zikladni pravidla ¢innosti bank

Stejné tak, jak je t€zké se na bankovni trh dostat, tak je 1 pfisné regulovana nasledné
setrvani subjektl. Pravidla se vztahuji na vSechny aspekty bankovni ¢innosti, pfi¢emz néktera
jsou presné kvantifikovana a jina nikoli. Postupem ¢asu dochazi ke stile vétSimu sblizovani

téchto norem a v soucasné dob¢ Ize oznacit za hlavni tyto:
e piiméfenost kapitalu,
e piimétenost likvidity,
e pravidla angazovanosti,
e transparentnost ¢innosti bank,
e pravidla ochrany pted nelegalnimi praktikami,
e povinné minimalni rezervy.

Nekteré z nich jsou vyloZené napojeny na bilanci obchodni banky. Piiméfenost kapitalu
napiiklad hlidd banky z hlediska jejich solventnosti, tedy schopnosti banky hradit ztraty
z ¢innosti bez dopadu na vkladatele. Déle piiméfenost likvidity méfi schopnost banky splatit
zavazky v tadné lhité. Diverzifikaci rizika zdvazkll vic¢i jednomu dluzniku fesi pravidla
angazovanosti, kdy hlavnim cilem je zabranit nadmérné koncentraci rizik v obchodnim a
investicnim portfoliu banky. Za zminku stoji také stale se rozvijejici systémy pro ochranu
ptred nelegalnimi praktikami. Zde jde hlavné o zamezeni rizika ztraty davéryhodnosti banky ¢i

bankovniho sektoru jako celku.
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1.5.2. Specifika bankovniho sektoru
Bankovni ¢innost je odlisnd od jinych ekonomickych c¢innosti. A pravé to je podle

mnohych divod k pfisné;jsi regulaci a dohledu. Ke specifickym ¢innostem bank patfisoi
e emise bezhotovostnich penéz,
e provadéni platebniho styku,
e hospodareni pfedevsim s cizimi penéZznimi prostiedky.

Penize jsou strategickym zbozim a platebni styk je vysostné dulezity pro chod ekonomiky
statu a prave toto jsou divody, pro¢ je bankovni dohled tak dulezity. Dale je tu fakt, ze banky
pracuji pfedevsim se svéfenymi prostiedky a mohou se tak dopoustét moralniho hazardu®..
Bohuzel také dochazi vlivem velké ziskovosti bankovniho sektoru k soustfedéni aktivit

ruznych podvodnikd.

Ptisnou regulaci a dohled vyzaduje tento sektor také z davodu své dilezitosti pro
ekonomiku. V piipadé upadku banky mohou byt dopady na hospodaistvi statu mnohem
nic¢iveéjsi, nez v ptipadé prumyslovych ¢i obchodnich firem. Pfi krachu banky totiz nelze
vyplatit vklady (ne vSechny), coz miize mit za pfi¢inu obavy vkladatelii o svoje penize a

v kone¢ném diisledku i hromadné vybéry vkladi, tzv. ,,run na banky*,

Toto jsou hlavni specifika bankovnich sluZzeb a jsou to taky hlavni argumenty zastanci
bankovniho dohledu a regulace. Na opa¢né strané stoji odpiirci, ktefi tvrdi, Ze prave pfiliSny

S 4

dohled a svazanost pravidly vytvafi nestabilitu a deformuji bankovni trh. Podminky vstupu

zapri¢inuji vznik oligopolu, pojisténi vkladi vede k vy$§imu moralnimu hazardu a zajem

podvodnikl pouta tento sektor predevsim diky umeéle zvySené ziskovosti bank.

Na zavér tedy lze zkonstatovat, Ze stejné jako problematika nastaveni ménové politiky
centralni banky, stejn¢ tak 1 otdzka bankovniho dohledu a regulace vyzaduje zkuSenosti
odbornikli. Kontrola ¢innosti bank je nutna, ale je potfeba nalézt hranici, kdy bude dostacujici

a pfitom zlistane efektivni.

%0 REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie
a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012. str. 263.

3 Moralni hazard = &innost v situaci asymetrickych informaci, jednoho ekonomického subjektu
(informovaného), ktery pii maximalizaci svého uzitku snizuje uzitek ostatnich (neinformovanych) ucastnikti
trzni transakce.
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2 DEVIZOVE INTERVENCE VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

2.1.Ceska narodni banka a devizové intervence

Jak jsem jiz v této praci zminil, v Ceské republice existuje dvoustupiiovy bankovni systém.
Funkci prvniho stupng, tedy centralni banky pIni Ceska narodni banka, ktera vznikla k 1. 1.
1993 rozdélenim Statni banky &eskoslovenské na jiz zmifiovanou Ceskou narodni banku a
Slovenskou narodni banku®. Obg tyto instituce timto krokem ziskali nezavislost a moznost

provadéni vlastni ménové politiky, pficemz je zde ovSem na misté pohled do historie.

2.1.1. Institucionalni vyvoj Ceské narodni banky
Z historickych ale i jinych souvislosti je vhodné historii ceského, respektive
ceskoslovenského centralniho bankovnictvi rozdé€lit na obdobi pfed rokem 1993 a po ném.
Dilezitym zlomem byl samoziejmé vnik samostatného Ceského statu a s nim také jakési

uvolnéni ¢eského bankovnictvi.
CNB pied rokem 1993

Prvotni instituci byl Bankovni ufad ministerstva financi. Od roku 1926 ptevzala jeho
roli Narodni banka Ceskoslovenska, coz byla prvni obdoba dnes znamé centralni banky.
Jednalo se o akciovou spolecnost s akciovym kapitalem ve vysi 12 milionii zlatych dolart,
kterd byla vlastnéna jak soukromymi investory, tak 1 statem. Dle zakona méla tato instituce
zakdzano Uvérovani statu. 1 presto, ze Narodni banka Ceskoslovenska existovala Vv této
podobé pouhych 12 let a po dobu svého plisobeni se potykala s velkymi politickymi tlaky, se
podafilo pevné ukotvit tehdejsi Ceskoslovenskou ménu a pfipravit plidu pro vykonavani
nezavislé ménové politiky.

Nasledujici vyvoj byl ovlivnén valkou a také zménou politického rezimu
v Ceskoslovensku. Mezi lety 1950 — 1989 zde byl trend ,,pfiblizovani k ruskému modelu*

jehoz zakladem byla jedind instituce, tedy monobanka. Vznikla tak Statni banka

Ceskoslovenska s témito hlavnimi funkcemi’::

e fizeni penézniho ob&hu ve staté na zaklad¢é pokladniho a Gvérového planu,

e fizeni a vykon platebniho a zuctovaciho styku,

2 CERNOHORSKA, Libéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta, Vyd. 1, Pardubice: Univerzita
Pardubice, 2015. str 30.

%% Ceska narodni banka [online]. [cit. 2017-02-02]. Historie CNB,
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/statni_banka_ceskoslovenska/
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e poskytovani provoznich uvér,
e sprava devizovych prostiedkill, provadéni mezinarodniho platebniho styku,
e provadéni ekonomické kontroly.

Dulezitym faktem byla také ztrata nezavislosti centralni banky. Nasledovalo nékolik
pokusii o reformu bankovniho systému na nasem uzemi, a to predevs§im kvtili neuspokojivym
hospodaiskym vysledkiim. Tim nejpodstatnéjSim faktem byl névrat ke dvoustupnovému
bankovnictvi, ktery zapocal v roce 1990. Ze Statni banky cCeskoslovenské se tehdy oddélily
obchodni ¢innosti, které nové zastavali Komeréni banka, VSeobecna uvérova banka a také
ozivena Investiéni banka. Statni banka Ceskoslovenska se od té doby soustiedila jen na
emisni ¢innost, devizovou a celostatni ménovou politiku. Posledni vyznamnou organizaéni
zménou bylo rozdéleni na dvé instituce, a to Ceskou narodni banku a Narodni banku

Slovenska, ktera se uskute¢nila k 1. 1. 1993.
CNB po roce 1993

V soucasné dobé plni v Ceské republice funkci centralni bankovni instituce Ceska narodni
banka. Jejim hlavnim cilem je péce o cenovou stabilitu, dale pecuje o finan¢ni stabilitu a
0 bezpe¢né fungovani finan¢niho systému v zemi. Pokud to neni v rozporu s hlavnim cilem,
Ceska narodni banka také podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci
K udrzitelnému hospodaiskému rustu a obecné hospodaiské politiky v Evropské unii se
zamérem prispét k dosazeni cili Evropské unie. Ceska narodni banka jedna v souladu se

. _ . s 34
zasadou otevieného trzniho hospodafstvi.®

V ramci mezinarodni spoluprdce je pro centrdlni banku dileZitd spoluprace napfic¢
Evropou. Ceska narodni banka proto spolupracuje s ostatnimi centralnimi bankami a také
s dal$imi organy, které vykondvaji dohled nad finan¢nimi institucemi.

Ceskou narodni banku tvoii ustfedi a sit pobo¢ek po republice. Jako instituce musi byt ze
zakona jak politicky, tak i1 personalné nezavisld. NejvyS$im fidicim orgdnem je sedmiclenna
bankovni rada, ve které zasedaji guvernér, 2 viceguvernéfi a dalsi 4 ¢lenové bankovni rady.
Vsechny tyto ¢leny voli a odvolava prezident.

V souladu se svym hlavnim cilem Ceské narodni banka provadi tyto Ginnosti*:

e urcuje ménovou politiku,

% Zékon ¢. 6/1993 Sb., 0 Ceské narodni bance, § 2.
% CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta, Vyd. 1, Pardubice: Univerzita Pardubice,
2015. str 30.
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e vydava bankovky a mince,
e fidi pené¢zni ob&h, platebni styk a zactovani bank (véetné spravy platebnich systémi),

e vykondva bankovni dohled nad Ccinnosti bank, pobocek zahrani¢nich bank a

konsolidaénich celku,
e provadi dali ¢innosti podle zikona o CNB a zékona o bankéch.

Z diivodu zaméfeni této prace na devizové intervence Se V ndsledujicich nékolika
kapitolach budu zabyvat primarn€¢ prvni uvedenou funkci centralni banky, tedy provadéni

meénové politiky.

2.1.2. Ménovi politika Ceské narodni banky
Hlavnim cilem Ceské narodni banky je v dnesni dob& péée o cenovou stabilitu. Centralni
banka voli takovou uroven hlavniho nastroje, ktera bude drzet inflaci na pfedem urcené
hranici, aniz by tempo ristu ekonomiky zbyte¢né zpomalovalo ¢i naopak zrychlovalo36. Tento
cil neni nijak vyjime¢ny, shoduje se s poslanim mnoha dalSich centralnich bank. Stabilni ceny

znamenaji pro ekonomiku statu prostor pro ,,zdravy* vyvoj.

CNB uskute¢iiuje svou ménovou politiku pomoci ménové-politickych nastrojii, mezi

které pa‘[fi:37
e operace na volném trhu
e automatické facility
e mimotadné facility
e povinné minimalni rezervy
e devizové intervence
Ménovi politika CNB mezi lety 1993 a 1997

Mezi lety 1993 az 1995 uzivala Ceska narodni banka rezim pevného ménového kurzu.
Cilem ménové politiky byla stabilita cenové hladiny, vyuzivan byl ménovy transmisni
mechanismus. Zprosttedkujicim kritériem byl ménovy agregat M2 (penézni zasoba) a roli

operativniho kritéria plnily sloZzky ménové baze.

% CERNOHORSKA, Libé&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta, Vyd. 1, Pardubice: Univerzita Pardubice,
2015. str 33.

37 Ceska narodni banka [online]. [cit. 2017-02-10]. M&nov4 politika. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#historie
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Po roce 1995, kdy se z ¢eské koruny stala volné sménitelnd ména, piesla CNB na tzv.
modifikovany transmisni mechanismus, kdy roli operativniho kritéria plnila nové kratkodoba
tirokova mira, jednotydenni sazba PRIBOR. Uskalim pevného ménového kurzu, ktery mél
navic nastavena uzka fluktuaéni pasma +/- 0,5 %, byla naro¢nost jeho dodrzovani z hlediska
devizovych rezerv, respektive nutnosti provadéni devizovych intervenci. CZK se stavala stale
atraktivnéj$i pro zahrani¢ni investory a tento fakt se projevoval tlakem na znehodnoceni
koruny. CNB se tak rozhodla rozsitit pasmo fluktuace nejdiive na +/- 7,5 % a nasledné aZ na

+/- 15 % od centralni parity.

CZK vsak i nadéale oslabovala a CNB byla nucena ¢&init dal§i kroky. Vysledkem byl
vyrazny pokles devizovych rezerv v bilanci banky, coz byl také hlavni divod pro nasledné
ukongeni rezimu pevného kurzu a prechod na Fizeny floating. Slo o zasadni zménu
Vv nastaveni ménové politiky CNB, s ¢imz souvisela i zména jejich nastrojii. Do popiedi se

dostaly operace na volném trhu.
Ménovi politika CNB od roku 1998

Od roku 1998 se tedy Ceska narodni banka snazi o dosazeni stanoven¢ho cile skrze
zvoleny ménové-politicky rezim, kterym je reZzim cilovani inflace.® Cilovani inflace poprvé
pouzila Reseve bank of New Zeland v roce 1992. Mezi hlavni znaky reZimu cilovani inflace

patfi:

sttednédobd strategie,
e vyuZivani prognozy inflace,
o vefejné explicitni vyhlaseni inflaéniho cile ¢i posloupnosti cili.

Argumenty pro ptechod na cilovéni inflace byly:39

nedlivéra v ménovy transmisni mechanismus

e moznost nastaveni konkrétniho cile inflace

e nalezeni nové ,.kotvy* po opusténi rezimu pevného ménového kurzu
e vysoka mira inflace pfed rokem 1998

e zvySeni transparentnosti a diivéryhodnosti.

%8 Ctyti zakladni typy ménové-politickych rezimi jsou rezim s implicitni nominalni kotvou, cilovani penézni
zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace

% DEDEK, Oldfich. Ctyfi zamysleni nad cilovani inflace v Ceské republice. Politick4 ekonomie. 2004, 2, s. 147-
150
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Prvni cil Ceské narodni banky pro rok 1998 byl vyjadien pomoci tzv. &isté inflace® a to v

intervalu 55 — 6,5 %. Zdivodu lepsi srozumitelnosti byly cile CNB od roku 2001

vyjadiovany pomoci celkové inflace. Vyvoj inflacnich cilti Ceské narodni banky od roku

1997 uvadi obrazek ¢. 3.

Obrazek 3: Prehled inflagnich cili CNB od roku 1997 do roku 2015
8 .
cile pro celkovou inflaci
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Zdroj: Komarek, L. Konvencni a nekonvencni nastroje ménové politiky, dostupné z:

http://docplayer.cz/13741015-Konvencni-a-nekonvencni-menova-politika-cnb-lubos-komarek.html

Pro potieby zhodnoceni je vhodné uvést porovnani mezi vytyCenymi cili Ceské narodni

banky a skutecné dosazenym stavem. Tabulky ¢islo 1 a 2 popisuji vyvoj inflacnich cili a

skute¢né inflace od roku 1998 do roku 2015:

Tabulka 1: Prehled plnéni infla¢nich cili od roku 1998 do roku 2005

Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Forma Cistd inflace | Cista inflace | Cistd inflace | Cista inflace CPI CPI CPI CPI
Cil 55-6,5 4,0-50 35-55 2,0-40 28-48125-451|23-43|20-4,0
Skute¢nost 1,7 15 3,0 2,4 0,6 1,0 2,8 2,2

Zdroj:CNB, Cilovani inflace v CR, dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#inflacni_cile

Tabulka 2: P¥ehled plnéni infla¢nich cili od roku 2006 do roku 2015

Rok 2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015
Forma CPI CPI |CPI |CPI |CPI [CPI |CPI |CPI |[CPI |CPI
Cil 3,0 3,0 3,0 3,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Skute¢nost | 1,7 54 3,6 1,0 2,3 24 33 1,4 04 0,3

Zdroj:CNB, Cilovani inflace v CR, dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#inflacni_cile

Dilezitym obdobim, ve kterém je mozné vysledovat vyrazné inflacni vykyvy, jsou roky

2002 — 2003. V téchto letech doslo vlivem pfilivu zahrani¢nich investic k vétsimu posileni

Ceské koruny a v reakci na to Ceska narodni banka nejprve snizila trokové sazby a pak

provedla devizové intervence

%0 Cista inflace = podmnozina celkové inflace o&i§téna o zmény regulovanych cen a nepiimych dani
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V souvislosti se svétovou hospodaiskou krizi je ale nejdileit&jsi rok 2008, kdy Ceska
narodni banka pravé z divodu krize zapocala jesté vyraznéji snizovat tirokové sazby ve snaze
podpofit likviditu mezibankovniho trhu. V souvislosti s touto podporou také v fijnu 2008

pristoupila k takzvanym dodavacim repo operacim.

SniZzovani sazeb pokracovalo az do roku 2012, kdy dosdhly témét absolutniho minima.
Pravé od tohoto roku se repo sazba pohybuje na urovni 0,05 %, coz s sebou nese znacné
omezeni pro Ceskou néarodni banku v provadéni ménové politiky. Obrazek cislo 4 uvadi

oficialni urokové sazby:

Obrizek 4: Oficialni urokové sazby CNB od roku 1993 do roku 2015
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Zdroj: Zdroj: Komarek, L. Konvencni a nekonvencni nastroje meénové politiky, dostupné z:

http://docplayer.cz/13741015-Konvencni-a-nekonvencni-menova-politika-cnb-lubos-komarek.html
2.1.3. Devizové intervence

Diivody devizovych intervenci

Spatna hospodaiska situace v roce 2008 se projevila i na ekonomice Ceské republiky.
Kromé velkého propadu HPD doslo i k nartistu nezaméstnanosti a snizeni inflace, ktera navic
dle predpovédi z roku 2012 méla i nadale klesat. Pro zamezeni téchto tlakii Ceska narodni
banka stdle snizovala urokové sazby, které se koncem roku 2012 dostaly az téméf na samé

dno, na 0,05 %*, tedy technickou nulu.

