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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva srovnanim devizovych intervenci Ceské narodni banky
a Svycarské narodni banky. Sklada se ze dvou &asti. Prvni &ast prace je vénovana
teoretickému uvodu, ktery se zabyvda ménovou politikou, mechanismem devizovych
intervenci a dopadem zmény devizového kurzu do redlné ekonomiky. Druha cast piinasi
pohled na zahgjeni, pribéh a ukonceni devizovych intervenci. Srovndvan je piistup
centralnich bank k provadéni devizovych intervenci, uspéch, sjakym centrdlni banky
ovlivnily devizovy kurz a nasledné je za pomoci kointegra¢ni analyzy analyzovan vztah mezi
redlnym devizovym kurzem a vybranymi makroekonomickymi veli¢inami. Provedené
srovnani piineslo fadu vysledkt. CNB ve srovnani se SNB odpovédné komunikovala na
vetejnost vSechny faze devizovych intervenci. SNB naproti tomu netransparentné ptistoupila
jak k zahajeni, tak i ukon&eni intervenéniho rezimu. Vysledky analyzy &asovych fad v Ceské
republice neprokazaly pozitivni vliv oslabeni devizového kurzu na realny export, HDP ani
inflaci. Totozna analyza provedena pro Svycarsko neprokazala pozitivni vliv na realnou

ekonomiku, ale prokazala pozitivni vliv oslabeni mény na inflaci.

Kli¢ova slova: devizové intervence, devizovy kurz, kointegra¢ni analyza, ADL model,

EC model

Abstract

The aim of this diploma thesis is to analyse and compare foreign exchange interventions of
the Czech National Bank and Swiss National Bank. The thesis is divided into two parts. The
first part deals with a theoretical background of monetary policy, mechanism of intervention
in the foreign exchange market and the impact of change in the value of foreign exchange on
the real economy. Second part brings complex view on the beginning, course and the end of
the foreign exchange interventions. The different approach of central banks is compared,
managing the foreign exchange and empirical results of cointegration analysis are presented.
CNB’s behaviour was in matter of interventions very transparent. The approach of the SNB
could not differ more as none of its actions were announced ahead. Empirical results of the
cointegration analysis carried out for CNB did not support the assumption of the positive
effect of the depreciation of the real foreign exchange on real export, GDP or inflation. On the

other hand, in Switzerland a positive impact of the depreciation on inflation has been found.

Key words: foreign exchange intervention, foreign exchange, cointegration analysis,
ADL model, EC model
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1 Uvod

Devizové intervence centralni banky jsou jednim z nastroji ménové politiky, které ma
centralni banka k dispozici ve svém portfoliu. Jejich zdkladnim cilem je prostiednictvim
nakupu nebo prodeje domaci mény za zahraniéni ménu ovlivnit hodnotu ménového kurzu.
V ekonomikach se syst¢tmem pevného ménového kurzu, kde je hodnota devizového kurzu
hlavnim cilem centralni banky se jednd o bézny a frekventované vyuzivany ndstroj ménoveé
politiky. Nicméné i v ekonomikach s plovoucim kurzem maji devizové intervence své
opodstatnéni. Centralni banka mize devizovymi intervencemi bojovat proti nadmérné
volatilit¢ ménového kurzu nebo napiiklad vyuzit devizové intervence K dosazeni primarniho

cile ménové politiky.

Z vyse uveden¢ho vyplyvaji dvé zdkladni roviny, které je nutné pii diskuzi devizovych
intervenci zohlednit. V prvni fadé musi byt centralni banka schopna ovlivnit hodnotu
ménového kurzu. To klade na centralni banku zna¢né naroky z hlediska jeji transparentnosti,
kredibility a samoziejmé schopnosti intervenovat v dostatecném objemu. Druha rovina se
tykd fungujicich transmisnich mechanismi v ekonomice. Dopad zmény devizového kurzu do
realné ekonomiky je dan fungovanim vztahi mezi devizovym kurzem a makroekonomickymi
veli¢inami. Tyto vztahy a jejich tésnost se mohou pfirozené liSit v zavislosti na struktuie

ekonomiky, jeji velikosti nebo otevienosti vii€i zahranici.

