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Kritéria hodnoceni prace: ;‘ S 8 é) §
1. Hloubka proveden¢ analyzy 1] |Ix]|| | 20
2. Formulace a splnéni cile prace | (x| || | 15
3. Adekvatnost pouZzitych metod [ x| [ | 15
4. Prace s literaturou (rozsah, vhodnost, korektnost) | | | | | X | | | 15
5. Logicka stavba prace | (x| || | 10
6. UZiti odborné terminologie | (x| || | 10
7. Vlastni pfinos | (x| || | 10
8. Uprava prace (text, grafy, tabulky) | | | X | | | | | 5

Slovni hodnoceni diplomové prace:

Préci autor rozdélil na Etyti kapitoly. Prvni kapitola seznamuje ¢tenate s roli centralni
banky a jeji participace v kontextu aplikovaného rezimu ménového kurzu, které autor ve
strucnosti popisuje také. Samostatné se pan Kohout vénuje intervencim na devizovém trhu.

Druha kapitola detailngji popisuje historii devizovych intervenci CNB, kde je nejprve
popsano obdobi ménové krize 1997 a role centralni banky pii této udalosti. Poté nasleduje
cast vénovana aktudlni problematice uzivaného kurzového reZimu a devizovych intervenci.
Autor neopomiji zminit dopady intervenci na rizné sektory ekonomiky a také mozné
scénate pro vhodné ukonceni tohoto rezimu ménové politiky.

Tieti kapitola popisuje aplikovany rezim ménové (kurzové) politiky Svycarské centralni
banky (SNB) v obdobi zati 2011 - leden 2015. Opét zde autor vhodné diskutuje diivody k
devizovym intervencim a jejich dopady na jednotlivé subjekty. Tteti kapitolu uzavira cast
dedikovana polemice o zplisobu ukonceni intervenci ze strany SNB a dalSimu sméfovani
ménové politiky SNB. Ctvrta kapitola pfinasi komparaci ménové politiky CNB a SNB.
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Autor piedstavuje diplomovou praci na aktudlni téma, které zcela jisté bude stredem z&jmu
vefejnosti i v blizké budoucnosti. Cenim si komparace ménové politiky CNB a SNB,
analyze dopadu intervenci na rtizné ekonomické subjekty a na zasazeni intervenci do
hlubsiho kontextu. Avsak postradam Sir§i makroekonomickou analyzu, vyssi pocet
grafti/schémat, které by nazorn¢ toto na prvni pohled abstraktni téma vice piiblizily, a také
vys$$i dlraz na vyvoj na penéznim trhu. Mozna autor mohl téz zminit dalsi
"substituty"/"komplementy" k standardnim nastrojim ménové politiky, tj. v soucasnosti
hojné€ zmiflované nastroje makroprudenéni politiky. Vhodné by téZ bylo tedy $ite;ji
komentovat devizové intervence v kontextu finan¢ni stability.

Otazky k obhajobé diplomové prace:

A) Na str. 17 pisete: "Zména urokovych sazeb napriklad smérem nahoru by méla
pritahnout volny kapitdl ze zahranici, protoze domdci urokova sazba je vyssi nez v
zahranici. V tomto zjednoduseném prikladu budeme uvaZovat investice do stejné
rizikovych aktiv. Vyssi urokova sazba bude pritahovat stale vice a vice investorii a
Jjejich kapital. Zahranicni investori proto, aby mohli investovat v zemi s vyssi urokovou
sazbou, musi na devizovém trhu smeénit svou zahranicéni meénu za domaci, a to vede k
tlaku na apreciaci domaci meny vici zahranicni. Toto zvySeni urokové sazby se
pouzivd v pripade, Ze chce centradlni banka posilit svou menu. "

Na str. 28/29 vSak pisete: "Vysledkem je posileni domaci mény, v pripadeé snizeni
urokovych sazeb, nebo jeji oslabeni v pripadeé zvyseni urokovych sazeb, investicni
aktivity, ktera se posléze promitne do agregatni poptavky a to pres model AS-AD do
zvySeni cenové hladiny ."

Miizete tento "rozpor" vysvétlit?

B) Na str. 20 implicitné popisujete tzv. financni akcelerdtor v kontextu hypoteéniho trhu,
resp. uveért krytych nemovitostmi. Miizete koncept akceleratoru jednoduse popsat (jen
slovné, nikoliv modelem). Pro€ je viibec tolik sledovan trh nemovitosti? Je vétsi
problém, kdyz nastane silny pokles cen nemovitosti (které obvykle slouzi jako kolateral
v piipad¢ avéru) nez napt. pokles cen bézného spotiebniho zboZi, na které si subjekty
obvykle neberou uvér? (Staci jen jednoduché a nazorna odpovéd’.)

C) Minuly tyden (polovina &ervna 2016) CNB uvedla, Ze v rimci makroobezietnostni
politiky provede kroky, které "zpiisni" poskytovani uvéri zajisténych nemovitostmi (de
facto dojde ke snizeni loan-to-value ratio atd.). Pro¢ toto déla? Ma tento krok néjakou
souvislost s provadénymi devizovymi intervencemi? Pro¢ napt. CNB nezvysi urokové
sazby?

D) V diplomové praci nevénujete pfili§ pozornosti trhu penéz. Muzete si pfipravit graf
zachycujici vyvoj ménové baze, mé€nového agregatu a riistu tvérti a komentovat, zdali
vyvoj téchto ¢asovych fad néjak souvisi s devizovymi intervencemi? Staci toto
ptipravit pouze pro Ceskou republiku.
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E) Na str. 50 piSete: "V rdmci kvantitativniho uvolniovani bylo rozhodnuto o ndkupu aktiv
ve vys$i 60 mld. eur kazdy mésic ze strany ECB. To vytvari tlak na oslabeni eura viici
ostatnim ménam ." Muzete 1épe popsat, pro¢ by pfi kvantitativnim uvoliiovani mélo
dochazet k oslabeni mény?

Tato diplomova prace spliiuje vSechny poZadované nalezZitosti, a proto ji doporucuji
k obhajobé. V pripadé zdarného pritbéhu obhajoby a stru¢nych odpovédi na vyse
uvedené otazky navrhuji klasifika¢ni stupen "Velmi dobre".

Ing. Ondiej Sima
V Praze 21. ¢ervna 2016 Oponent diplomové prace
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