Jiz v kapitole 1.4.2 bylo vysvétleno, Ze devizové intervence nepatii ke klasickym,

respektive konvencénim nastrojim meénové politiky. AvSak v situaci, kdy jiz standardni

* Reposazba klesla na hodnotu 0,05 %, protoze spoletné s jejim poklesem klesla i uroveti diskontni sazby,
rovnéz na 0,05 %. Diskontni sazba je pouzivana pfi vypoctu nékterych zakonnych pokut a penale, proto nemize
jit pod nulu & do zaporu. Zaroven nemiize byt nad repo sazbou, coz je diivod, pro¢ Ceska narodni banka
nesnizila o standardnich 25 bazickych bodl na rovnou nulu.
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nastroje nemohou byt pouzity, piichazi prostor pravé pro tento nastroj. Jim lze docilit dal§iho
uvolnéni ménové politiky ptes oslabeni ménového kurzu CZK.

Obréazek ¢. 5 popisuje prognodzy inflace pro rok 2014 a 2015 pfi pouziti devizovych
intervenci ¢i bez nich. Hlavnim smyslem této prognozy je zduraznéni faktu, Ze vyuziti kurzu

urychluje navrat inflace k cili Ceské narodni banky.42

Obriazek 5: Celkova inflace - porovnani zakladniho scénare a scénare pouZzivani kurzu
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Zdroj: Zprava o inflaci 1V/2013, CNB

Samotné zvoleni pravé tohoto nekonvencniho nastroje ménové politiky bylo samoziejmé

doprovazeno ¢etnymi diskuzemi.

Argumenty proti dalsimu sniZovani ménové-politickych sazeb, které by tak ptesly az do

zapornych hodnot, byly43:
e nejisty pfinos a upiednostiiovani obéziva
e nemoznost vypoctu sankéni sazby ze zaporné diskontni sazby
e samotny rozpor s ¢eskou legislativou

Naopak argumenty pro byly nélsledujici44:

*2 Ceska narodni banka [online]. [cit. 30.1.2017]. Zprava o inflaci IV/2013. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2013/2013_1V/index.html

* HOLUB, T., SMIDKOVA, K., VASICEK, B.: Meénovy kurz jako nastroj pti nulovych Grokovych sazbach:
ptipad CR. CNB [online]. [cit. 2017-1-30] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpn/download/rpn_3 201
4 _cz.pdf

*“ HOLUB, T., SMIDKOVA, K., VASICEK, B.: Meénovy kurz jako nastroj pti nulovych Grokovych sazbach:
ptipad CR. CNB [online]. [cit. 2017-1-30] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpn/download/rpn_3 201
4 cz.pdf
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e pietrvavajici defladni tlaky i po vyuziti explicitniho zdvazku CNB ohledné budoucich

ménové-politickych sazeb — forward guidance

e pfislib zdrazeni dovazeného zbozi (a v navaznosti rast cenové hladiny a podporu

exportu)

e nevhodnost vyuziti jinych moznych nekonvencnich nastroji (kvantitativni uvoliiovani,

kvalitativni uvoliiovani)
Prubéh devizovych intervenci

Pocatek provadéni devizovych intervenci ze strany Ceské narodni banky, tedy udrzovéni
pfedem stanovené hladiny ménového kurzu, se datuje k 7. listopadu 2013. V tento den
bankovni rada rozhodla vyuzit devizovy kurz a intervenovat proti posileni CZK. Slo o
jednostranny kurzovy zavazek v konkrétni hodnoté 27 CZK/EUR, pficemz pod tuto hodnotu
neméla koruna klesnout. Jednostranny znamena to, ze v pripad¢ oslabovani kurzu CZK nad
27 CZK/EUR nebude Ceska narodni banka nijak zasahovat. Této hodnoty bylo dosazeno za
pouhych 5 dnt.*

Byla zvolena forma kvantitativné neomezenych intervenci, a to zejména z diivodu malého
ocekavani likviditniho dopadu intervenci a nemoznosti presného urceni objemu prostiedki,

které bude nutné na intervence vynaloZit v z4jmu splnéni inflacniho cile.

Po dlouhou dobu byl nejvétsi obchod, tedy prodej nejvetsiho objemu doméci meény,
proveden hned na pocatku intervenci v poloving listopadu 2013, kdy Ceska narodni banka
nakoupila eura v hodnoté ptiblizné 202 mld. K¢&. Po odmlce v roce 2014 nasledovali dalsi
transakce, které zvySovaly zdsobu korun v obéhu. Vroce 2015 probéhlo nékolik vin
intervenci, znichZ nejvétsi byla v srpnu ve vysi pres 100 mld. K¢ V podobné vysi se
pohybovaly i intervence v zafi a fijnu roku 2016. Absolutné nejaktivnéjsi vSak zatim byla
CNB v lednu 2017, kdy nakoupila cizi ménu za celkem 391 mld. K&*®. Nize uvedeny graf ¢. 1
popisuje jednotlivé objemy devizovych intervenci v CZK od roku 2013 az do konce ledna
2017.

** Ceska narodni banka [online]. 17.12.2013 [cit. 2017-02-02]. Zaznam z jednani bankovni rady CNB dne 17.
prosince 2013. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy _z_jednani/2013/download/t
k 08522013 _cz.pdf

% Ceska narodni banka zvefejiiuje presné objemy s dvoumé&si¢nim zpozdénim, podle odhadii by viak hodnotu

z ledna 2017 jiz v nésledujicich mésicich neméla prekonat

-33-



Graf 1: Objemy devizovych obchodit CNB od listopadu 2013 do ledna 2017
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Zdroj: CNB, Devizové obchody CNB, dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/DEVOP_EUR.HTML

Celkovy objem devizovych intervenci od listopadu 2013 do konce ledna roku 2017 tak jiz
dosahl na ¢astku 1292,97 mld. K¢.

Tyto intervence se samoziejmé promitly do hodnoty ménového kurzu CZK/EUR. Thned po
startu intervenci v listopadu 2013 kurz skokov¢ oslabil z hodnoty 25,8 CZK/EUR na 27,7
CZK/EUR. Nasledovalo mirné oslabeni béhem roku 2014. Vrcholu dosahl z pocatku roku
2015, kdy dokonce atakoval hranici 28,6 CZK/EUR. Divodem mohlo byt o¢ekavani trhu, ze
by Ceské narodni banka pfistoupila k moznosti daliiho oslabeni kurzu a navyseni kurzového

zévazku z hodnoty 27 CZK/EUR na 28 CZK/EUR.* Nasledné zacal kurz zhodnocovat az
K hranici 27 CZK/EUR.

Tento trend ztstal i1 pro rok 2016 a tak doslo v kvétnu a v nésledujicich mésicich k dal$im
zasahim centralni banky. Souvislost s trendem mélo pravdépodobné zlepsSeni vyvoje Ceské
ekonomiky a také rozhodnuti Evropské centrdlni banky o spusténi dal$iho kvantitativniho
uvoliiovani. Diky zasahtim Ceské narodni banky se kurz CZK pohyboval az do konce roku

2016 v piedem dané vysi. Jeho vyvoj od listopadu 2013 az do listopadu 2016 popisuje graf
¢islo 2.

a7 VEJMELEK, J.: Dopad intervence CNB do finan¢nich trhi.. Politicka ekonomie. 6. Praha, 2014, s. 16. ISSN
2336-822
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Graf 2: Vyvoej kurzu CZK/EUR od listopadu 2013 do listopadu 2016
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Zdroj:CNB, dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/grafy_form.jsp

Pavodnim planem bylo udrzet jednostranny kurzovy zéavazek do konce roku 2015.*® Ceska
narodni banka vSak postupné tento termin prodluzovala a nejnovéjsi rozhodnuti z 2. inora
2017 udéava pokracovani interven¢niho rezimu a vyuzivani ménového kurzu jako nastroje

ménové politiky nejméné do poloviny roku 2017.

*8 Ceska narodni banka [online]. 17.12.2013 [cit. 2017-02-02]. Zaznam z jednani bankovni rady CNB dne 17.
prosince 2013. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/2013/download/t
k 08522013 cz.pdf

49 Ceska narodni banka [online]. 17.12.2013 [cit. 2017-02-02]. Zaznam z jednani bankovni rady CNB dne 17.
prosince 2013. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy _z_jednani/2013/download/t
k 08522013 cz.pdf
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Dopady devizovych intervenci

I piesto, ze Ceska narodni banka jesté devizové intervence neukongéila, 1ze dle vybranych
makroekonomickych ukazatelii zhodnotit dosavadni prib¢h. V nize uvedené tabulce ¢. 3

jsou uvedeny hodnoty pted intervencemi, za 2. kvartal roku 2015 a k 12.10.2016.

Tabulka 3: Vyvoj makroekonomickych ukazateli

meziro¢né v %

Dostupné k 2. kvartal Dostupné k

7.11.2013 2015 12.10.2016
Hruby domaci produkt 11/13 -1,3| 1/15 4,01 11/16 2,6
Index spotiebitelskych cen 9/13 1,0| 4/15 05| 9/16 0,5
Obecn4 mira nezamé&stnanosti - vék 15-64 let 9/13 7,1 4/15 6,0| 8/16 4,0
Priimérnd mzda v podnikatelském sektoru (v K&) /13 | 25199 | 1/15 |25411| 1l/16 | 27286
Primérna nominalni mzda 11/13 12| 1/15 22,0| 1l/16 4
Pocet volnych pracovnich mist 9/13 | 39040| 4/15 |83700| 9/16 |141000
Hruby provozni piebytek nefinanénich podniki 11/13 13| /15 75| 11/16 5
Nedostate&né poptavka jako bariéra riistu (v %) IV/13 52,0 4/15 44,2 7/16 38,2
Souhrnny indikator diivéry (index) 10/13 88,9| 4/15 95,1| 9/16 97,1

Zdroj: CNB, viastni zpracovani dle vyse uvedenych hodnot

Témét viechny ukazatele se viditelné zménily v pfiznivém sméru, tedy tak jak Ceska
narodni banka avizovala. Doslo k rastu HDP o 3,9 %, mira nezaméstnanosti klesla aZ na
uroven 4,0 % a viditelné se zvySila primérna mzda. Jeden z hlavnich cild, tedy zvyseni
inflace k hranici 2,0 %, vsak dosazen nebyl. Dle vyjadieni CNB se ale jadrova inflace po péti

letech poklesu vratila do kladnych hodnot.*

2.2.Swiss national bank a devizové intervence
Dal3i centralni bankou, kterou se bude tato prace zabyvat je Svycarska centralni banka,
tedy Swiss National Bank. Tato centralni banka stejné jako Ceska narodni banka piistoupila

k devizovym intervencim, a to roce 20009.

V dnesni dobé je hlavnim cilem ménové politiky Svycarské narodni banky zabezpedovani
cenové stability a to dle National Bank Act (art. 5 para. 1 NABA).>! S timto cilem je spojena

také podpora ekonomického rozvoje zemé.

%0 Ceskéa narodni banka [online]. 24.1.2016 [cit. 2017-02-05]. Zivot s kurzovym zavazkem a vyvoj Ceské
ekonomiky. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_p
rojevy/download/lizal_20161020_login.pdf

> The Swiss National Bank [online]. [cit. 2017-02-06]. Monetary policy. Dostupné z:
https://www.snb.ch/en/iabout/monpol
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2.2.1. Ménova politika SNB do roku 2011
Historicky vyvoj ménové politiky Swiss National Bank byl nasledujici. Od roku 1980 do
roku 1999 provadéla cilovani penézni zasoby. Skrze ovliviiovani ménové baze ocisténé o
sezonni vlivy se snazila piisobit na ménové agregaty a tim i na celkovou penézni zasobu a
troveii cenové hladiny.*” Postupem ¢asu viak SNB od tohoto mechanismu upustila z divodu

stale se zmensSujici vypovidaci schopnosti ménové baze jakozto indikatoru ménové politiky.

Nyni tedy SNB pouzivd mechanismus cilovani inflace, respektive cilovani cenové
hladiny. Tyto 2 systémy jsou v podstaté shodné, 1isi se jen v inflaénim horizontu. U cilovani
inflacni hladiny je tento horizont delSi, nez u klasického cilovani inflace, které pouziva
naptiklad Cesk4 narodni banka, viz kapitola 2.2. Od roku 2000 mé cilovani inflace SNB

zékladni 3 elementy™;
e Definice cenové hladiny
e Rozhodovani o stfednédobé infla¢ni prognoze

e Nastaveni operacniho kritéria (cilované rozpéti trokové miry ptredstavené tiimési¢ni

Swiss frank LIBOR>")

Konkrétni vysSe inflacniho cile je zvolena na trovni 2 % a zjiStuje se pomoci CPI
(Consumer Price Index). I zde je vidét podobnost s ménovou politikou Ceské narodni banky.
Avsak rozdil je v tom, Ze ona hranice pfedstavuje pouze horni mez. V pfipadé€, ze se tedy
inflace nachéazi pod 2 %, nemluvi SNB jednoznacné o nesplnéni inflacniho cile. Graf ¢. 3

zobrazuje vyvoj miry inflace mezi lety 2005 a 2011.

2 PEYTRIGNET, M.: Swiss Monetary Policy under a Flexible Exchange Rate Regime: Monetary Targets in
Practice. Bank of Canada [online]. [cit. 2017-02-06]. Dostupné z:
http://www.bankofcanada.ca/wpcontent/uploads/2010/08/peytrignet-final.pdf

¥ BALTENSPERGER, E., HILDEBRAND, M.,P., JORDAN, J., T.: The Swiss National Bank’s monetary
policy concept — an example of a ‘principles-based’ policy framework. SNB [online]. [cit. 2017-02-06].
Dostupné z:
https://www.snb.ch/n/mmr/reference/economic_studies_2007_03/source/economic_studies_2007_03.n.pdf
> London Interbank Offered Rate
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Graf 3: Vyvoj celkové miry inflace ve Svycarsku mezi lety 2005 a 2011
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Zdroj: SNB, Quarterly bulletin 2008 — 2011, dostupné z:

http://www.snb.ch/en/iabout/monpol/earlier/id/monpol_earlier_2012

Inflacni progndéza Swiss National Bank slouzi jednak jako indikator potifeby zmény
urokovych sazeb a jednak je dulezita z pohledu komunikace centralni banky s okolnimi
subjekty. Pfi sestavovani sttednédobych a dlouhodobych prognéz se SNB zamétuje hlavné na
vyvoj ménovych agregati a aveérli a tyto data nasledné zohlediiuje ve své predikci. U
kratkodobé predpovédi se zajima o indikatory ekonomického vyvoje, vyvoj ménového kurzu

a ceny jednotlivych komodit.

V zavislosti na porovnavani infla¢niho cile s inflacni progndzou je nasledné voleno cilové
rozpéti 3M CHF LIBOR sazby. Tato sazba je referen¢ni urokovou sazbou mezibankovniho
trhu pro nesekuritizované uvéry, kterd se vypocitd jako upraveny prumér 3M sazeb 11
vedoucich bank.” K této hodnoté je pak zpravidla pfidano pasmo 1 % jak plus tak minus a
centralni banka se snazi udrzet sazbu LIBOR pravé v tomto rozpéti. V ramci této ménové
politiky Swiss National Bank pouziva podobné jako Ceska narodni banka pfedev§im operace

na volném trhu, konkrétné repo operace.

2.2.2. Devizové intervence SNB

Diivody devizovych intervenci

V predchozi kapitole byl popsan vyvoj inflace ve Svycarsku v poslednich letech. Kromé
roku 2008, kdy se inflace vySplhala nad urovenn 2 %, méla tato dilezita veliina klesajici

trend. SNB se snazila této skuteCnosti Celit a to podobné jako jiné centralni banky, tedy

> The Swiss National Bank [online]. [cit. 2017-02-08]. Monetary policy strategy. Dostupné z:
http://www.snb.ch/en/iabout/monpol/id/monpol_strat#t14
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pomoci snizovani ménové-politickych sazeb. Ani s touto strategii ale neuspéla a trend
klesajici miry inflace pretrval. Vysledkem byly jen nulové trokové sazby, se kterymi jiz SNB
nemohla dale spoléhat pravé na tento nastroj ménové politiky. Logicky musela piijit se
zménou meénové politiky a tou byl pravé piechod k nekonvencnimu nastroji, devizovym

intervencim.

Dulezitym faktorem bylo také postaveni Svycarské ekonomiky ve vztahu k ekonomické
Krizi v roce 2008. Tato ekonomika byla (a je) vZzdy svétem vnimana jako jedna z nejsilnéjsich
Vv novodob¢ historii. I proto zaznamenal Svycarsky bankovni trh béhem krize piival
zahrani¢niho kapitalu, kdyz zahrani¢ni subjekty hledali ,,bezpeény pristav pro své finance.
Tento masivni pfiliv kapitalu zplsobil skrze nariist poptavky po Svycarské méné zhodnoceni
CHEF. JelikoZ je ale Svycarsko vyrazné exportni zemi, zaGali se piedstavitelé bat vyrazné
apreciace CHF a nasledného negativniho dopadu na ndrodni export a ekonomiku zemé.
Jakymsi prvnim pokusem byla jednordzova intervence v roce 2008. Tento zasah ale nemél
dlouhodobé ucinky a po kratké stabilizaci kurzu na urovni 1,5 CHF/EUR pfiSel opét navrat
k trendu a dal$i zhodnocovani kurzu CHF az do roku 2011. VySe uvedeny vyvoj ménového

kurzu CHF/EUR popisuje graf ¢. 4.