V nedavné dob¢ jsme méli v rdmci Evropy pftileZitost pozorovat prubéh devizovych intervenci
ve dvou ekonomikéch, a to v Ceské republice a Svycarské konfederaci (dale jen Svycarsko).
Oteviela se tak moznost jejich srovnani. Vyznam tohoto srovnani tkvi v tom, ze obé&
ekonomiky se nachazi ve stejném regionu, obé ekonomiky jsou proexportné zaméiené
a devizové intervence probéhly v relativné kratkém casovém odstupu. Obé ekonomiky jsou
tak vystaveny obdobnym zahrani¢nim vlivim a vysoky podil exportu na celkovém HDP je
argumentem pro velky vyznam devizového kurzu. Na druhou stranu se jednd o ekonomiky,
které se svou rozvinutosti a strukturou zna¢né odlisuji. Ceska republika do globélni finanéni
krize nominalné i realné konvergovala k priméru Evropské unie, zatimco Svycarsko je,
minimaln& co do HDP na obyvatele, vyrazné nad jejim primérem. Svycarsky export ma také
na rozdil od toho ¢eského vysokou ptidanou hodnotu, coz se mtize projevit v mensi citlivosti
na zménu devizového kurzu. Tyto a dalsi aspekty se mohou projevit i ve vztazich mezi

devizovym kurzem a makroekonomickymi veli¢inami.



Teoretickd cast diplomové prace ma za cil uvést devizové intervence do kontextu fungovani
ménové politiky, vysvétlenim transmisnich mechanismt poukézat na jejich vliv na devizovy
kurz a na zakladé ekonomickych modeli demonstrovat mozné dopady zmén devizového
kurzu do realné ekonomiky. Teoreticka vychodiska nam tak poskytnou dostate¢ny zaklad pro
srovnani devizovych intervenci Ceské narodni banky (CNB) a Svycarské narodni banky

(SNB), kterym se budeme zabyvat v praktické ¢asti diplomové prace.

Obsahem praktické ¢asti bude tedy srovnani devizovych intervenci obou centralnich bank.
Prvni ¢ast se bude zabyvat obdobim pied zahajenim devizovych intervenci. Toto obdobi bude
zpracovano jak z hlediska komunikace centralni banky, tak bude prostiednictvim modelu
ADL a modelu korekce chyby analyzovan vztah devizového kurzu a vybranych
makroekonomickych veli¢in. Predpokladame, ze na zaklad¢ ekonometrické analyzy bychom
méli nalézt dlouhodobé vztahy mezi redlnym devizovym kurzem a vybranymi redlnymi
veli¢inami, které budou odpovidat jak teoretickym vychodiskiim, tak motiviim centralnich
bank pro zahajeni devizovych intervenci. Obdobna analyza, postavena na modelu ADL
amodelu korekce chyby bude provedena také pro obdobi devizovych intervenci.
Piedpokladame, Ze umozni zhodnoceni fungovani danych vztahd v obdobi, ve kterém
centrdlni banky aktivné vstupovaly na devizovy trh s umyslem ovlivnit devizovy kurz.
Zavérecna Cast se bude vénovat opusténi rezimu devizovych intervenci a dotvoii tak celkovy
obraz provadéné komparace. Cilem praktické ¢asti je komplexné srovnat devizové intervence
Ceské a Svycarské centralni banky a na zakladé provedené analyzy zhodnotit platnost

teoretickych predpokladi.



2 Ménova politika

M¢novou politiku chapeme jako soubor ¢innosti centralni banky, kterymi se, prostfednictvim
dostupnych meénovépolitickych néstrojii, snazi dosahnout zvolenych cili. Z této obecné
definice vyplyva tfada oblasti, které pii blizSim zkoumani pomohou vysvétlit podstatu
a fungovani ménové politiky. Cile centralni banky ptedstavuji kone¢ny stav, kterého centralni
banka chce dosdhnout. Druhou oblasti jsou ménovépolitické néstroje, které ma centralni
banka k dispozici a kterymi se snazi téchto cili dosahnout. Tieti oblasti a zaroven podminkou

ucinnosti ménové politiky je fungovani transmisnich mechanismu.