Graf 4: Vyvoj ménového kurzu CHF/EUR od roku 2005 do roku 2011
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Zdroj: ECB, Statistics, dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/eurofxr

ef-graph-chf.en.html

Dal8im dtilezitym faktem bylo i to, Ze Swiss National Bank ma formu akciové spole¢nosti

a pfevazna &ast jejich akcii je drzena tzv. kantony®® a mensi &ast je vefejng obchodovatelna.®’

% Kanton = §vycarsky samospravny celek
> Swiss National Bank [online]. [cit. 2017-02-08]. The National Bank as a joint-stock company. Dostupné z:
http://www.snb.ch/en/iabout/snb/org/id/snb_org_stock
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Proto je dilezité zohlednovat prava akcionafii a snazit se vytvaret zisk, ze kterého jsou jim
pak vyplaceny podily. Zhodnocovani kurzu CHF mé negativni dopad na zisk banky skrze

zaporné kurzové rozdily.
Prubéh devizovych intervenci

Jiz zminovanou jednordzovou intervenci SNB v roce 2008 lze povazovat za piedvoj téch
nasledujicich z roku 2011. Po kratké stabilizaci kurzu na hodnoté 1,5 CHF/EUR zacal frank

op¢t siln€ zhodnocovat a to jiz centralni banka nemohla pfipustit.

Dal§im problémem ménové politiky Svycarska, ktery vedl ke startu devizovych intervenci,
byla neuspokojiva mira inflace, respektive jeji nizké hodnoty v predikcich centrdlni banky.
Touto problematikou se zabyvala jiz kapitola 3.1. V roce 2009 dokonce dosahla inflace
zaporné hodnoty -0,5 %.%

SNB se tak rozhodla vyuZit jako nastroje ménové politiky Grokové sazby. Nevyhodou
tohoto néstroje je ovSem nemoZznost snizovani sazeb do nekonecna. Jakmile se dostanou na
technickou nulu, nastava problém v podstaté jejich fungovani. Graf ¢. 5 popisuje vyvoj 3M

LIBOR od roku 2008 do pocatku devizovych intervenci v roce 2011.

Graf 5: Vyvoj cilovaného rozpéti 3M LIBOR sazby od roku 2008 do roku 2011
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Zdroj: SNB, Quarterly bulletin 2008 — 2011, dostupné z:
http://www.snb.ch/en/iabout/monpol/earlier/id/monpol_earlier_2012

Kromé uvedeného snizovani ménoveé-politickych sazeb jednorazové intervenci v roce
2008 také SNB vyuzila dal§iho nastroje nekonvenéni ménové politiky, a to kvantitativniho
uvoliovani. Hlavnim cilem bylo navySeni rezerv bank a posileni vlivu na snizeni Grokovych

sazeb. Dale provedla SNB v roce 2010 dalsi intervenci, ktera méla jako cil snizeni atraktivity

%8 Swiss National Bank [online]. [cit. 2017-02-08]. Monetary policy assessment of 11 March 2010. Dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20100311/source/pre_20100311.en.pdf
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CHF pro zahrani¢ni investory. Tento zamér ovSem mél jen kratké trvani a ménovy kurz tak po

nékolika kratkych depreciacich i nadale zhodnocoval.

Jelikoz se nepodafilo dosdhnout znehodnoceni kurzu Svycarské narodni meény ani
prodluzovéanim splatnosti repo operaci ¢i nakupy statnich dluhopisii, byla SNB nucena provést

razantni zménu nastaveni ménové politiky.

Dne 6. zafi se tedy Swiss National Bank rozhodla vstoupit do intervenéniho reZimu
s pevné definovanym kurzovym zavazkem 1,2 CHF/EUR, pod ktery ménovy kurz nemél
klesnout.”® Zvolena byla stejna forma tohoto nastroje jako v piipadé Ceské narodni banky
v roce 2013, tedy kvantitativné neomezené intervence. Vyvoj kurzu béhem tohoto rezimu je

popisuje graf ¢. 6.

Graf 6: Vyvoj ménového kurzu CHF/EUR béhem devizovych intervenci
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Zdroj: ECB, Statistics, dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/eurofxr

ef-graph-chf.en.html

Z grafu je patrna jak vySe stanoveného ménového kurzu, tak i obdobi, po které byly
intervence provadény. Zde je nutné fici, ze SNB dopfedu neoznamila, kdy a jak hodla

intervence ukondit.

Proto bylo pro mnohé piekvapenim vyjaddieni SNB zledna 2015, ve kterém bylo
potvrzeno okamzité ukonéeni intervenci SNB proti domaci méné. Dle vyjadieni z 15. ledna se

SNB s okamzitou platnosti rozhodla jiz nadale nepokracovat v udrzovani ménového zdvazku

> Swiss National Bank [onling]. [cit. 2017-02-11]. Monetary policy assessment of 15 September 2011. Dostupné
z: http://lwww.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20110915 1/source/pre_20110915 1.en.pdf
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1,2 CHF/EUR.®® Vlivem toho doslo knahlému zhodnoceni kurzu aZ na hranici 0,85

CHF/EUR a nasledné béhem roku 2015 k ustaleni na hranici 1 CHF/EUR.

SNB také snizila svou hlavni urokovou miru 3M LIBOR, tentokrat jiz ale pod hodnotu tzv.
technické nuly. Z cilové hodnoty 0,125 % s rozpétim 0 — 0,25 % byla sazba 3M LIBOR
ukotvena na zapornych -0,75 % a navic bylo rozsiteno pasmo od -0,25 % do -1,25 %. Dle
zpravy SNB bylo zdmérem této zmény do jisté miry nahradit pravé zruSeny kurzovy zavazek,
coz by se mélo projevit zvySenou investi¢ni aktivitou a snizenim atraktivity doméci mény pro

zahrani¢ni subjekty.61 Vyvoj hlavni urokové sazby SNB popisuje graf €. 7.

Graf 7: Vyvoj cilovaného rozpéti 3M LIBOR sazby od roku 2008 do roku 2013
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Zdroj: SNB, Quarterly Bulletin 2011 — 2016, dostupné z:

http://www.snb.ch/en/iabout/monpol/id/monpol_current

Swiss National Bank méla 2 hlavni divody k ukonceni devizovych intervenci. Prvnim
bylo ocekavéani spusSténi kvantitativniho uvoliovani Evropskou centrdlni bankou a to na
pocatku biezna roku 2015. SNB se obavala oslabeni eura vici USD a naslednym tlakiim na
oslabovani CHF. Z tohoto divodu by pfi pokraovani devizového zdvazku rostly naklady
SNB spojené s udrzovanim kurzu na hodnoté 1,2 CHF/EUR. Tento zdmér ECB se nésledné
potvrdil %2

Druhym davodem ukonéeni ménového zavazku byl jiz zminovany vysoky podil

devizovych rezerv v aktivech SNB. S velkym mnozstvim aktiv denominovanych v cizich

% Swiss National Bank [online]. [cit. 2017-02-11]. Monetary policy assessment of 15 January 2015. Dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150115/source/pre_20150115.en.pdf

%1 Swiss National Bank [online]. [cit. 2017-02-11]. Monetary policy assessment of 15 January 2015. Dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150115/source/pre_20150115.en.pdf

%2 The European Central Bank [online]. [cit. 2017-02-11]. Economic bulletin, Issue 1/2015. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201501.en.pdf
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ménach souvisi kurzové riziko, kdy v piipad¢ zhodnoceni domaci mény utrpi centralni banka

vysoké kurzové ztraty. Takovyto dopad je zcela nezadouci z pohledu akcionait SNB.
Dopady devizovych intervenci

Podle vSech dostupnych zdroji 1ze povazovat devizové intervence zapocaté SNB v roce
2011 za ukoncené. Z tohoto divodu lze jiz kvantifikovat jejich dopady na ekonomiku

Svycarska ¢i okolnich zemi.

Vliv na ménovy kurz CHF/EUR je zifejmy, fixace obou kurz byla jiz popsana vyse.
Z délky obdobi trvani intervenci lze usuzovat, ze pro centralni banku neni problém drzet tento

rezim po delsi asovy usek, a to diky neomezenym moznostem nakupu devizovych aktiv.

Po uvolnéni zavazku doslo ke skokovému zhodnoceni franku a néaslednému ustdleni na
hodnoté 1,1 CHF/EUR. Tento kurz m¢l vSak ne zcela uspokojivé dopady na Svycarskou
ekonomiku. Celou situaci komplikovala také hospodaiska situace Recka. Zde je dilezité
zminit, Ze a¢ to SNB nepotvrdila, pravdépodobné uskutecnila jeste¢ dalsi intervenci béhem
¢ervna roku 2015. Napovidal by tomu i vyvoj objemu devizovych aktiv, ktery bude

rowr

podrobnéji popsan v nasledujici ¢asti prace.

Devizova aktiva SNB

Podobné jako v piipadé Ceské narodni banky mély devizové intervence vyznamny dopad
na objem devizovych rezerv Swiss National Bank. Uskuteciovani prodeje domaci mény
piinaselo do bilance SNB veliké mnozstvi cizich mén, zejména EUR, ale i USD, JPY a

dalSich. Vyvoj objemu devizovych rezerv SNB popisuje graf €. 8.

Graf 8: Vyvoj aktiv SNB mezi lety 2005 a 2016
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Pted jednorazovymi devizovymi intervencemi v roce 2009 a 2010 tvofili devizové rezervy
SNB pfiblizn¢ 45 % celkovych aktiv. Ke konci roku 2010 byly jiz tyto rezervy bezmala
trojnasobné. Po vstupu do intervencniho pasma 1,2 CHF/EUR objem rezerv nadale stoupal,
V lednu 2015 ptedstavoval jiz 91 % celkovych aktiv SNB. Tento podil lehce stoupnul i po

ukonceni devizovych intervenci, tentokrat z diivodu piecenéni devizovych aktiv SNB.%
HDP

Pro vyvoj hrubého doméciho produktu ve Svycarsku byl vzdy dilezity export a vlastni
spotieba. Pied hospodaiskou krizi mél ukazatel HDP mirné rostouci trend, s nastupem krize

samoziejme doslo 1 u takto silné ekonomiky k utlumu.

Vyvoj HDP po pfistoupeni k devizovému zavazku Vv roce 2011 znazoriuje graf ¢. 9. Mezi
lety 2011 a 2012 doslo k meziro¢nimu poklesu HDP o 0,8 %. Nasledné oziveni ekonomiky
Z konce roku 2014 vystiidala prudkd zména, kdy tempo ristu HDP na pocatku roku 2015
kleslo az do zapornych hodnot. Tento propad byl zplsoben pfedev§im ndhlym ukoncenim
devizovych rezerv, coz zpusobilo skokové zhodnoceni CHF a tim i znevyhodnéni

$vycarskych vyvozed. Dalsim divodem byl i celkovy postupny pokles investic.®*

Graf 9: Vyvoj miry HDP ve Svycarsku od roku 2010 do za¥i roku 2016
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Zdroj: SNB: Accountability report 2015, dostupné z:

http://www.snb.ch/en/mmr/reference/annrep_2014_rechenschaft/source/annrep_2014 rechenschaft.en.pdf

Z nasledného vyvoje ale 1ze usuzovat, Zze ekonomika Svycarska se zveda. Tempo rlstu

HDP opét roste po zlomu na pocatku roku 2015. Podle nekterych informaci je to 1 diky ne

%3 Swiss National Bank [online]. [cit. 2017-02-13]. Accountability report. Dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/annrep_2014_rechenschaft/source/annrep_2014_rechenschaft.en.pdf
® Swiss National Bank [online]. [cit. 2017-02-05]. Quarterly Bulletin 4/2016, dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2016_4 komplett/source/quartbul_2016_4 komplett.en.pdf
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zcela zifejmym jednorazovym intervencim proti franku ze strany SNB. Dle jejiho vyjadreni je
jiz Svycarska ekonomika na vzestupu a SNB piedpoklada rtist HDP v roce 2017 na arovni 1,5

%.65
Inflace

Vyvoj inflace ve Svycarsku je dlouhodobé pod horni cilovou hranici 2 %. S nastupem
intervenci se deflacni tlaky jest€ prohloubily a od konce roku 2011 se vyse celkové inflace
nachdzi v zapornych hodnotach. Jako hlavni divody jsou vnimény zpomaleni hospodatského
rustu zemi Eurozony, posilujici trend CHF a také jiz zminovany propad cen ropy na

svétovych trzich. Graf ¢. 10 popisuje vyvoj miry inflace od konce roku 2010 do roku 2016.

Graf 10: Vyvoj inflace ve Svycarsku od roku 2010 do roku 2016
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Zdroj: SNB, Quarterly Bulletin 2010 — 2016, dostupné z:

http://www.snb.ch/en/iabout/monpol/id/monpol_current

Dle prognozy SNB z prosince roku 2014 se méla mira inflace vratit do kladnych hodnot
za&atkem roku 2016%, oviem hned dalsi zvetejnéna predpoveéd uvedla az zacatek roku 2017.
Nejnovéjsi progndza z prosince roku 2016 se s timto ztotoznuje. Prognézy inflace z prosince

2014 a biezna 2015 znazornuje obrazek ¢. 6.

% Swiss National Bank [online]. [cit. 2017-02-12]. Quarterly Bulletin 4/2016. Dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2016_4_ komplett/source/quartbul_2016_4 komplett.en.pdf
% Swiss National Bank [online]. [cit. 2017-02-17]. Quarterly Bulletin 4/2014. Dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2014 4 komplett/source/quartbul_2014 4 komplett.en.pdf
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Obrazek 6: Srovnani prognézy inflace z prosince 2014 a biezna 2015
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Zdroj: SNB, Quarterly Bulletin 4/2016, dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2016_4 komplett/source/quartbul_2016_4 komplett.en.pdf

Nezaméstnanost

Svycarsko je obecné uznavano jako zemé s vyspélou ekonomikou, ktera se odrazi i v
nizké mife nezaméstnanosti. Po skokovém navySeni v obdobi svétové hospodaiské krize se
nasledné mira nezaméstnanosti ve Svycarsku ustalila na hranici okolo 3 % a ma mirné
rostouci trend. Ten samoziejmé souvisi i s vyvojem HDP, ktery byl jiz popsan a ktery ma

trend opacny, klesajici. Vyvoj nezaméstnanosti mezi lety 2010 a 2016 popisuje graf €. 11.

Graf 11: Vyvoj miry nezaméstnanosti ve Svycarsku od roku 2010 do roku 2016
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Zdroj: SNB, Quarterly Bulletin 2010 — 2016, dostupné z:
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2.3.Bank of Israel a devizové intervence

Bank of Israel je centralni bankou Izraele. Vznikla v roce 1954 a jeji sidlo je v Jeruzalémé.
Od roku 1978 ma ptidéleno pravo stanoveni kurzl cizich mén a od roku 1992 banka nastavuje
inflacni plan, s ¢imzZ souvisi 1 provadéni ménové politiky.

Tak jako je hlavni cil Ceské narodni banky ukotven v Ustavé Ceské republiky, tak ma i
Bol svtj hlavni zakon. Tim je Bank of Israel Law, 5770-2010, ve kterém je uveden jako
hlavni cil udrZovani cenové stability. Dale je centrdlni banka povinna podporovat stabilitu
finan¢niho systému a vladni ekonomickou politiku, zvlasté pak v oblasti hospodaiského rustu,

. . v . 1 . , 67
zameéstnanosti a snizovani socialnich diferenci.

Stejné jako zminované dvé centralni banky, tak 1 Bank of Israel vyuzila devizovych
intervenci jakoZto néstroje nekonvencni ménové politiky. Stalo se tak v roce 2008, ovsem
diivody i cile téchto intervenci byly zcela odligné od intervenci CNB a SNB. Podrobnéji

budou intervence popsany v kapitole 4.2.

2.3.1. Ménova politika Bol pred rokem 2008
Jiz bylo uvedeno, Ze od pocatku roku 1992 nastavuje Bol infla¢ni plany. Provadi tedy
cilovani inflace; prostfednictvim kratkodobych urokovych sazeb se snazi dosdhnout predem
stanoveného cile. Piesnéji se u mé€nové politiky Bol jedna o tzv. flexibilni politiku cilovani
inflace. Flexibilni proto, Ze na rozdil od cilovani inflace napiiklad v Ceské republice, kde se
pasmo striktn€ dodrZzuje, je zde mozné odchyleni od daného cile. Podminkou vsak je takové
nastaveni ménové politiky, aby bylo zajiSténo navraceni do ptfedepsaného pasma nejdéle

v horizontu dvou let.%

Tento cil vSak nebyl vzdy jedinym cilem ménové politiky Bank of Israel. Do roku 1997
byl totiz Izraelsky Sekel (NIS) fixovan na americky dolar (USD) a Bol tak musela brat ohledy
pii nastavovani ménové politiky na oba tyto cile. Samoziejmé to bylo obtizné a ne vzdy
efektivni. I to byl dtivod k piechodu z fixace na Fizeny floating. Od roku 1997 ma tedy tato
centralni banka jen jeden primarni cil, kterym je, jak jiZz bylo uvedeno, cenova stabilita.

Bank of Israel vydava pravidelné Ctvrtletni zpravy o inflaci a souhrnné reporty o ménové
politice. Timto zpusobem podava zpravy o ekonomickém vyvoji vetejnosti i dal§im institucim

a organam.

%7 Bank of Israel [online]. [cit. 2017-02-27]. About the Bank of Israel. Dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/AboutTheBank/Pages/Default.aspx

% Bank of Israel [online]. [cit. 2017-02-27]. The Functions of the Bank of Israel: Managing monetary policy.
Dostupné z: http://www.boi.org.il/en/AboutTheBank/ObjectivesAndFunctions/Pages/MonetaryPolicy.aspx
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K provadéni ménové politiky v Izraeli jsou stanoveny dva odbory, respektive odd€leni, a
to Research Department a Market Operations Department. Prvni zminovany se zabyva
pfedevs§im analyzou a zvefejiovanim dat o ménové politice, zatimco druhy, jak jiz vyplyva
Znazvu, zastituje samotné provadéni ménové politiky skrze jeji nastroje. Mezi hlavni

nastroje ménové politiky Bank of Israel patii®®:
e operace na volném trhu (monetary auctions, makam auctions, repo auctions),
e povinné minimalni rezervy.

V dnes$ni dobé Bol nejvice vyuziva operace na volném trhu. Piesnéji se jedna o penézni
aukce, makam aukce™ a repo aukce. Tyto pen&zni aukce slouzi jako hlavni nastroj vzhledem
k rychlosti a piesnosti jejich u¢inku. Jde o vklady ¢i tvéry ostatnim bankam, prostfednictvim
kterych Bol ovliviiuje penézni zdsobu a kratkodobé urokové miry. Mize tak aktivné
zasahovat a hlidat stabilitu pen&zniho trhu a ménové baze. Casové omezeni téchto aukei je

bud’ fixni obdobi jednoho dne, nebo tydne a jako kolateral poskytuji banky statni dluhopisy.

Repo operace na kapitalovém trhu provadi Bol od roku 2007. V ramci aukce centralni
banka odkoupi dluhopisy a makamy od riznych instituci bank a nasledné je za tyden prodava

zpét za predem stanovenou cenu.

Dalsim vyuzivanym nastrojem ménové politiky jsou povinné minimalni rezervy, které
jsou zcela bézné 1 u dalSich svétovych centralnich bank. Jako nastroj ménové politiky je Bol
pouzivala do konce 90. let dvacatého stoleti. V dnesni dob¢ jde jiz spiSe o nastroj K udrzeni

stability a pfedevSim k zabezpeceni likvidity obchodnich bank.

Pomoci téchto nastroji tedy dosahuje Bol stanovenych infla¢nich cilti. Ty jsou oficidlné
stanoveny izraelskou vladou na radu a doporuceni centralni banky. Samotny vyvoj inflacnich

cila od roku 1992 popisuje obrazek ¢. 7.

% Bank of Israel [online]. [cit. 2017-02-27]. The Functions of the Bank of Israel: Managing monetary policy.
Dostupné z: http://www.boi.org.il/en/AboutTheBank/ObjectivesAndFunctions/Pages/MonetaryPolicy.aspx

" Makam = hebrejské akronymum pro kratkodobé uvéry, kdy je kolateralam specialni kratkodoby cenny papir
vydany Bol
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Obrazek 7: Vyvoj infla¢nich cili v Izraeli od roku 1992 do roku 2003
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Zdroj: Bol: Monetary Department: Monetary Policy in Israel, dostupné z:
http://www.boi.org.il/deptdata/neumim/neum073e.pdf

V roce 1992 bylo stanoveno cilové pasmo 14 — 15 %, které bylo nasledné nahrazeno
bodovym cilem na Grovni 10 %. Dale pak mezi lety 1995 az 2003, krom¢ 1999, byla opét
stanovena cilova pasma. Trend cilli byl az do roku 2001 klesajici a to z divodu dezinflacni
politiky Bol. Od roku 2003 je stanoven infla¢ni cil v hodnoté 1 — 3 % a je mé&fen obdobné

jako v Ceské republice, tedy pomoci CPL "™

2.3.2. Devizové intervence Bank of Israel

Diivody devizovych intervenci

Jak jiz bylo naznafeno, Bank of Israecl méla odlisné duvody k zahajeni devizovych

intervenci. Témi hlavnimi byly:
e zvySeni objemu devizovych rezerv Bol,
e oslabeni domaci mény,
e obavy z nizké inflace.

Provadéné intervence lze ale rozdélit do tfech ¢asti, pficemz kazda etapa méla sviij hlavni

divod, cil. Celkova inflace se od roku 2000 pohybovala kolem cile. Néasledné se vSak béhem

™ Bank of Israel [online]. [cit. 2017-02-28]. Inflation Report 2001, January — June. Dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/RegularPublications/Pages/eng_inf0101e.aspx
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hospodaiské krize vySplhala az na hodnotu 4,6 %' a po tomto vrcholu jiz jen klesala. 1
nasledné predpovédi centralni banky ukazovaly totéz a proto se Bol rozhodla jednat. Je
otazkou, pro¢ zvolila devizové intervence, jakozto néstroj nekonvenéni meénové politiky, kdyz
m¢éla jeSté stale moznost vyuzit své kratkodobé trokové miry, tedy Bank of Israel interest

rate. Odpovédi na tuto otazku je zaroven i druhy diitvod — zvySeni objemu devizovych rezerv.

Devizové intervence provadéné od roku 2008 do 2011 mély piinést pravé nové devizové
rezervy do bilance centralni banky. Tato snaha byla odivodiovana otevienosti Izraelské
ekonomiky a potencidlnim prohlubovanim obchodnich vztahli s pfednimi svétovymi

ekonomikami.

Dalsim diivodem startu devizovych intervenci byl posilujici Sekel, ktery se béhem roku
2008 dostal az na kurz 3,36 NIS/USD". Slo o maximalni hodnotu za poslednich deset let.
Tento progres byl zptisoben vysokymi urokovymi mirami, které s sebou ptinasely zahrani¢ni
kapital a tedy 1 apreciacni tlaky na domaci ménu. Centralni banka tedy musela jednat v zajmu
exportéri, pro které bylo posilovani NIS problémem obdobné jako v ptipadé Ceské republiky
a Svycarska. V kone¢ném diasledku by mohl mit pokles exportu dopad do celkového HDP.

Prubéh devizovych intervenci

Z vyse uvedeného vyplyva, ze prvotni impuls k provadéni devizovych intervenci v lzraeli
byl zcela odlisny od divodi v Ceské republice &i Svycarsku. Hlavnim rozdilem byly diivody

Bol uveden¢ v ptedchozi ¢asti prace. Na toto navazuje 1 odliSnost ve form¢ intervenci.

JelikoZ primarnim cilem bylo jizZ zmifované zvySeni objemu devizovych rezerv Bol, byla
zvolena forma kvantitativné omezenych intervenci. V tomto ptipadé centralni banka vzdy

dopiedu informuje o pfesném mnozstvi mény, kterou bude nakupovat ¢i prodavat.

V breznu roku 2008 tedy Bank of Israel odstartovala proces devizovych intervenci,
pti¢emz tyto intervence spocivaly v nakupu USD v objemu 25 miliontt USD denné a to vzdy
s n¢kolikadennim ohlaSenim doptedu. Nasledné v roce 2009 navysila tyto ndkupy na hodnotu

100 miliont USD denné.

Nésledovala faze utlumu, kdy mezi lety 2010 a 2011 byla vyhlaSena nova strategie. Bol jiz
opustila naro¢né kvantitativné omezené intervence a uchylila se ke kvantitativné

neomezenym, avsak jen v ptipadé potieby. Hranici pro spusténi téchto operaci byl v tehdejsim

"2 OECD [online]. [cit. 2017-02-28]. Data: Inflation (CPI). Dostupné z: https:/data.oecd.org/price/inflation-
cpi.htm

" Bank of Israel [online]. [cit. 2017-02-28]. Israel's foreign currency market in June 2009. Dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/090707m.aspx
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rezimu fizeného plovouciho kurzu kKurz 3,8 NIS/USD™ Obdobi let 2010 a 2011 je také
nazyvano obdobim tzv. exitu, tedy opousténi intervenci jakozto ndstroje nekonvencéni
ménové politiky. Zde je vidét dalii rozdil oproti SNB. Zatimco ve Svycarsku byly intervence
ukonceny nahle a projevily se prudkym zhodnocenim kurzu, v Izraeli méli piedstavitelé
ménové politiky jiny plan, tedy postupné uvoliiovani pravidel s obasnymi zdsahy proti
kolisani kurzu. Dilezité je zde splnéni hlavniho cile intervenci. To dokazuje navySeni objemu

devizovych intervenci Bol mezi lety 2008 a 2011 0 150 %"°.

Béhem dalSich let jiz nebyly intervence ze strany Bol tak vyrazné, co se objemu tyce.
Vlivem zvySeni hlavni irokové sazby v letech 2010 a 2011 doslo k nésledné apreciaci Sekelu
a centralni banka musela opét reagovat intervencemi v roce 2013. Nasledné v kvétnu 2013 byl
zaveden program pro zmirnéni vlivu t&7by zemniho plynu na vyvoj ménového kurzu’®, ve
kterém se Bol rovnéZ zavéazala zasahnout proti ptipadné dalsi apreciaci domaci mény. V roce
2015 tedy doslo k dalsim intervencim. Vysi jednotlivych nakupt cizich mén popisuje obrazek
¢. 8, kdy intervence spojené s programem pro zmirnéni vlivu tézby zemniho plynu jsou

vyznaceny cervenc.

" Bank of Israel [online]. [cit. 2017-02-28]. The Bank of Israel's Exchange Rate Policy. Dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/091019r.aspx

"> Bank of Israel [online]. [cit. 2017-03-01]. The Bank of Israel Foreign Exchange Reserves. Dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/Markets/PressReleases/Pages/Default.aspx

’® Bank of Israel [online]. [cit. 2017-03-01]. Market Operations Department: Investment of the Foreign
Exchange Reserves Annual Report 2013. Dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/RegularPublications/Documents/Doch2013/Annual%20R
eport%202103%20with%20Figures%20and%20Tables%205%206%202014.pdf
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Obrazek 8: Nakupy cizich mén za NIS mezi lety 2008 a 2015 v mld USD
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Zdroj: Bol: Market operations Department, Annual Report 2015, dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/RegularPublications/markets%20departemt/Foreign%
20Exchange%20Reserves%20Report%202015.pdf

Provadéné devizové intervence se projevily také na ménovém kurzu NIS. Jiz bylo zminéno
nastaveni zavazku po opusténi hlavni etapy intervenci. Graf ¢. 12 zndzortiuje historii vyvoje

ménového kurzu NIS/USD.

Graf 12: Vyvoj ménového kurzu NIS/USD od roku 2005 do roku 2016
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Zdroj: Bol: Markets, dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/Markets/ExchangeRates/Pages/Chart.aspx?Currencyld=3&DateStart=03%2
F01%2F2005&DateEnd=09%2F03%2F2017
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Z grafu jsou vidét tfi hlavni obdobi, kdy kurz Sekelu vyrazné aprecioval a Bol byla nucena
proti tomuto zasahnout. Stalo se tak na pocatku roku 2008, v roce 2010 a také v prvni
poloviné roku 2014.

Dalsim dualezitym nastrojem ménové politiky jsou trokové sazby. Jak jiz bylo zminéno,
hlavni ménové-politickou sazbou Bol je Bank of Israel interest rate. Na piikladu centralni
banky Svycarska bylo popsano vyuZiti tohoto nastroje jako ,,podpory* po tzv. exitu z rezimu
devizovych intervenci (kap. 3.2.2). Naproti tomu Bol pracovala s touto sazbou i v pribéhu

intervenci. Vyvoj kratkodobé urokové sazby popisuje graf ¢. 13.

Graf 13: Vyvoj Bank of Israel interest rate mezi lety 2005 a 2016
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Zdroj: Bol: Inflation and Monetary Policy, dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/DataAndStatistics/Pages/MainPage.aspx?Level=3&Sid=22&SubjectType=2

Prvotni vyvoj sazby se pohyboval nad hranici 3,5 %. Koncem roku 2008 ovSem doslo
K propadu na 2,5 % a nasledné v dubnu pak dosahla sazba svého historického minima na
tirovni 0,5 %’’. Tato hodnota se bere jiZ jako tzv. technicka nula. Nicméné centralni banka
byla nucena ktomuto snizeni. Hlavnim divodem byla snaha o zastaveni zhodnocovani
domaci mény, které s sebou neslo 1 zvySeny pfiliv zahrani¢niho kapitalu z okolnich zemi, kde

jiz byly trokové sazby delsi dobu na nule.

Uvedené snizovani Urokovych sazeb jakoZto nastroje konvencni ménové politiky vedlo
k oslabeni tlaku na zhodnocovani Sekelu, poklesu trokového diferencialu a k niz§im
uvérovym ndkladim. Svi{ij vliv mély ale nizké sazby také na cenu nemovitosti a objem

hypotecnich uvért. Bol tak ve snaze zmirnit tyto dopady zavedla n¢kolik opatieni pro snizeni

" Bank of Israel [online]. [cit. 2017-03-03]. Inflation and Monetary Policy. Dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/DataAndStatistics/Pages/MainPage.aspx?Level=3&Sid=22&SubjectType=2
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rizika. Jednalo se napfiklad o provize za pijéky s vysokym LTV’ pomérem, vyssi

kapitalové poZadavky ¢i limity pro konkrétni tirokové sazby bank.

Nasledné dochazelo k postupnému navySovani hlavni trokové sazby Bol a vrchol byl
spojen s ukon¢enim zmifiovanych devizovych intervenci na konci roku 2011. Od té doby
sazba klesa. V bfeznu roku 2015 Bol dokonce vyhlasila novou troven, a to 0,1 % jako reakci
na prodluzujici se zhodnocovani domaci mény a nepfiznivy vyvoj inflace. Jednd se 0
historicky nejniz$i hodnotu této sazby, kterou Bank of Israel odiivodnila obavami ze

zpomaleni ekonomického vyvoje zemé a zvySeni miry nezaméstnanosti.
Dopady devizovych intervenci

Samotné dopady devizovych intervenci provedenych v Izraeli vychazeji z jejich prabéhu.
Jiz v tivodu Ize konstatovat, Ze bylo dosazeno primarniho cile intervenci, tedy zvySeni objemu
devizovych rezerv centrdlni banky. Z tohoto faktu bude vychdzet i zhodnoceni dalSich

ukazatell, jako je mira ristu HDP, inflace a nezaméstnanost.

Devizova aktiva Bol

Nejzjevnéjsi dopad intervenci byl tedy na bilanci Bank of Israel. Mezi lety 2008 a 2011
doslo k navyseni devizovych aktiv téméf o 2,5 nasobek. Vyvoj devizovych aktiv popisuje graf
¢. 14

Graf 14: Vyvoj devizovych rezerv Bol mezi lety 2005 a 2016
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Zdroj: Bol: Foreign Exchange Reserves - Annual Report 2005 — 2015, dostupné z:

http://www.boi.org.il/en/Markets/ForeignExchangeReservesReport/Pages/Default.aspx

® Pomér LTV (Loan-to-Value ratio) = pomér uvéru k hodnots zajisténi a slouZi k posouzeni rizika avérovani,
zejména pak u schvalovani hypoték
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V roce 2008 byla hodnota devizovych aktiv Bol 32,9 mld. USD a provadénim intervenci
se tato suma téméf ztrojnasobila az na hodnotu ptes 75,5 mld. USD v roce 2011. Nastoleny
trend pokracoval i v roce 2012. Rok 2013 znamenal stagnaci objemu rezerv, aby pak v druhé
poloving roku 2014 pftiSel opét velky narist. V dnesni dobé se hodnota devizovych rezerv Bol
pohybuje nad hranici 90 mld. USD, coz ptedstavuje bezmala trojnasobek hodnoty z roku

2008. Lze tedy vidét dodrzeni jiz zminovaného primarniho cile téchto intervenci.
HDP

Pro izraelskou ekonomiku je nejdulezitéjsi slozkou HDP soukromd spotieba, ktera
Vv poslednich letech ¢ini 60 — 70 % HDP. Dalsi nedilnou soucasti je ¢isty vyvoz, ktery se diky
snahdm Bol o zpfistupnéni a jeste vétsi otevieni svétu v poslednich letech zvySuje. Konkrétni

hodnoty miry rastu HDP znazorfiuje graf ¢. 15.

Graf 15: Vyvoj miry HDP v Izraeli od roku 2010 do za¥i roku 2016
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Zdroj: Bol: Economic indicators. Israeli Economic Data, dostupné z:

http://www.boi.org.il/en/DataAndStatistics/Pages/Indicators.aspx?Level=1&Indicatorl d=1&sld=0

Do roku 2006 byl priristek HDP v kladnych hodnotach nad hodnotou 5 %. Rok 2008 pak
znamenal propad HDP jako ve vétSiné svétovych ekonomik a to na hodnotu okolo -2,5 %.
Vlivem devizovych intervenci doslo ale k podpoie ristu exportu, i kdyz se nejednalo o
primarni cil, jak jiz bylo zminéno v pfedchozi kapitole. Hlavné diky tomuto navyseni doslo
v roce 2009 k opétovnému navraceni tempa rustu ekonomiky na aroven 5 %. I pies drobny
pokles mezi lety 2011 a 2012 se podatilo centralni bance stabilizovat meziro¢ni nartust HDP
na urovni 2,5 %. Od konce roku 2015 tento ukazatel opét roste. Ve Ctvrtém kvartdle roku

2016 dosahl prirastek HDP dokonce 6,2 %."

™ Bol [online]. [cit. 2017-03-05]. Economic indicators: Israeli Economic Data, dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/DataAndStatistics/Pages/Indicators.aspx?Level=1&Indicatorld=1&sld=0
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Inflace

Vyvoj inflace v Izraeli popisuje graf ¢. 16. Krom¢ konkrétni vyse inflace je na ném
znazornén také inflacni cil Bol, ktery vyhlésila v roce 2000 a ktery zacal platit od pocatku
roku 2003.%°
Graf 16: Vyvoj miry inflace mezi lety 2003 a 2016
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Zdroj: OECD: Inflation (CPI), dostupné z: https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm

Mezi lety 2003 a 2008 dochazelo k prudkym zménam miry inflace. Situace se ustalila az

po svétove hospodarské krizi, a to v roce 2009, doslo k navraceni do cilového pasma.