2.1 Cile centralni banky

Cile centralnich bank jsou zpravidla stanoveny v pravné zavaznych dokumentech, vétSinou
ptisluSnych zakonech. Co je tim koneénym a hlavnim cilem centrdlni banky se mize
ptirozené liSit napfi¢ jednotlivymi staty, od 80. let 20. stoleti vSak jako primérni cil zaciné
dominovat cenova stabilita. (Poloucek a kol., 2013 str.47) Vedle m&€nového cile ve formé
udrzovani nizké inflace existuji i jiné cile ménové politiky. Z téch lze jmenovat napiiklad cil
udrzovani finan¢ni stability, podpory rastu HDP a zamé&stnanosti nebo cil podpory dosahovani
cili a politik vladnich instituci. Sledovani vice cili najednou ale mize vést k vzajemnému
konfliktu pii jejich dosahovani. Jako piiklad mizeme uvést pravé cil cenové stability
a podporu rastu readlnych hospodaiskych veli¢in. V obecné roviné mizeme tvrdit, ze podpora
rastu HDP si Zada expanzivni politiku centralni banky. Expanzivni politika, ¢asto ve formé
snizovani urokovych sazeb, se ale muze projevit v tlaku na rist cenové hladiny a mize se tedy
dostat do rozporu s cilem udrzovani stabilni cenové hladiny. Pravé vzajemny konflikt pii
dosahovani odlisnych cili ménové politiky vyustil ve stanoveni primarnich a sekundarnich
cili ménovych politik. Roli primarniho cile hraje ve vétsin¢ piipadi pravé cil udrzovani
cenové stability, napfiklad ve form¢ infla¢niho cilovani. Sekundérni roli mé poté zminény cil
finan¢ni stability, popf. podpora rastu realnych hospodairskych veli¢in. (Ortiz, 2009 str. 18-
25)

Dosahovani cili mé€nové politiky se d€je vzdy v urcitém ménoveépolitickém rezimu. Ten ¢asto
urcuje kromé konecnych cilt také zprostfedkujici cil a ménovépolitické nastroje, které banka
V ramci ménové politiky pouziva. Ze zékladnich druhii rezimi, mezi které patii rezim cilovani
penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace, nas bude, sohledem na
ménoveépolitické rezimy obou zkoumanych centralnich bank, zajimat pouze posledné

jmenovany. (CNB |)



2.1.1 Cilovani inflace

Cilovani inflace bylo poprvé zavedeno na Novém Zélandu v roce 1990. Od té¢ doby prosel
tento ménovépoliticky rezim dynamickym vyvojem a v soucasnosti jej aplikuje 36 centralnich
bank. (IMF, 2016) Lze ho charakterizovat tfemi zakladnimi prvky, a to (1) vefejné
vyhlaSenym inflacnim cilem, (2) vyznamnou ulohou inflacnich prognéz a (3) vysokym

stupném transparentnosti ménové politiky. (Svensson, 2010, str. 1-3)

2.1.1.1 Inflacni cil

Hlavnim cilem inflacniho cileni je udrzeni cenové stability vyjadiené urcitou mirou inflace.
Pozitivni hodnota inflace neni v rozporu s ptedpokladem cenové stability, protoze konstantni
cenova hladina vyjadiend cenovymi indexy nedokaze postihnout zmény v kvalit¢ zbozi
a sluzeb. (Revenda, 2011 str. 201) Nominalni inflacni cil explicitné vyhlaSovany centralni
bankou se v rozvinutych zemich pohybuje okolo 2 %. Rozvijejici se ekonomiky maji potiebu
vyssiho rlstu cenové hladiny nez ekonomiky rozvinuté a s ohledem na to i centralni banky
stanovuji vyssi inflaéni cil. Ten muaze byt vyhlaSeny bud’ jako (1) jeden konkrétni bod
(napt. 2 %), (2) konkrétni bod s toleran¢nim pasmem (napft. 2 % = 1%) nebo jako (3) interval
bez konkrétniho bodového cile (napt. 1-3%). Hranice toleranéniho pasma resp. intervalu
nejsou povazovany za nepiekrocitelny limit, ktery by ptedstavoval automatické spusténi
stabiliza¢nich mechanismii centralni banky. Jsou spiSe indikativni hranici, kterd muze
formovat ocCekavani trznich subjekti ve vztahu k budoucim krokdm centralni banky.