Nasledujici roky, az do poloviny roku 2014 Bol plnila sviij vyty€eny cil. V roce 2011 méla
inflace silné klesajici tendence, na které centralni banka reagovala jiZ zmifovanym sniZenim
hlavni Grokové sazby. Dalsi propad pfisSel v roce 2014, tentokrat jiz do zapornych hodnot. Bol
také nasledn¢ snizila svou Bank of Israel interest rate na minimum, tedy na hodnotu 0,1 %.

Za jednu z hlavnich pfi¢in tohoto propadu je povazovan propad cen ropy.

Nezaméstnanost

Vyvoj miry nezamé&stnanosti v Izraeli mél jiz pfed intervencnim rokem 2008 klesajici
trend. Kratkodoby rlst ze 7 na 10 % zaznamenal tento ukazatel jen v obdobi svétové
hospodarské krize, tedy mezi lety 2008 a 2009. Nasledné doslo k navratu k trendu a to i
z davodu intervencnich zasaht a podpory ekonomiky a jejiho rastu. Nedilnou soucésti
podpory bylo také snizeni hlavni urokové miry Bol v roce 2015. V soucasnosti dosahuje
mira nezaméstnanosti v Izraeli hodnoty 4,4 %, coZ je nejniz§i hodnota v historii Bol.®!

Konkrétni hodnoty miry nezaméstnanosti Vv Izraeli zachycuje graf ¢. 17.

8 Bol [online]. [cit. 2017-03-05]. Inflation Report 2001, January — June, dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/RegularPublications/Pages/eng_inf0101e.aspx

81 Bol [online]. [cit. 2017-03-05]. Economic indicators: Israeli Economic Data, dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/DataAndStatistics/Pages/Indicators.aspx?Level=1&Indicatorld=1&sld=0
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Graf 17: Vyvoj miry nezaméstnanosti v Izraeli mezi lety 2005 a 2016
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Zdroj: Bol: Economic indicators: Israeli Economic Data, dostupné z:

http://www.boi.org.il/en/DataAndStatistics/Pages/Indicators.aspx?Level=1&Indicatorld=1&sld=0

2.4.Komparace devizovych intervenci u CNB, SNB a Bol

2.4.1. Vstupni podminky a diivody intervenci
Hlavnim diivodem spusténi devizovych intervenci CNB byla piili§ nizka inflace a téméf
nulové urokové sazby, které ovSem trapily i dalsi svétové ekonomiky. SNB méla kromé
téchto divodu jesté dalsi, a tim byl boj proti posilovani domaci mény. OdlisSny primarni
divod méla Bol, kde $lo hlavné o navysSeni devizovych rezerv centralni banky a to z divodu
pokracujici globalni integrace Izraele do svétové ekonomiky. AZ posléze byly intervence

Vv Izraeli odiivodnovany nutnosti zdsahu proti apreciaci Sekelu.

Vnéjsi 1 vnitini ekonomické podminky pfed a také béhem intervenci v jednotlivych zemich
az diametralng odligné. V Ceské republice stale byla nizka inflace a klesajici HDP, naopak ve
Svycarsku HDP rostlo a frank aprecioval. Rovnéz izraelsky Sekel posiloval a HDP Izraele

doslova letélo vzhiiru, a to hlavné z diivodu momentalniho stadia hospodarského cyklu zeme.

Shodné je hlavni zaméieni vSech tifi ekonomik. Hlavni polozkou HDP byl a je vyvoz a
prave k podpofe této Cinnosti mély intervence vést. Zemé vyvozu, tedy obchodni partnefi,
jsou oviem odlisni, respektive v piipadé Ceské republiky a Svycarska je hlavnim odbératelem
Evropska unie v Cele s Némeckem a Izrael obchoduje pfevdzné se svymi geografickymi
sousedy. Lisi se 1 vyvazené statky.

Podstatnou roli hraje také troven finan¢nich trhii danych zemi. V neposledni fadé je také
dilezité zminit, ze vSechny tfi zminované staty uzivaly jako kurzovy rezim fizeny floating,

diky kterému mély centralni banky prostor pro zdsahy do ménového vyvoje.
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2.4.2. Prubéh a dopady intervenci
Odlisnosti byly nejen v zapoceti intervencniho rezimu ale také ve fazi exitu. V piipadé
Ceské republiky zatim lze o form& ukondeni intervenci jen spekulovat, avsak rozdil mezi
ukoncenim rezimu SNB a Bol byl diametralni. Zatimco v Izraeli byly pro upevnéni stability
ekonomiky zvoleny dodateéné jednorazové intervence, piedstavitelé Svycarské centralni
banky nechaly kurz domaci mény ,,osudu®, coz také nasledn¢ znamenalo jeho velkou

volatilitu.

Spoleénym dopadem intervenci pak byl nartst devizovych rezerv. V Izraeli to byl dokonce
primarni cil. K nejvétsimu néartistu rezerv doslo ale ve Svycarsku, kde devizové rezervy
vzrostly mezi lety 2009 a 2015 z 50 mil. na 500 mil. CHF. Po nésledném pfecenéni dokonce
dosahly rezervy 600 mil CHF a pravé toto vice jak desetindsobné zvySeni bylo jednim

Z hlavnich podnétii k ukonceni intervenci.

Ve vSech tiech ptipadech doSlo k nariistu exportu, coz také byl jeden z plivodnich cilii
intervenci. Na druhou stranu je potieba pfipustit, ze jeho pozitivni vliv na HDP byl vzdy

srazen dol, a to ristem importu.

Nasledujici tabulka ¢. 4 poskytuje ucelené informace ohledné¢ obecnych charakteristik,
konkrétnich cilti a dopadi devizovych intervenci v Ceské republice, Svycarsku a Izraeli a je

také zaroven shrnutim kapitoly 2.
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Tabulka 4: Komparace devizovych intervenci CNB, SNB a Bol

Ceska narodni banka

Swiss national Bank

Bank of Israel

2013 - soutasnost bfezen 2009 - prosinec 2009, kvéten 2010, |biezen 2008 - cervenec| srpen 2009 - srpen 2013 -
z4fi 2011 - leden 2015 2009 Gervenec 2011 soucasnost
nemoznost pouZiti konvenénich | silné apreciaéni tlaky domaci mény jako ey, faze exitu, snaha | zmirnéni dopadi
. e . - o . navyseni devizovych i - .
S Motiv nastroji ménové politiky, obavy|  dusledek prilivu zahrani¢niho kapitalu, tlumit volatilitu tézby zemniho
= L rezerv
=2 z deflace predikce nizké inflace v roce 2009 kurzu plynu na kurz
b
D =
h piedem zveiejnény doptedu stanovena
E E Forma jednostranny kurzovy zavazek | jednostranny kurzovy zavazek na hranici |denni ¢astka intervenci, diskre¢ni diskre¢ni
ﬁ & | intervenci na hranici 27,00 CZK/EUR, 1,2 CHF/EUR, neur¢ita doba intervenci | nejprve 25 mil USD a intervence intervence
g = neuréita doba intervenci pak 100 mil USD
3
8 cil dosaienf' inﬂa_ém’ho cile na tlaky na osvlabeni (rlomécri mén_y, dosazeni dosazeni inflacniho oile 1 - 3 %
arovni 2 % inflaéniho cile na arovni 2 %
g po prvni ving intervenci oslabil _ ' | ostabeni kurzu 0 20 % mezi lety 2008 - Ftablhza(fe po
9 Ménovy na hodnotu 27,05 CZK/EUR, |po dobu intervenci zastaveno zhodnocovani . . . . intervencich na
< i L o 2009, nasledné zhodnoceni v pribéhu roku N
3 kurz nasledné osciloval okolo domaci mény 2010 a 2011 hodnot¢ 3,8
= hodnoty 27,7 NIS/USD
=)
"g narust z 34,8 v fijnu 2013 na mirné zvyseni
% Devizové | 96,6 v lednu 2017, dle odhadu | nartst téméf o desetinasobek od biezna | narist o 2,5 nasobek od roku 2008 do roku| objemu o 10 %,
:; rezervy* | CNB ztrojnasobeni hodnoty do 2009 do ledna 2015 na hodnotu 0,45 2011 na hodnotu 54,7 nyni na hodnot&
N v unoru 2017 pies 84,8
=
= VynaloZené
Q prostiedky™* 45,7 0,4 53,2
o= : . .
E E glﬂacve nad hrornl mezi inflace pod dolni
o 2 : . infla¢niho pdsma, ale L .
2 5 Konkrétai v inoru 2017 dosazeno prognéza dezinflaénim inflace okolo infla¢ni mezi, od
= 3 . .. | infla¢niho cile na Grovni 2 %, inflace vyrazné pod cilem gnv ., , roku 2015 v
S = |splnenicili| .. smérem, devizové horni meze 3 % , |
S X oziveni rustu HDP v roce 2014 i zapornych
E : rezervy navyseny dle hodnotach
X ° cile
konkrétni forma zatim nebyla postupné opusténi kurzového zavazku, konkrétni forma
g ‘E Forma exitu| zvefejnéna, odhad stanoven na nahlé opusténi kurzového zavazku nepravidelné intervence bez predem zatim nebyla
% 2 polovinu roku 2017 potvrzeného objemu stanovena
N zvy$ovani ménovépolitiskych sazeb, mirné
E jEg[iscuvisejici - skokové zhodnocenf kurzu o témef 20 %, bezprostedni zhodnoceni ménového kurzu, -
a dopady snizeni objemu exportu i HDP . . . ’
nasledna oslabeni
*vmld EUR

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vyse uvedenych informaci
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3 ZHODNOCENI DEVIZOVYCH INTERVENCI V JEDNOTLIVYCH

ZEMICH
Druha kapitola diplomové prace pojednavala o devizovych intervencich v konkrétnich

zemich, tedy v Ceské republice, Svycarsku a Izraeli. Tento néstroj, at’ uZ jako konvenéni &i

nekonvenéni, byl pouzit i v dalSich statech svéta, jako naptiklad na Fidzi, v Japonsku.

Nasledovat bude reserSe literatury, jakozto dilezity bod pro uvedeni do problematiky
zkoumani samotné i¢innosti tohoto nastroje ménové politiky. V minulosti se jiz zkoumanim
devizovych intervenci zabyvalo mnoho svétovych autord, ekonomu. Tyto razné pohledy na

moznost vyjadieni efektivnosti a uc¢innosti intervenci shrnuje kapitola 6.1.

3.1.ReSerse literatury
Proces zkoumdni devizovych intervenci, tedy nakupovani a prodavani domaci meény
centralni bankou, lze provést dle porovnani bilateralnich vztahéi makroekonomickych

agregati, pricemz nejcastéji se vyskytujicimi jsou tato spojeni:
e penézni zasoba = devizovy kurz,
e meénovy agregat M2, M3 - HDP,
e ménovy agregat M2, M3 = mira inflace.

Prvni v dvojici je vZdy mnoZstvi penéz v ob¢hu v dané ekonomice. Pravé na tuto veli¢inu
maji pfimy vliv devizové intervence — pokud centralni banka provadi expanzivni
ménovou politiku, dochazi ke zvySoviani ménového agregitu a pokud se uchyli
k restriktivni monetarni politice, je dopad opa¢ny. Z této skutecnosti vychazi v§echny nize

f g 82
uvedené zavery.

3.1.1. Vztah penéZni zasoby a devizového kurzu
Na zakladé tohoto spojeni zkoumal devizové intervence provedené v Japonsku mezi lety
1991 — 2001 I. Takatoshi®®. Jeho zavérem bylo, Ze druha faze t&chto intervenci byla 20-50 X
ucinngjsi, nez ta prvni a to zejména diky provadeni bilateralnich intervenci, jak v YEN, tak

v USD.

82 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice IT: M&nova a kurzova politika., Vyd. 1., Praha: GRADA
Publishing a.s., 2013.

83 ITO, Takatoshi. Is foreign exchange intervention effective?: the Japanese experiences in the 1990s. National
Bureau of Economic Research, 2002.
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Potvrzeni vztahu mezi provedenymi devizovymi intervencemi a spotovym devizovym
kurzem dokladaji také studie J. H. Edisona, A. P. Cashina a H. Lianga® zabyvajici se
intervencemi v Australii v letech 1984 — 2001 a studie P. Disyatata a G. Galati®® zkoumajici
intervence Ceské narodni banky méli lety 2001 a 2002. Zavérem australské studie bylo to, Ze
existuje vztah mezi provadénymi intervencemi a urovni a volatilitou devizového kurzu,
avsak velmi slaby. K obdobnému zavéru dosla i zminovana studie P. Disyatata a G. Galati,

tedy Ze vliv intervenci na spotovy devizovy kurz byl jen slaby.

Uginnost devizovych intervenci v zavislosti na jejich transparentnosti fe§i U. Bhattacharia
a P. Weller®, ktefi ve své praci dosli k zavéru, Ze utajeny objem a cile intervenci jsou vidy
Zadouci z hlediska dopadu na devizovy kurz domaci mény. Podobnou problematikou se
zabyval i G. L. Kaminsky a K. K. Lewis®’. Ti stavi na tvrzeni, Ze vztah devizového kurzu a
provadénych intervenci vychazi ze schopnosti signalizovat budouci monetarni politiku

centrdlni banky smérem k vefejnosti a je zde tedy naopak Zadouci transparentnost.

3.1.2. Vztah ménového agregatu a HDP
T. K. Giap a Chee-Seng Cheng® se zabyvali inflaci v Malajsii a s pouzitim Gewekeho
pristupu k Wiener—Grangerové kauzalits®® byla nalezena obousmérna zavislost mezi
penéZni nabidkou a nominalnim produktem. Centralni banka je schopna fizenim penézni
nabidky ovlivnit cenovou stabilitu na strané vyrobce, ne vSak na strané spotfebitele, pokud
nepiistoupi ke sniZzeni penéZzni nabidky. Snizeni penézni nabidky vSak miiZe mit silny dopad

na realny 1 nominalni produkt.

J. Jilek®™ zkoumal makroekonomicky dopad ristu Sirokych ménovych agregatli. Svou préci

aplikoval na ptikladu Spojenych stati americkych (1960-2007), Eurozény (1991-2007),

8 EDISON, Hali J.; CASHIN, Paul Anthony; LIANG, Hong. Foreign exchange intervention and the Australian
dollar: has it mattered?. 2003.

% DISYATATA, P., GALATI, G., The effectiveness of foreign exchange intervention in emerging market
countries: Evidence from the Czech koruna. Journal of International Money and Finance, Volume 26, Issue 3,
April 2007, Pages 383-402

8 BHATTACHARIA, U., WELLER, P., The advantage to hiding one's hand: Speculation and central bank
intervention in the foreign exchange market. Journal of Monetary Economics, VVolume 39, Issue 2, July 1997,
Pages 251-277

KAMINSKY, L.,G., LEWIS, K.,K., Does foreign exchange intervention signal future monetary policy?
Journal of Monetary Economics, Volume 37, Issue 2, April 1996, Pages 285-312

88GIAP TAN, Khee; CHENG, Chee-Seng. The causal nexus of money, output and prices in Malaysia. Applied
Economics, 1995, 27.12: 1245-1251.

8 Wiener-Grangerova podminka = statistickd metoda testujici vzajemny vztah dvou veli¢in, moZnost predikce
hodnot jedné promeénné pomoci namétenych hodnot druhé proménné

%0 JILEK, Josef. Makroekonomicky dopad rustu sirokych menovych agregitu ve vybranych zemich v letech
1960-2007/Macroeconomic Impact of Broad Monetary Aggregates Growth in Selected Countries During 1960-
2007. Ekonomicky Casopis, 2015, 63.1: 3.
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Japonska (1960-2007), Velké Britanie (1987-2007) a Ceské Republiky (1993-2007). Ve viech
analyzovanych zemich znamenal rist ménového agregatu zvySeni inflace a zvySeni

realného HDP, a to v poméru 1:1.

Na stabilitu poptavky po penézich v Ceské republice mezi lety 2003-2008 zaméfil svij
vyzkum J. Kalina™. Dle této studie byla poptavka po penézich v Ceské republice v tomto
obdobi vyznamné determinovana redlnym ekonomickym ristem a kratkodobou trzni
urokovou sazbou. Z toho vyplyva, ze tedy je mozné ji efektivné ovlivitovat néstroji ménové

politiky. Byl tedy dokazan vztah mezi poptavkou po penézich a reaAlnym HDP.

3.1.3. Vztah ménového agregatu a inflace
Pohled na ucinnost devizovych intervenci dle vztahu ménového agregatu a inflace se jevi
jako nejprihodnéjsi z uvedenych. Podrobnosti ohledné pti¢in, prubéhu a dopadt devizovych
intervenci v Ceské republice, Svycarsku a Izraeli jsou uvedeny v Kapitole 2 a pravé cile t&chto
intervenci se téméf u vSech shoduji — cilem je pravée zajisténi pfedem stanovené miry inflace.

Zde se tedy shoduje cil samotné intervence s kone¢nym disledkem zkoumaného vztahu.

Dle Peytrigneta a Stahela® existuje korelace mezi riistem penéZni zdsoby M3, inflaci
a rustem produktu ekonomiky. K tomuto zavéru dospéli ve své studii zabyvajici se

ménovymi agregaty M2 a M3 ve Svycarsku, konkrétng v letech 1996 a 1999.

Zavislost mezi mnozstvim penéz v ob&hu M2 a cenovou hladinou, konkrétné ve Spojenych
statech americkych, fesili J. J. Hallman, R. D. Porter, D. H. Small®, kteii ho ve své studii

z roku 1991 potvrdili. Tento vztah je zakladnim ptedpokladem pro dynamicky model inflace.