(Svensson, 2010 str. 1-3)

S umyslem stabiln¢ udrzovat inflaci okolo inflaéniho cile tizce souvisi jeho explicitni
vyhlaseni. Vytvofeni nominalni kotvy ve formé infla¢niho cile je dnes zdkladnim stavebnim
kamenem, ktery centralni banky fungujici v ménovépolitickém rezimu cilovani inflace
pouzivaji. Je to prave jeho explicitni vyhlaSeni, které je tak podstatné a uzite¢né pro centralni
banku. V prvni fad¢ vyjasiiuje dlouhodoby cil centralni banky, dale usnadnuje komunikaci
krokti centrdlni banky smérem k vefejnosti, formuje ocekavani trznich subjektt a celkové

zvysuje transparentnost ménové politiky. (Freedman, Laxton, 2009 str. 8-11)

2.1.1.1.1 Ztratova funkce centrilni banky
Inflacni cil je pro centralni banku dlouhodobym a primarnim cilem. V praxi ale centralni
banka sleduje i sekundarni cil, vétSinou v podob¢ uzavirani produkéni mezery. To muze byt

vyjadieno snahou centralni banky o minimalizaci ztratové funkce, tak jak ji uvadi ve své
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publikaci Poloucek a kol. (2013) Ta odrazi preference trznich subjektti udrzovat nizkou inflaci

a zaroven udrzovat vystup na trovni potencialu.

L=a(m-n)?+ (1 -a)y—y")? 1)
Kde:
L - ztrata spolecnosti
T - skute¢na inflace
n - inflacni cil
y - vystup
y - potencialni vystup
a - podil mezery inflace na ztraté spolecnosti (0<a <1)

2.1.1.2 Uloha infla¢nich prognéz

M¢énova politika se potykd s vyznamnym Casovym zpozdénim mezi zdsahem centralni banky
a dopadem tohoto zasahu do realné ekonomiky. Uplatiiuje se proto tzv. ,,forward looking*
pfistup. Ten je zalozen na tom, Ze rozhodnuti centralni banky v Case ,,t" odrazi ocekévany stav
v &ase ,,t+1%. Casové zpozdéni Gi¢inkti ménové politiky se riizni s ohledem na dany zéasah, ale
napt. CNB pracuje se zpozdénim 12 az 18 mésictl. (Revenda, 2012 str. 333) Centralni banky
fungujici v rezimu cilovani inflace tak tvofi a pravideln¢ vydavaji tzv. inflaéni prognozy.

Praveé na zékladé téchto prognodz pak centralni banka ¢inni rozhodnuti ve své ménové politice.

3 Devizové intervence

Devizové intervence jsou jednim z nastroji ménové politiky, kterym muiize centralni banka
usilovat o dosaZeni svych cill. Jejich zakladnim principem je nédkup nebo prodej mény
centralni bankou na devizovém trhu s cilem ovlivnit kurz doméci mény. V systému pevnych
ménovych kurzii se jedna o frekventované vyuzivany nastroj pro udrzovani hodnoty mény na
zvoleném cili. Vyuziti devizovych intervenci ma vSak své opodstatnéni také v systému
plovouciho kurzu. Centralni banky se jejich pomoci mohu snazit omezit pfiliSnou volatilitu,
zasdhnout proti nepfiznivym trendim ve vyvoji doméciho kurzu, stejné jako je vyuzit pfi
dosahovani primarnich cili ménové politiky. V téchto ekonomikach ale nedochazi k ¢astému
vyuzivani tohoto ndstroje, ktery je centralnimi bankami fungujicich v systému plovoucich
kurzii povazovany spiSe za alternativni nastroj ménové politiky. (Reinert a kol., 2009 str. 635-
638)
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V ekonomické teorii miizeme rozlisit dva typy devizovych intervenci, a to nepfimé a primé.
Nepiimym zplisobem intervenovani chapeme snahu o korekci ménového kurzu centralni
bankou prostiednictvim urokovych sazeb. Tento typ devizovych intervenci nebude
predmétem nasi diskuse a zaméiime se na piimé intervence. V téch rozliSime dva zpisoby,
kterymi centralni banka na ménovy kurz ptisobi. Prvnim je fyzicky vstup centralni banky na
devizovy trh, kde ndkupem a prodejem mény plsobi na nabidku a poptavku. Druhy zptisob
nazveme jako verbalni intervence. V tomto piipad¢ centralni banka pisobi na kurz ve formé
ruznych prohlaseni, vefejnych zavazki, vysvétlovanim svych soucasnych i budoucich kroka.
Tento zpusob intervenovani tedy zahrnuje veSkerou komunikaci centralni banky, kterou se
snazi korigovat vyvoj kurzu. V praxi se oba tyto zptisoby kombinuji a dohromady tak tvoii to,

co nazyvame devizovymi intervencemi.

Devizové intervence mizeme délit podle riznych kritérii. Jednim z téchto kritérii je dopad na
ménovou bazi. Centralni banka se mize rozhodnout, zda dopad na ménovou bézi zpiisobeny
nakupem, resp. prodejem deviz ponecha nebo jej tzv. sterilizuje. Sterilizace probiha
naslednym zpétnym odkupem nebo prodejem diive prodané, resp. nakoupené mény.
Sterilizované a nesterilizované intervence se staly predmétem fady ekonomickych studii

Z hlediska jejich G¢innosti nebo zpiisobu jakym se ptenasi do hodnoty devizového kurzu.

3.1 Kanaly transmise devizovych intervenci

Oba pfiistupy, které centralni banka pfi devizovych intervencich pouziva, se odrazi také
Vv pfisluSnych transmisnich kanélech, kterymi se pienas$i do ménového kurzu. V dostupné
literatute lze rozliSit Ctyfi nejCastéji diskutované, a to signalizacni kanal, koordina¢ni kanal

portfoliovy kanal a ménovy kanal.

3.1.1 Signaliza¢ni kanal

Signaliza¢ni kanal je jeden z transmisnich kanali devizovych intervenci. Devizovy kurz,
stejné jako cena jinych aktiv, neni determinovan pouze soucasnymi udéalostmi, ale je také do
znané miry dan ocekavanim trznich subjektll o jeho budoucim vyvoji a vyvoji dalSich
relevantnich veli¢in. (Mussa, 1981) Je to pravé ocekavani trznich subjektt, které se centralni

banka snazi svou cilenou komunikaci ovlivnit.
Hodnotu spotového kurzu pak mizeme vyjadiit rovnici:

s(t) = x(t) + bE(As(t);t) b >0 (2
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Kde x(t) je sumou soucasnych podminek urcujici nabidku a poptavku po s(t) a b je parametr
citlivosti na odekavanou zménu devizového kurzu, kde
E(As(t);t) = E ((S(t +1)— S(t)) ;t) je oCekavana procentualni zména devizového kurzu

mezi obdobimtat + 1.

Schopnost centralni banky devizovymi intervencemi ovlivnit a nasledné ukotvit o¢ekavani
trznich subjekti neni z prostudované literatury jednoznacna. V teorii jsou zakladnimi
predpoklady zvySujici i€¢innost ménové politiky transparentnost a kredibilita. Revenda (2012)
tvrdi, ze tajnd nebo nekonzistentni ménova politika, mize dosahovat svych cili pouze
kratkodobé€. Otdzka transparentnosti jiz byla kratce zminéna vySe. Je to jeden ze zékladnich
stavebnich kament cilovani inflace. Centralni banka ve vefejné sdélovanych zpravach dava
jasné najevo, jaké jsou jeji cile a jak jich hodla dosahnout. V kontextu devizovych intervenci
takovym prohlasenim muze byt stanoveni konkrétni hodnoty devizového kurzu, vysvétleni
pficin jeho stanoveni a jasnd politika centralni banky v tom, jak té hodnoty planuje dosdhnout.
Transparentnost musi byt vzdy podpofena dostateCnou kredibilitou centrdlni banky.
Kredibilita je postavena na tizkém vztahu mezi vyjadienimi centralni banky a jeji skute¢nou
¢innosti. Pro dosazeni pozadované hodnoty kurzu je nezbytné, aby trh centralni bance uvéfil,

ze je odhodlana a schopna takového cile dosdhnout.

Po splnéni obou podminek by méla byt centrdlni banka schopna ocekéavani trznich subjekti
ovlivnit. Zdali je centralni banka schopna devizovymi intervencemi ocekavani ovlivnit Se ale
autofi neshodnou. Beine a kol. (2002) naptiklad tvrdi, ze devizové intervence naopak
piispivaji k vétsi heterogenité ocekavani a zvysuji nejistotu ohledné budouciho vyvoje trzniho
kurzu. | z této prace ale vyplyva rust nejistoty na trhu spolu s nejasnou komunikaci centralni
banky a podtrhuje tak vyznam jeji transparentnosti a kredibility. Maly vyznam signaliza¢niho
kanalu pfi ukotveni oCekavani je také v souladu se studii Miyajima a Montoro (2013), ktera se
zabyvala analyzou devizovych intervenci ve ¢tyfech rozvijejicich se ekonomikach a nenasla
vyznamny vliv devizovych intervenci na formovani o¢ekavani trznich subjektt. Naproti tomu
stoji naptiklad studie Mohanty a Berger (2013), ktera sumarizuje nazory 22 centralnich bank
rozvijejicich se ekonomik. Z té vyplyva, Ze centralni bankéfi povazuji pravé signalizacni
transmisni kanal a schopnost centralni banky ovlivnit ofekavani trhu za nejvyznamnéjsi

pfic¢inu ucinnosti devizovych intervenci.