P, K. Narayan, S. Narayan a A. Prasad ** pfidavaji do svého vyzkumu jesté treti velicinu a
zkoumaji tak vztah rozpoctovych deficitli, nabidky penéz a inflace. Svou praci aplikovali na
ptipad Fidzi v letech 2006. Bylo dokazano, ze inflace, vefejné deficity a nabidka penéz
jsou na sobé zavislé za predpokladu, Ze inflace je proménou endogenni. Pen¢zni nabidka

a vefejné deficity indukuji inflaci v dlouhém obdobi.

o KAPOUNEK, Svatopluk. Stabilita poptavky po penzich v Ceské republice Money Demand Stability in the
Czech republic. In: FORUM STATISTICUM SLOVACUM.

%2 KLOCKERS, Hans-Joachim, et al. Monetary analysis: Tools and applications. European Central Bank, 2001.
% HALLMAN, Jeffrey J.; PORTER, Richard D.; SMALL, David H. Is the price level tied to the M2 monetary
a?gregate in the long run?. The American Economic Review, 1991, 841-858.

o NARAY AN, Paresh K.; NARAYAN, Seema; PRASAD, Arti. Modelling the relationship between budget
deficits, money supply and inflation in Fiji. 2006.
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Problematikou piedpovédi inflace se také zbyvali G. Kwon, L. McFarlane a W.
Robinson.* Jejich vyzkum byl zalozen na dokazovani vztahu riistu vefejného dluhu a ristu
inflace pfedevsim v zemich s vysokym vetejnym dluhem. Autofi potvrdili, Ze efekt bohatstvi
veirejného dluhu miiZze mit dopad na inflaci, avSak dodavaji, Ze k této teorii nemaji dostatek

podpurnych diukazi.

Fratzscher, et al. (2015)%® zkoumali devizové intervence 33 centralnich bank od roku
1995 do roku 2011. Autofi dosli k zavéru, ze devizové intervence jsou velmi ucinny nastroj
monetarni politiky, ovSem ve vztahu vlivu k ménovému kurzu. Autofi této studie dale
zduraziuji, ze efektivita devizovych intervenci zalezi spiSe na okolnostech, za kterych byly

devizové intervence provadény.

Na zékladé vySe uvedenych zavért jednotlivych autortt jsou vybrany jako zakladni
vztahy pro zkoumini uclinnosti devizovych intervenci ve vybranych stiatech (Ceska

republika, Svycarsko a Izrael) vztahy:
e ménového agregatu M3 a inflace,
e ménového agregatu M3 a hrubého domaciho produktu.

Toto rozhodnuti vychédzi z faktu, Ze se uvedenym centralnim bankam nedafilo plnit
spole¢ny cil ménové politiky, tedy cenovou stabilitu, a proto pristoupily k provadéni
devizovych intervenci s cilem ristu inflace. Samotné intervence se projevily zvySenim
M3. Druhy vySe uvedeny vztah pfedstavuje analyzu vlivu devizovych intervenci na

hospodarsky riist.

3.2.Metodika statistickych analyz pouzitych na vybrané ekonomické
veli¢iny
Pro zkoumani propojeni dvou veli¢in je vhodné pouzit koncept kointegrace, kterym se
zabyvali zejména autofi Granger a Engle (1987).97 Bylo dokéazano, ze v kratkém obdobi byva
vyvoj Casovych fad odlisny, zatimco v dlouhém obdobi maji hodnoty tendence se vracet
K ur¢itému rovnovaznému stavu a praveé timto lze dokazat spolecnou vazbu obou velicin.
Pokud maji dvé Casové tady tendenci udrzovat mezi sebou konstantni rozdil v dlouhém

obdobi, jsou nazyvany jako kointegrované.

% KWON, Goohoon; MCFARLANE, Lavern; ROBINSON, Wayne. Public debt, money supply, and inflation:
A cross-country study and its application to Jamaica. 2006.
% FRATZSCHER, M., et al. When is foreign exchange intervention effective. Evidence from, 2015, 33.

o ENGLE, Robert F.; GRANGER, Clive WJ. Co-integration and error correction: representation, estimation,
and testing. Econometrica: journal of the Econometric Society, 1987, 251-276.
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V tomto duchu bude provedena analyza vySe okomentovanych vztahii penézniho agregatu
M3 a inflace a penézniho agregatu M3 a HDP ve vybranych zemich. Tato analyza ma za tikol
provéfit ucinnost provadéni devizovych intervenci, jakozto primdrniho cile této diplomové

prace.

Pomoci vyuziti tzv. Grangerovych testi kauzality lze nalézt kauzalni vztah mezi
definovanymi veli¢inami. Jde o zjiSténi, zda zahrnuti dodatecné¢ proménné do regresniho
modelu (jejich rizn€ zpozdénych hodnot) miize statisticky vyznamné zvysit vypovidaci

schopnost regresni zavislosti.

Vstupni data pro analyzu maji kvartalni charakter a jsou o€i$ténd o sezénni vlivy. Data pro
analyzu vztahu agregatu M3 a vyvoje inflace byla Cerpana z portalu Organizace pro
hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD) a data pro analyzu vztahu agregatu M3 a
hrubého domaciho produktu byla Cerpana z portalu Federal Reserve Bank of St. Louis
(FRED).

Ekonomicky vyzkum v této praci je proveden pro obdobi 2000 — 2016. Samotné
devizové intervence ve tfech zmitiovanych statech (CR, Svycarsko a Izrael) byly provadény
pouze po piili§ kratké obdobi. Z divodu casového zpozdéni, které je na Casové fady
aplikovano, nebylo mozné provést analyzu pouze na tento asovy usek. DalSim problémem je
nedostupnost ¢asti dat — devizové intervence bud’ jesté¢ neskoncili, nebo pfislusné centralni

banky zatim nezvefejnili potfebna data.
Samotné kroky provadéné analyzu budou nasledujici:
1. testovani asovych tad® na optimalni Fad zpozdéni
2. ovéreni existence jednotkového koiene
3. kointegraéni analyza — pomoci Engel-Grangerova kointegra¢niho testu
4. analyza kauzality — pficinné vazby

Testovani ¢asovych fad na optimalni fad zpozdéni je jednim z piedpokladii Grangerovych
testi. V prvnim kroku bude provedeno toto testovani pomoci Akaikeho informaéniho
Jednotlivé proménné budou testovany samostatn€ a nejlepsi fad zpozdéni se aplikuje

Vv nasledujicich testech.

% Casova fada = chronologicky sled pozorovani
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Nize uvedena rovnice (4.1) piedstavuje zéklad pro zminované testy. M vyjadiuje pocet

parametrii, 62 znadi rezidualni rozptyl a T piedstavuje pocet pozorovani (Arlt, Arltova, 2007).
AIC(M) = Ino% + 2M /T (4.1)

Druhy krok spociva v analyze existence jednotkového korene (neménnosti ndhodnych
velic¢in v Case). Jednd se o zjisténi, zda jsou zkoumané casové Fady stacionarni ci
nestacionarni. Stacionarni fada se vyznacuje tim, Ze mé tendenci se vracet k urcité¢ hodnot¢ ¢i
opisovat urCity zaznamenatelny trend, zatimco u nestacionarni toto neexistuje (stfedni
hodnota ¢i rozptyl procesu, ktery tvoii ¢asovou fadu, se v ¢ase meni). Formalné lze vychazet

Z nize uvedenych vzorci (Arlt, Arltova, 2007):

Pro stochatisticky proces® { X, t=0, +1, +2,... } definujme nasledujici pojmy:

funkce stfednich hodnot: He = E(Xp) 4.2)
varianéni funkce: o, =D(X,) = E(X; — up)? (4.3)
kovarianéni funkce Ytt—=K) =EX; —u)Xe —k—p.— k) (4.4)
korela¢ni funkce pt,t—k) = %:: (4.5)

kde Xt je zavisla proménna, E(Xt) znaci stiedni hodnotu a D(Xt) vyjadiuje rozptyl.

Pro ekonometrickou analyzu tohoto bodu bude vyuzit program Gretl 1.9.4., konkrétné

rozSireny Dickey — Fulleriiv test™”

(dale jen ADF test). Existuji tfi druhy téchto testt —
s konstantou, bez konstanty, a s konstantou a trendem. Pfi testovani pifedpokladame, ze nize
uvedeny proces (4.6), kde testujeme, ze O=0 (proménna obsahuje jednotkovy kotfen), mé tvar

(Arlt, Arltova, 2007):
AX, = (@1 - DX, 1+ X0 aiX, 1+ e (4.6)
Xt zde vyjadiuje opét zavislou proménou, p zpozdéni a et rezidualni slozku.

Rozhodnuti o stacionarité, respektive nestacionarité Casovych fad bude provedeno na
zéklad¢ vyhodnoceni p hodnoty (hladina vyznamnosti je v této praci vzdy urcena jako 0,05),
ktera tedy s 95 % pravdépodobnosti stanovi, zda doSlo k zamitnuti nebo nezamitnuti nulové

hypotézy, ktery je stanovena takto:

% Stochasticky proces = v &ase uspofadana fada nahodnych veligin, které Ize chapat jako funkce stfednich
hodnot, variacnich, kovaria¢nich a korela¢nich funkei.

199 v/iz DICKEY, D. A. aW. A. FULLER. Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a
Unit Root. Journal of the American Statistical Association. 1979, Vol. 74, No. 366, s. 427-431. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/2286348
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e Ho: testované fady jsou nestacionarni (neexistence jednotkového kotene)

e Hj: testované fady jsou stacionarni (existence jednotkového kotfene)

Pokud cCasové tfady dosahuji integrace na stejném stupni, bude pfistoupeno ke tfetimu
kroku — kointegracni analyze. Ta je zde realizovana pomoci Engel-Grangerova
kointegratniho testu.'®" V souladu s nim jsou dale testovany nihodné slozky pomoci ADF

testu a to kvuli zjisténi existence jednotkovych kofentl. Stanoveny jsou tyto hypotézy:

e Hy: testované fady nejsou kointegrované

e Hj: testované fady jsou kointegrované

Charakteristika kointegrované casové fady spociva v tom, ze odklon smérit vyvoje hodnot
od trendu je pouze kratkodoby (¢asem se vytracejici — majici mez, za kterou se nedostava).

V ptipadé prekroceni této meze jde o nekointegrovanou ¢asovou fadu.

Dulezitym poznatkem je, Ze zkoumani vztahli mezi integrovanymi ¢asovymi fadami ma
smysl pouze tehdy, jde-li o fady kointegrované (spjaté spolecnym stochastickym trendem).
V opa¢ném piipad¢ ma kazda Casova fada jiny smér vyvoje a u téchto dat mize vniknout tzv.

zdanliva regrese.

Rozhodnuti o vztahu c¢asovych fad vychazi zp hodnoty definované Engel —
Grangerovym Kkointegraénim testem. V piipadé nezamitnuti nulové hypotézy (p > 0,05)
budou casové tfady oznaCeny nekointegrované - obsahujici jednotkovy kofen. V opacném

ptipadé (p < 0,05) budou casové fady oznaceny za kointegrované.

Ctvrtym a poslednim krokem je amalyza kauzality — pFi¢inné vazby, ktera bude
provedena pomoci ovéfeni vyskytu Grangerovy kauzality. Piipadné testovani zde bude
provadéno na 6 zpozdéni a ocekava se, ze v této dobé by se vzhledem ke kvartalnim datim a
ekonomické teorii piipadné vztahy mély projevit. Priméarni piedpoklad je, Ze pokud X pisobi
na Y, pak X by mélo vylepsit predpoveédi u Y. Modely (4.7 a 4.8) a hypotézy jsou uvedeny
nize (Arlt, Arltova, 2007):

e Hop: X neovlivituje Y v Grangerové smyslu

e Hi: Xovlivituje Y v Grangerové smyslu

101 ENGLE, R. F. a C. W. J. GRANGER. Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and
Testing. Econometrica. 1987, Vol. 55, No. 2, s. 251-276. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/1913236
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p
Vo= Saliot ) B (48)
=

kde ai a Bi jsou koeficienty, X;a Y; Casové fady, p zpozdéni a u; je ndhodna slozka.

Rozhodnuti o zamitnuti ¢i nezamitnuti je provedeno opét na zakladé p hodnoty, ktera je

porovnavana s hladinou vyznamnosti 0,05.

Nasledujici analyzy budou realizovany v softwaru Gretl 1.9.2. Jednotlivé teoretické
vypocty pouzitych metod nejsou predmétem této diplomové prace a jsou implementovany ve
zminovaném softwaru. V analyzach budou pouzity vysledky, které budou zpracovany v SW
Gretl. Na zaklad¢ téchto vysledkd budou testovany jednotlivé vystupy a interpretovany

pripadné vlivy. Pro testovani ¢asovych fad bude pouzit test Grangerovy kauzality.

3.3.Zhodnoceni devizovych intervenci v Ceské republice, Svycarsku a
Izraeli

3.3.1. Vliv vyvoje M3 na inflaci

Cilem této podkapitoly je analyza kauzalniho vztahu penézniho agragitu M3 a inflace
pomoci Grangerovych testd kauzality. Pro obé proménné je provedeno testovani jak

Vv absolutnich jednotkach, tak v meziro¢nich zménach.

Pouzité ¢asové fady jsou uvedeny za obdobi roku 2000 az 2016. Jedna se o Ctvrtletni data,
kterd jsou ociSténa o sezénni vlivy v jednotkdch indexu. Konkrétné se jednd o index, kdy

hlavnim rokem je rok 2010, tedy index 2010=100. Tabulka ¢. 5 uvadi popis proménnych

pouzitych v této podkapitole spolu s jednotkou.

Tabulka 5: Popis proménnych pouzitych v analyze kauzality M3 a CPI

p?(f;?e;ll(l?é Popis proménné Jednotka
M3CZE | Casova fada agregatu M3 pro Ceskou republiku index 2010=100
AMB3CZE | Meziroéni zména agregatu M3 pro Ceskou republiku index 2010=100
CPICZE | Casové fada sezonné o¢isténé inflace pro Ceskou republiku index 2010=100
ACPICZE | Meziro¢ni zména ¢asové fady sezonné o&isténé inflace pro Ceskou republiku index 2010=100
M3SWI Casova fada agregatu M3 pro Svycarsko index 2010=100
AM3SWI | Meziroéni zména agregatu M3 pro Svycarsko index 2010=100
CPISWI | Casové fada sezonné ogisténé inflace pro Svycarsko index 2010=100
ACPISWI | Meziroéni zména &asové fady sezonné o¢isténé inflace pro Svycarsko index 2010=100
M3ISR | Casova fada agregatu M3 pro Izrael index 2010=100
AM3ISR | Meziro¢ni zména agregatu M3 pro Izrael index 2010=100
CPIISR | Casové fada sezonné ocisténé inflace pro Izrael index 2010=100
ACPIISR | Meziro¢ni zména Casové fady sezénné ocisténé inflace pro Izrael index 2010=100

Zdroj: Viastni zpracovani
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Test na optiméalni Fad zpozdéni pomoci Akaikeho Kkritéria

Jak jiz bylo popsano v kapitole 3.2, pted pouzitim Grangerovych testu kauzality je ticba
otestovat data na optimalni fad zpozdéni. Jako zavisla proménna vystupuje v tomto vztahu
CPI, respektive ACPI. V niZze uvedenych vystupech (ze statistického programu Gretl 1.9.4)

&islo 2, 3 a 4 jsou zaznamenany hodnoty AIC kritéria na 6 ¥adié zpozdéni *2*%

, pficemz
nejnizsi hodnota je zvyraznéna. Hodnoty jsou pro nazornost uvedeny pro vSechny tfi testy —

s konstantou, s trendem a s konstantou a trendem.
Z uvedenych hodnot je patrné, Ze pro absolutni hodnoty zavislé proménné je optimalni
zpozdéni Sestého Fadu, pro meziro¢ni zmény uvedenych veliin pak je optimdlni zpozdéni

druhého, popiipad¢ patého Fadu. Dale je ndzorné vidét, pomoci kterého druhu testu bylo

vwr

Vystup 1: Vysledky optimalniho zpozdéni Ceské republiky pro M3

ZpoR;d‘zni AIC pro CPICZE AIC pro ACPICZE
) test s test s test s konstantou a test s test s test s konstantou a
konstantou trendem trendem konstantou trendem trendem
1 2,341131 2,372624 2,370802 2,363739 2,366174 2,379680
2 2,370524 2,404666 2,398340 2,116436 2,159131 2,128067
3 2,402727 2,435104 2,430413 2,097601 2,168968 2,103883
4 2,429199 2,454900 2,459450 2,108410 2,199236 2,108688
5 2,189065 2,255970 2,139762 1,926336* 1,939549* 1,932073*
6 2,037247* 2,072368* 2,052789* 1,950983 1,970936 1,957755

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Vystup 2: Vysledky optimalniho zpoZdéni Svycarska pro M3

ZPOR;‘ddéni AIC pro CPISWI AIC pro ACPISWI

) tests test s test s konstantou a test s tests test s konstantou
konstantou trendem trendem konstantou trendem a trendem

1 1,955633 1,977728 1,876791 1,434697 1,450182 1,438369

2 1,605519 1,608004 1,582178 1,216757 1,266094 1,154311*

3 1,546827 1,556384 1,510908 1,248291 1,297184 1,167124

4 1,305234 1,299736 1,299426 1,280297 1,324679 1,188871

5 1,208090 1,211334 1,188178 1,198173* | 1,214423* 1,160789

6 1,012756* 1,000299* 1,002161* 1,224784 1,238366 1,192820

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

192 ple ekonomicke teorie se uvadi optimalni zpozdéni Casovych fad v rozmezi 12 — 18 mésict
183 SPACILOVA, L. Quantitative Easing and Inflation. In: 8th International Scientific Conference
Financial Management of Firms and Financial Institutions Ostrava VSB-TU Ostrava. 2011. p. 453-460.
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Vystup 3: Vysledky optimdlniho zpoZdéni Izraele pro M3

pr;d‘zni AIC pro CPIISR AIC pro ACPIISR
) tests test s test s konstantou a test s test's test s konstantou a
konstantou trendem trendem konstantou trendem trendem
1 2,566478 2,559781 2,559237 2,720002 2,778942 2,750947
2 2,499857 2,514659 2,482564 2,230279* | 2,297652* 2,249952*
3 2,377367 2,355232 2,365928 2,261302 2,323537 2,281227
4 2,336551 2,335210 2,320630 2,277780 2,322997 2,297469
5 2,289533 2,316601 2,261145 2,286889 2,308742 2,301602
6 2,159732* | 2,148912* 2,151600* 2,274675 2,320377 2,298249

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Ovéreni stacionarity ¢asovych rad

Tento krok je zasadni z pohledu vypovidaci schopnosti vysledku analyzy. Ptipadna
nestacionarita dat by mohla vést ke zdanlivé regresi, jejiz nebezpeci spoc¢iva zejména ve faktu,
ze aplikaci metody nejmensich ctvercii by bylo mozné ziskat statisticky vyznamné odhady
parametrt regresni funkce, ackoliv analyzovany ¢asové tfady spolu nesouvisi. Je tedy nutné
otestovat pouzité Casové fady pomoci zminéného rozsSifeného Dickey — Fullerova testu.

Nulova a alternativni hypotéza ADF testu zni:

e Ho: testované fady nejsou stacionarni (existence jednotkového koifene)

e Hj: testované fady nejsou nestacionarni (neexistence jednotkového kotene)

Vysledky ADF testu jednotkového kotene jsou popsany ve vystupu ¢islo 5, postupné jsou

uvedeny hodnoty p parametru pro vSechny analyzované veli¢iny.

Vystup 4: Vysledky testu ADF pro M3

pfl(f;?;rsé Hodnota p parametru Vyhodnoceni vysledku ADF testu Ho:
M3CZE 0,9975 Casova fada je nestacionarni nezamitame
CPICZE 0,8688 Casova fada je nestacionarni nezamitame
M3SWI 0,6623 Casova fada je nestacionarni nezamitame
CPISWI 0,9995 Casova fada je nestacionarni nezamitame
M3ISR 0,8932 Casova fada je nestacionarni nezamitame
CPIISR 0,9339 Casova fada je nestacionarni nezamitame
AM3CZE 0,3499 Casova fada je nestacionarni nezamitame
ACPICZE 0,03937 Casova fada je nestacionarni nezamitame
AM3SWI 0,3738 Casova fada je nestacionarni nezamitame
ACPISWI 0,2027 Casova fada je nestacionarni nezamitame
AM3ISR 0,350 Casova fada je nestacionarni nezamitame
ACPIISR 0,258 Casova fada je nestacionarni nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.
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Jak je mozné pozorovat, v piipadé Casovych tfad s absolutnimi hodnotami byly na hladiné
vyznamnosti 0,05 vSechny ¢asové fady oznaCeny za nestacionarni. Stejného vysledku bylo

dosazeno i pro hodnoty meziro¢nich zmén.

Jelikoz vySly ¢asové fady nestacionarni, tzn., Zze nemaji jednotkovy kofen, je nutné pro
dal$i analyzu tento problém vyiesit pomoci vhodné transformace, tzv. stacionarizace. Jednou

z moznosti je diferenciace ¢asové Fady. Data jsou tedy integrovany stupném I(1).

Vystup ¢islo 6 uvadi hodnoty ADF testu jiz pro upravené, diferencované proménné. Takto
upravené Gasové fady inflace Ceské republiky, inflace Svycarska a agregatu M3 v lzraeli (v
absolutnich hodnotach) a fady agregatu M3 v Ceské republice a Izraeli a inflace ve viech
ttech zkoumanych zemich (v meziro¢nich zménach) jsou na hladiné vyznamnosti 0,05

stacionarni, tedy u nich existuje jednotkovy koten. Na tyto proménné se bude sousttedit dalsi

krok analyzy.
Vystup 5: Vysledky testu ADF pro M3 - diferenciované ¢asové irady
pfl(;':gllfsé Hodnota p parametru Vyhodnoceni vysledku ADF testu Ho:
d_M3CZE 0,5362 casova fada je nestacionarni nezamitame
d_CPICZE 0,005606 casova fada je stacionarni zamitame
d_M3swi 0,4666 Casova fada je nestacionarni nezamitame
d_CPISWI 0,02742 casova fada je stacionarni zamitame
d_M3ISR 0,02614 ¢asova fada je stacionarni zamitame
d_CPIISR 0,2603 casova fada je nestacionarni nezamitame
d_AM3CZE 0,01983 casova fada je stacionarni zamitame
d_ACPICZE 0,0425 casova fada je stacionarni zamitame
d_AM3SWI 0,0846 casova fada je nestacionarni nezamitame
d_ACPISWI 0,0001 ¢asova fada je stacionarni zamitame
d_AM3ISR 0,001667 casova fada je stacionarni zamitame
d_ACPIISR 0,002387 casova rada je stacionarni zamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Kointegra¢ni analyza

V predchozim testu byla zjiSténa nestacionarita piivodnich dat a po Gpravé diferencovanim
jsou nékteré fady staciondrni ve stejném stupni. U téchto ¢asovych tad lze pfistoupit k testu
kointegrace. Test kointegrace je realizovan pomoci Engel-Grangerova testu. U tohoto testu je
nutna nestacionarita ptivodnich ¢asovych fad a stejny stupen integrace — tyto podminky byly
splnény u vybranych proménnych (viz Vystup 6). Nulovd a alternativni hypotéza

aplikovaného Engel-Grangerova kointegra¢niho testu zni:

e Ho: testované fady nejsou kointegrované

e Hj: testované rady jsou kointegrované
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Vystup Cislo 7 popisuje vztah danych part Casovych fad, které byly shodné oznaceny za
stacionarni. Je patrné, Ze Casové fady agregatu M3 a inflace v lzraeli (v meziro¢nich

zménach) jsou kointegrované.

Vystup 6: Vysledky Engel - Grangerova kointegrac¢niho testu pro M3

Zkratka proménné p hodnota | Délka zpoZdéni Vyhodnoceni gslﬁfl_Grangerova Ho:
M3CZE-CPICZE * 6 * *
M3SWI-CPISWI * 6 * *

M3ISR-CPIISR * 6 * *
AM3CZE-ACPICZE 0,3541 5 ¢asové fady jsou nekointegrované nezamitame
AM3SWI-ACPISWI * 2 * *
AMB3ISR-ACPIISR 0,3769 2 casové fady jsou nekointegrované nezamitame

* nesplnéni zakladnich pozadavki pro provedeni kointegrace

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Jelikoz jsou vySe uvedené cCasové fady nekointegrované a analyza vztahi mezi
integrovanymi cCasovymi fadami ma smysl pouze tehdy, jsou-li tyto casové tady
kointegrované, jiz nebude dale provedena analyza kauzality — p¥i¢inné vazby. V opacném

ptipad¢ hrozi zdanliva regrese.

Tento zavér lze pozorovat i pii vizualni analyze ptislusnych ¢asovych fad. Na obrazku ¢. 9
je znazornén vyvoj agregatu AM3 a ACPI. Lze vypozorovat nesoulad v roce 2010, kdy M3
klesa a naopak ACPI roste, a dale vroce 2015, kdy dochazi ke stagnaci ACPl a naopak
k prudkému rustu AM3.

Obrazek 9: Vyvoj AM3 a ACPI v Ceské republice v letech 2000 — 2016

14 T T
MM3CZE
MCPICZE

12

10

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Podobny pribéh je vidét i na obrazku €. 10, ktery pojednava o vyvoji shodnych velicin, ale
pro Izrael. Nejvétsi nekorelovanost proménnych Ize vycist v roce 2012 a 2015, kdy dochazi

k prudkému naristu AM3, avSak ACPI nereaguje, stagnuje.
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Obrazek 10: Vyvoj AM3 a ACPI v Izraeli v letech 2000 — 2016
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Z vyse uvedenych testii vyplyva, Ze nebyl dokazan korela¢ni vztah mezi agregatem M3

a inflaci ani v jednom ze ti analyzovanych statti (Ceska republika, Svycarsko, Izrael).

Tento zavér se liSi od vysledku studie ekonomt Peytrigneta a Stahela (viz kapitola
3.1.2), ktefi ve své studii o ekonomické situaci ve Svycarsku mezi lety 1996 — 1999 dokézali

korelaéni vztah mezi rastem M3 a rastem CPL.

Jako mozné divody rozdilnych zavérli obou analyz lze spatfovat jednak odliSné obdobi,
pro které byly obé analyzy provadény, dale potom odliSnosti V nastaveni ménovych politik
centralnich bank ve sledovanych obdobich a v neposledni tadé i ptitomnost hospodaiské
krize, ktera ovlivnila vSechny svétové ekonomiky. Kombinace téchto faktori zpusobila, ze
analyza provedend v této diplomové praci nepotvrdila korelaci mezi zkoumanymi veli¢inami

(M3 a CPI) v danych statech v daném obdobi.

3.3.2. Vliv vyvoje M3 na HDP
Druha ¢ast analyzy se zabyva kauzalitou mezi agregatem M3 a HDP. Ve vypoctech bude
postupovano shodné, jako v podkapitole 3.3.1.

Pouzité casové tady jsou opét uvedeny za obdobi roku 2000 az 2016. Jedna se o ¢tvrtletni
data, kterd jsou ociSténa o sezonni vlivy v jednotkach indexu. Konkrétné se jedna o index, kdy
hlavnim rokem je rok 2010, tedy index 2010=100. Tabulka ¢. 6 uvadi popis proménnych

pouzitych v této podkapitole spolu s jednotkou.
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Tabulka 6: Popis proménnych pouZitych v analyze kauzality M3 a HDP

p%(l)(rgrll(r?é Popis proménné Jednotka
M3CZE Casova fada agregatu M3 pro Ceskou republiku index 2010=100
AM3CZE | Meziroéni zména agregatu M3 pro Ceskou republiku index 2010=100
HDPCZE | Casové fada sezénné ogisténého hrubého domaciho produktu pro CR index 2010=100
AHDPCZE | Meziro¢ni zména ¢asové fady o¢isténého hrubého doméciho produktu pro CR index 2010=100
M3SWI Casova fada agregatu M3 pro Svycarsko index 2010=100
AM3SWI | Meziro¢ni zména agregatu M3 pro Svycarsko index 2010=100
HDPSWI | Casové fada ogisténého hrubého domaciho produktu pro Svycarsko index 2010=100
AHDPSW!I | Meziroéni zména &asové fady ogis. hrubého doméciho produktu pro Svycarsko index 2010=100
M3ISR Casova fada agregatu M3 pro lzrael index 2010=100
AMB3ISR | Meziro¢ni zména agregatu M3 pro Izrael index 2010=100
HDPISR | Casové fada ogisténého hrubého domaciho produktu pro Izrael index 2010=100
AHDPISR | Meziro¢ni zména ¢asové fady sezonné o¢is. hrubého domaciho produktu pro Izrael | index 2010=100

Zdroj: viastni zpracovani

r ~r

Test na optimalni fad zpoZdéni pomoci Akaikeho Kkritéria

Jako prvni bude opét proveden test na optimalni zpozdéni ¢asovych tad. Dle vystupu €. 11

se pro absolutni hodnoty jevi jako optimalni zpozdéni druhého Fadu (vzdy test s trendem a

konstantou) a u meziroénich zmén bude optimalni pro CR a Svycarska zpozdéni druhého

Fadu (test skonstantou) a pro Israel opét zpozdéni Sestého Fadu (test s konstantou a

trendem). Nize jsou tyto hodnoty opét zvyraznény. Vysledky analyzy budu zohlednény pii

dalSich vypoctech.

V}?stup 7: Vysledky optimalniho zpoZdéni Ceské republiky pro M3

prf;ddéni AIC pro HDPCZE AIC pro AHDPCZE
) test s test s test s konstantou tests test s test s konstantou a

konstantou trendem a trendem konstantou trendem trendem

1 2,663360 2,511841 2,450049 2,941912 2,901867 2,926279
2 2,201429* 2,199809* 2,127688* 2,458324* 2,510038* 2,489940*
3 2,233558 2,230233 2,159807 2,483086 2,521485 2,515337
4 2,258853 2,261478 2,182963 2,513936 2,545397 2,546147
5 2,285927 2,292069 2,201441 2,520591 2,531940 2,549952
6 2,250905 2,251815 2,191904 2,537427 2,559417 2,569463

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.
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Vystup 8: Vysledky optimalniho zpoZdéni Svycarska pro M3

ZPOR;d‘Lni AIC pro HDPSWI AIC pro AHDPSWI
) tests test's test s konstantou test s test s test s konstantou a
konstantou trendem a trendem konstantou trendem trendem
1 1,981278 1,983109 1,899336 2,565985 2,569366 2,597728
2 1,450532* | 1,468936* 1,322073* 1,913476* 1,967937 1,941874*
3 1,481415 1,498036 1,353858 1,945571 1,997483 1,973887
4 1,513450 1,529115 1,383651 1,976856 2,029097 2,005036
5 1,541850 1,554711 1,415631 1,921085 1,953728* 1,950959
6 1,559670 1,569410 1,445222 1,940421 1,977833 1,969961

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Vystup 9: Vysledky optimalniho zpoZdéni Izraele pro M3

Zp})‘;ddéni AIC pro HDPISR AIC pro AHDPISR

) test s tests test s konstantou tests tests test s konstantou
konstantou trendem a trendem konstantou trendem a trendem

1 2,058363 1,960967 1,770448 2,824692 2,772111 2,743605

2 1,886168 1,887383* 1,693446* 2,525516 2,504167 2,478995

3 1,874334* 1,913117 1,713355 2,533019 2,523105 2,493056

4 1,901963 1,941327 1,744782 2,563983 2,555358 2,523755

5 1,930426 1,940921 1,772101 2,454112 2,438917 2,423016

6 1,954189 1,939424 1,797692 2,431920* | 2,433988* 2,400900*

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Ovéreni stacionarity ¢asovych rad

V nésledujicim kroku bude opét zkoumdna stacionarita Casovych fad, tedy existence

jednotkoveho kotfene. Obdobné jako v prvni €asti analyzy bude pouzit zminovany rozsifeny

Dickey — Fullerav test. Nulova a alternativni hypotéza ADF testu zni:

e Ho: testované fady nejsou stacionarni (existence jednotkového kofene)

e Hj: testované fady nejsou nestacionarni (neexistence jednotkového kotene)

Vysledky ADF testu jednotkového kotene jsou popsany ve vystupu ¢islo 13, postupné jsou

uvedeny hodnoty p parametru pro vSechny analyzované veli¢iny.
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Vystup 10: Vysledky testu ADF pro M3

pil)(lrjgllfsé Hodnota p parametru Vyhodnoceni vysledku ADF testu Ho:
M3CZE 0,726 Casova fada je nestacionarni nezamitame
HDPCZE 0,7095 Casova fada je nestacionarni nezamitame
M3SWI 0,8027 ¢asova fada je nestacionarni nezamitame
HDPSWI 0,6623 Casova fada je nestacionarni nezamitame
M3ISR 0,9087 Casova fada je nestacionarni nezamitame
HDPISR 0,0004141 casova fada je stacionarni zamitame
AM3CZE 0,1071 ¢asova fada je nestacionarni nezamitame
AHDPCZE 0,02479 ¢asova Fada je stacionarni zamitame
AM3SWI 0,04367 casova fada je stacionarni zamitame
AHDPSWI 0,007986 casova fada je stacionarni zamitame
AMB3ISR 0,02631 ¢asova Fada je stacionarni zamitame
AHDPISR 0,03221 ¢asova fada je stacionarni zamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Je patrné, Ze stacionarita dat byla potvrzena pouze u ¢asti ¢asovych Fad, konkrétné u
HDP v Izraeli (absolutni hodnoty) a u agregatu M3 ve Svycarsku a v Izraeli a HDP ve viech
ttech analyzovanych statech (vSe meziro¢ni zmény). V nasledujicich krocich této analyzy
budou déle zkouméany prave tyto fady s jednotkovym kotfenem.

Kointegra¢ni analyza

Jak jiz bylo uvedeno v prvni Casti této analyzy, pfedpokladem pro provedeni kointegracni
analyzy je stacionarita dat na stejném stupni. Tuto analyzu lze provést jen pro nékteré fady
(viz wvystup 13). Nulova a alternativni hypotéza aplikovaného Engel-Grangerova
kointegra¢niho testu zni:

e Ho: testované fady nejsou kointegrované

e Hj: testované fady jsou kointegrované

Vystup Cislo 15 popisuje vztah danych part Casovych fad, které byly shodné oznaceny za
stacionarni na stejném stupni. Dle provedené¢ho Engel-Grangerova testu lze na hladiné

vyznamnosti 0,05 potvrdit, Ze testované ¢asové rady jsou nekointegrované.

Vystup 11: Vysledky Engel - Grangerova kointegra¢niho testu pro M3

Zkratka proménné p hodnota | Délka zpoZdéni Vyhodnoceni igf;l-Grangerova Ho:
M3CZE-HDPCZE * 2 * *
M3SWI-HDPSWI * 2 * *
M3ISR-HDPISR * 2 * *
AM3CZE-AHDPCZE * 2 * *
AM3SWI-AHDPSWI 0,3225 2 Casové fady jsou nekointegrované nezamitame
AMB3ISR-AHDPISR 0,1216 6 casové fady jsou nekointegrované nezamitame

* nesplnéni zédkladnich poZzadavkii pro provedeni kointegrace

Zdroj: Viastni zpracovdni na zdkladé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.
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Jelikoz jsou vySe uvedené cCasové fady nekointegrované a analyza vztahii mezi
integrovanymi Casovymi fadami ma smysl pouze tehdy, jsou-li tyto cCasové fady
kointegrované, jiZ nebude dale provedena analyza kauzality — pri¢inné vazby (stejn¢ jako

V prvni ¢asti analyzy pro vztah M3 a CPI). V opa¢ném piipadé hrozi zdanliva regrese.

Odlisny vyvoj casovych fad Ize spatfit i vizualni kontrolou. Nize uvedeny obrazek ¢. 13
znazorfiuje vyvoj AM3 a AHDP ve Svycarsku v analyzovaném obdobi 2000 - 2016. Prvni
velké odlisnost je patrnd po roce 2008, kdy ve svété probihala svétova hospodaiska krize a
doslo tak k poklesu AHDP ve Svycarsku, aviak AM3 rostla. Dalsi anomalii je vyvoj

proménnych v roce 2013, kdy AM3 prudce vzrostla, zatimco AHDP takika nereagovala.

Obrazek 11: Vyvoj AM3 a AHDP ve Svycarsku v letech 2000 — 2016

16

MM3SWI
HDPSWI

14 - |

12 -

/\
AU
| M/ ]

| \/ f

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Obdobny nesoulad znazornuje i obrazek ¢. 14, a to mezi vyvojem AM3 a AHDP v lzraeli.
Lze pozorovat propad AHDP a naopak prudky narist AM3 po velké hospodaiské krizi v roce
2008 a nasledn¢ obdobné dva vykyvy v roce 2012 a 2015.

Obrazek 12: Vyvoj AM3 a AHDP v Izraeli v letech 2000 — 2016
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Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.
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Podobné jako v prvni ¢asti analyzy i zde z vySe uvedenych testi vyplyva, ze nebyl
dokazan korela¢ni vztah mezi agregatem M3 a HDP ani v jednom ze tfi analyzovanych

statii (Ceska republika, Svycarsko, Izrael).

Na zakladé provedené reSersSe literatury (kapitola 3.1) mohl byt ocekavan obdobny zavér
jako u studie J. Jilka zaméfené mimo jiné na Ceskou republiku v obdobi 1993-2007.
Vysledkem této studie bylo dokazani pozitivniho korelacniho vztahu mezi agregatem M3 a
HDP. Shodné jako v prvni ¢asti analyzy diplomové prace i zde dochazi k rozdilnosti zavéri.
Dutivody tohoto faktu Ize opét vysvétlit rozdilnym obdobim analyz (J.Jilek 1993 — 2007 vs.
vlastni diplomova prace 2000-2016), odlisSnostmi v nastaveni ménovych politik centralnich
bank a také existenci hospodarské krize (rok 2008). Kombinace téchto faktort zpisobila, ze
analyza provedena v této diplomové praci nepotvrdila korelaci mezi zkoumanymi veli¢inami

(M3 a CPI) v danych statech v daném obdobi.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo provést komparaci devizovych intervenci v Ceské republice,

Svycarsku a Izraeli a déle analyzovat ucinnost ménové politiky realizované¢ formou

devizovych intervenci ve vybranych zemich pomoci CPI a HDP.

Prvni kapitola prace byla vénovana definici hlavnich pojmi, jako je bankovni systém,
banka, vymezeni centralni banky a fungovani ménové politiky vcetné jejich konvencnich a
nekonvencnich nastroji. Déle byl zminén i bankovni dohled a regulace z pohledu centralnich
bank.

Druha ¢ast prace pojednava o vzajemné komparaci ménovych politik centralnich bank
vybranych statt, a to Ceské republiky, Svycarska a Izracle. Kazdé zemi je vénovana dil&i
podkapitola. Nejprve byla vzdy pfedstavena samotna centralni banka, dale jeji ménova
politika, cile a ndastroje a nakonec doSlo na podrobny popis provadénych devizovych

intervenci jakozto néstroje nekonvencni ménové politiky.

Dutraz byl kladen na pfi¢iny intervenci, na vychozi podminky v jednotlivych zemich a také
na prubeh a ukonceni interven¢niho rezimu. Zatimco hlavnim divodem provadéni devizovych
intervenci u CNB byly obavy z deflace, u SNB $lo o tlaky na apreciaci domaci mény.
V ptipadé¢ Bol bylo v prvni fazi hlavnim motivem zvySeni objemu devizovych rezerv
centralni banky a nasledn¢ snaha zmirnéni dopadu t€zby zemniho plynu na kurz domaci
meény. Odlisnosti 1ze vidét také v terminu ukonceni devizovych intervenci. Bol intervence
stale provadi, CNB ukon¢ila tento rezim v obdobi dokonéeni této diplomové prace a v ptipadé

SNB podle oficidlnich informaci jiz doslo k jejich ukonceni.

Na zéklad¢ zjiSt€nych skuteCnosti byla dalS§i cast vénovana komparaci nastaveni
devizovych intervenci v Ceské republice, Svycarsku a Izraeli. Byly popsany odlisnosti mezi

jednotlivymi ménovymi politikami centralnich bank.

Posledni ¢ast diplomové prace se zaméfuje na analyzu ucinnosti ménové politiky
realizované formou devizovych intervenci. Na zakladé provedené reSerSe literatury byly
nejdiive stanoveny makroekonomické veli¢iny vhodné pro analyzu ucinnosti. Testovan byl
vztah M3/CPl a M3/HDP ve vybranych zemich. Na zaklad¢ reSerSe byl také stanoven

predpoklad existence pozitivni korelace mezi obéma témito pary ukazatell.

Nejprve bylo nutné ur€it optimalni zpozdéni pomoci Akaikeho kritéria pro vSechny

analyzované Casové fady. Nasledn¢ byla analyzovana ptitomnost jednotkového kotene
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pomoci Dickey — Fullerova testu. V piipadé splnéni piedpokladi bylo poté pokracovano
Engel — Grangerovym testem pro zjisténi kointegracnich vztaht — tedy zjisténi dlouhodobého

vztahu mezi vybranymi veli¢inami.

Na zéklad¢ uvedenych testl ovSem doslo ke zjiSténi, Ze na hladiné vyznamnosti 0,05
neexistuje mezi zadnymi ¢asovymi radami kointegracni vztah. Tento fakt byl nasledné
ovefen a potvrzen i pomoci vizualni kontroly danych casovych fad. Ddle jiz tedy nebyla

testovana Grangerova kauzalita.

Jak jiz bylo zminovano vyse, nenalezeni dlouhodobych vztaht mezi témito veli¢inami
muze byt zplisobeno kombinaci nékolika faktorii. Pfedev§im specificnost analyzovaného
casového obdobi, které v sobé obsahovalo hospodatskou krizi a déle pak popsané odliSnosti
V nastaveni ménovych politik véetné provedenych devizovych intervenci. Pravé tyto faktory
mohou byt diivodem, pro¢ nebyl statisticky potvrzen drive dokazany pozitivni vztah
mezi zkoumanymi makroekonomickymi veli¢inami. Vychodiskem, i sohledem na
zpozdéni dat, by mohla byt analyza del$iho ¢asového obdobi, avsak tato data nebyla v obdobi

vypracovavani této diplomové prace dostupna.

-79-



POUZITA LITERATURA

[1] ARLT, Josef, ARLTOVA, Markéta. Ekonomické asové fady: vlastnosti, metody

modelovani, ptiklady a aplikace. Praha, Grada, 2007.

[2] AZOULAY, E.; ELKAYAM, D. The Short-Term Effect of the Interest and Exchange

(3]

[4]

5]

[6]

[7]

(8]

(9]

Rates on Inflation in Israel 1990-96. The Economic Quarterly, 1997, 1: 76-85.

BALTENSPERGER, E., HILDEBRAND, M.,P., JORDAN, J., T.: The Swiss National
Bank’s monetary policy concept — an example of a ‘principles-based’ policy framework.
SNB [online]. [cit. 2017-02-06]. Dostupné Z:
https://www.snb.ch/n/mmr/reference/economic_studies 2007_03/source/economic_studie
s 2007_03.n.pdf

Bol [online]. [cit. 2017-02-27]. The Functions of the Bank of Israel: Managing monetary
policy. Dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/AboutTheBank/ObjectivesAndFunctions/Pages/MonetaryPolicy.
aspx

Bol [online]. [cit. 2017-02-27]. The Functions of the Bank of Israel: Managing monetary
policy. Dostupné zZ:
http://www.boi.org.il/en/AboutTheBank/ObjectivesAndFunctions/Pages/MonetaryPolicy.
aspx

Bol [online]. [cit. 2017-02-28]. Israel's foreign currency market in June 2009. Dostupné z:
http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/090707m.aspx

Bol [online]. [cit. 2017-03-01]. Market Operations Department: Investment of the Foreign
Exchange Reserves Annual Report 2013. Dostupné zZ:
http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/RegularPublications/Documents/Doch201
3/Annual%20R
eport%202103%20with%20Figures%20and%20Tables%205%206%202014.pdf

BHATTACHARIA, U., WELLER, P., The advantage to hiding one's hand: Speculation
and central bank intervention in the foreign exchange market. Journal of Monetary
Economics, Volume 39, Issue 2, July 1997, Pages 251-277

BUFMAN, G., L. LEIDERMAN a M. SOKOLER. Israel’s Experience with Explicit
Inflation Targets. 1. Vyd. CEPR, 1995

-80 -


https://www.snb.ch/n/mmr/reference/economic_studies_2007_03/source/economic_studies_2007_03.n.pdf
https://www.snb.ch/n/mmr/reference/economic_studies_2007_03/source/economic_studies_2007_03.n.pdf
http://www.boi.org.il/en/AboutTheBank/ObjectivesAndFunctions/Pages/MonetaryPolicy.aspx
http://www.boi.org.il/en/AboutTheBank/ObjectivesAndFunctions/Pages/MonetaryPolicy.aspx
http://www.boi.org.il/en/AboutTheBank/ObjectivesAndFunctions/Pages/MonetaryPolicy.aspx
http://www.boi.org.il/en/AboutTheBank/ObjectivesAndFunctions/Pages/MonetaryPolicy.aspx
http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/090707m.aspx
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03043932/39/2

[10] CERNOHORSKA, L.,. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Univerzita Pardubice,
2015.

[11] CERNOHORSKY, J., TEPLY, P., Zaklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 304 s.
ISBN 978-80-247-3669-3, 2011.

[12] CNB [online]. [cit. 2017-02-02]. Historie CNB,
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/statni_banka_ceskoslovenska/

[13] CNB [online]. [cit. 25.1.2017]. Nekonvenéni ménova politika vybranych centralnich
bank. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2009/2009 Ill/boxy _a_prilohy/
zoi_I11_2009_box_I.html

[14] CNB: Vyhodnoceni plnéni inflaénich cili CNB v letech 1998 — 2007. Praha, CNB,
2008. Dostupné zZ:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/plne
ni_infl_cilu/download/vyhodnoceni_plneni_infl_cilu_CNB_1998-2007.pdf

[15] CNB [online]. 17.12.2013 [cit. 2017-02-02]. Zaznam z jednani bankovni rady CNB
dne 17. prosince 2013. Dostupné Z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_je
dnani/2013/download/tk_08sz2013_cz.pdf

[16] DEDEK, O., et al. Ctyfi zamysleni nad cilovanim inflace v Ceské republice [Four
reflections on practising inflation targeting in the Czech Republic]. Politickd ekonomie,
2004, 2004.

[17] DICKEY, D. A. a W. A. FULLER. Distribution of the Estimators for Autoregressive
Time Series with a Unit Root. Journal of the American Statistical Association. 1979, Vol.
74, No. 366, s. 427-431. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/2286348

[18] DISYATATA, P., GALATI, G., The effectiveness of foreign exchange intervention in
emerging market countries: Evidence from the Czech koruna. Journal of International
Money and Finance, Volume 26, Issue 3, April 2007, Pages 383-402

[19] ECB Jonline]. [cit. 2017-02-11]. Economic bulletin, Issue 1/2015. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201501.en.pdf

[20] EDISON, H. J., CASHIN, P. A., LIANG, Hong. Foreign exchange intervention and
the Australian dollar: has it mattered?. 2003.

-81-


http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2013/download/tk_08sz2013_cz.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2013/download/tk_08sz2013_cz.pdf
http://www.jstor.org/stable/2286348
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560607000083
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560607000083
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201501.en.pdf

[21] ENGLE, R. F. a C. W. J. GRANGER. Co-Integration and Error Correction:
Representation, Estimation, and Testing. Econometrica. 1987, Vol. 55, No. 2, s. 251-276.
Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/1913236

[22] EUROPARLAMENT [online]. [cit. 25.1.2017]. Kvantitativni uvoliiovani: v ¢em
spoc¢iva a ¢eho S nim chce ECB dosahnout? Dostupné Z:

http://www.europarl.europa.eu/news/cs/news-room/20150320STO36308

[23] FRATZSCHER, M., et al. When is foreign exchange intervention effective. Evidence
from, 2015, 33.

[24] GIAP TAN, K., CHENG, Chee-Seng., The causal nexus of money, output and prices
in Malaysia. Applied Economics, 1995, 27.12: 1245-1251.

[25] HALLMAN, J. J.,, PORTER, R. D., SMALL, D. H., Is the price level tied to the M2

monetary aggregate in the long run?. The American Economic Review, 1991, 841-858.

[26] HOLUB, T., SMIiDKOVA, K., VASICEK, B.: Ménovy kurz jako nastroj pii nulovych
trokovych sazbach: ptipad CR. CNB [online]. [cit. 2017-1-30] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpn
/download/rpn_3 2014 cz.pdf

[271 HUSEK, R., PELIKAN, J., Aplikovand ekonometrie: teorie a praxe. Professional
Publishing, 2003.

[28] ITO, T., Is foreign exchange intervention effective?: the Japanese experiences in the

1990s. National Bureau of Economic Research, 2002.

[29] JILEK, J., Finance v globalni ekonomice II: Ménova a kurzova politika. 1. vyd. Praha:
Grada, 2013, 557 s. Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4516-9.

[30] JILEK, J., Makroekonomicky dopad riistu Sirokych ménovych agregétii ve vybranych
zemich v letech 1960-2007. Ekonomicky ¢asopis (Journal of Economics), 2015, 1.63: 3—
18.

[31]] KAMINSKY, L., G., LEWIS, K., K., Does foreign exchange intervention signal future
monetary policy? Journal of Monetary Economics, Volume 37, Issue 2, April 1996, Pages
285-312

[32] KAPOUNEK, S. Poptavka po penézich v keynesianskych a postkeynesianskych
konceptech — piiklad Ceské republiky a eurozény. Acta Universitatis agriculturae et
silviculturae Mendelianae Brunensis in Brno, 2010, 57.6: 209-225.

-82 -


http://www.jstor.org/stable/1913236
http://www.europarl.europa.eu/news/cs/news-room/20150320STO36308
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393296900380
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393296900380
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03043932/37/2

[33] KLOCKERS, H. J., et al. Monetary analysis: Tools and applications. European Central
Bank, 2001. Dostupné Z:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.22.6365&rep=repl&type=pdf

[34] KWON, G., MCFARLANE, L., ROBINSON, W., Public debt, money supply, and

inflation: A cross-country study and its application to Jamaica. 2006.

[35] MEIJSTRIK, M., PECENA, M., TEPLY, P., Bankovnictvi v teorii a praxi/Banking in
Theory and Practice. Charles University in Prague, Karolinum Press, 2015.

[36] NARAYAN, P. K.; NARAYAN, S., PRASAD, A., Modelling the relationship
between budget deficits, money supply and inflation in Fiji. 2006.

[37] PEYTRIGNET, M.: Swiss Monetary Policy under a Flexible Exchange Rate Regime:
Monetary Targets in Practice. Bank of Canada [online]. [cit. 2017-02-06]. Dostupné z:
http://www.bankofcanada.ca/wpcontent/uploads/2010/08/peytrignet-final.pdf

[38] REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi. Management press, 2001.

[39] REVENDA, Z., et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Management Press, Albatros
Media as, 2012.

[40] SPACILOVA, L., Quantitative Easing and Inflation. In: 8th International Scientific
Conference Financial Management of Firms and Financial Institutions, Ostrava, VSB-TU
Ostrava. 2011

[41] SNB [online]. [cit. 2017-02-11]. Monetary policy assessment of 15 January 2015.
Dostupné Z:

http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150115/source/pre_20150115.en.pdf

[42] SNB [online]. [cit. 2017-02-13]. Accountability report. Dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/annrep_2014 rechenschaft/source/annrep_2014 rec

henschaft.en.pdf

[43] SNB [online]. [cit. 2017-02-05]. Quarterly Bulletin 4/2016, dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2016_4 komplett/source/quartbul_2016_4
_komplett.en.pdf

[44] SNB [online]. [cit. 2017-02-17]. Quarterly Bulletin 4/2014. Dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2014 4 komplett/source/quartbul 2014 4
_komplett.en.pdf

-83 -


http://www.bankofcanada.ca/wpcontent/uploads/2010/08/peytrignet-final.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150115/source/pre_20150115.en.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/annrep_2014_rechenschaft/source/annrep_2014_rechenschaft.en.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/annrep_2014_rechenschaft/source/annrep_2014_rechenschaft.en.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2016_4_komplett/source/quartbul_2016_4_komplett.en.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2016_4_komplett/source/quartbul_2016_4_komplett.en.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2014_4_komplett/source/quartbul_2014_4_komplett.en.pdf
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2014_4_komplett/source/quartbul_2014_4_komplett.en.pdf

[45] VEJMELEK, J., Dopad intervence CNB do finan¢nich trhii. Politicka ekonomie, 2014,
6: 809.

-84 -