Je tedy na misté se zamyslet, co déla centralni banku dostate¢né schopnou ovlivnit o¢ekavani.

Krom¢ intuice, Ze ménova politika musi byt dlouhodobé¢ stabilni a konzistentni, miizeme najit
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inspiraci ve studii Evanse (2005). Ten se zde zabyval absorpci nové informace do devizového
kurzu. V kontextu devizovych intervenci spojil jeji dlouhodobé ptisobeni s vysi realného
nakupu, resp. prodeje deviz. Z toho mizeme vyvozovat, Ze jejich realny nakup, resp. prodej
neni podstatny pouze pro pusobeni devizovych intervenci skrze ménovy transmisni kanal, ale
ze také vysila signal smérem k trznim Gc¢astnikim a zvySuje tak kredibilitu centralni banky
a jeji komunikace. Takovy signal mize mit i dopad do tivah o ucinnosti sterilizovanych
a nesterilizovanych intervenci. V obou typech bude hrat signalizacni kanal urCitou roli.
Centralni banka v obou pfipadech vysila smérem k trznim subjektim signal o své snaze
korigovat vyvoj ménového kurzu. Otazkou je, jak presvédCivy takovy signal bude, kdyz po

nakupu, resp. prodeji mény bude centralni banka intervenci na devizovém trhu sterilizovat.

3.1.2 Koordinac¢ni kanal

Koordina¢ni transmisni kanal popisuje funkci centralni banky pii napravovani tzv.
koordinacnich selhani. Podstatu koordina¢niho selhani mtizeme demonstrovat na ptipadu
spekulacni bubliny vzniklé na devizovém trhu. Pfi¢inou vzniku takové bubliny, miize byt na
trhu rozsifend technicka analyza. Ta na rozdil od fundamentélni analyzy nepredikuje vyvoj
trzni ceny podle vyvoje fundamentalnich faktord, ale opira se o predpoklad trendového vyvoje
trzni ceny, psychologické faktory, zahrnuje grafickou analyzu a ptedev§im vychazi
Z historickych cen a objemt obchodu. (Musilek 2011, str. 390) Pokud dojde k vyraznému
vychyleni ménového kurzu z rovnovadhy dané fundamentdlnimi faktory, neni névrat
ménového kurzu zpét k rovnovaze jednoduchy. Spekulaéni bublina by mohla prasknout pouze
koordinovanym usilim subjektt fidici se fundamentalni politikou. To byva v praxi problém,
ato navzdory presvédCeni analytiki o sprdvné cené¢ kurzu a védomi toho, zZe by
koordinovanou spolupraci racionalné uvazujicich subjektti doslo ke korekci ménového kurzu.

(Sarno, Taylor 2001)

Obtiznost navratu ménového kurzu k jeho spravné hodnoté vyplyva z existence problému
principal-agent. Vlivem ptedchozich ztrat muze dojit ke ztrat€ divéry v obchodovani ze
strany klientll, ze strany manazert nebo mize jednoduse dojit k vyCerpani likvidity. (Reitz,
Taylor 2008) Na vzniklou situaci, ve které se obchodnici obavaji zaujmout velké pozice ve
prospéch predikce podle fundamentalni analyzy, musi reagovat centralni banka. Ta vystoupi
S prohlaSenimi o zamyslené korekci trzniho hodnoty kurzu k jeho ,,spravné hodnoté a zac¢ne
ve prospéch této hodnoty intervenovat. Svym chovanim koordinuje chovani ucastnikt trhu

atrzni kurz se poté dostdvd na zamySlenou hodnotu. Dobrym piikladem fungovani
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koordina¢niho kanalu bylo feSeni spekulativni bubliny na trhu s dolarem v osmdesatych
letech. Navzdory obecnému souhlasu, Ze je dolar nadhodnoceny, az spole¢né prohlaSeni
ministrd financi stati G5 vramci tzv. Plaza Agreement vedlo k prasknuti bubliny na

devizovém trhu. (Sarno, Taylor 2001)

3.1.3 Portfoliovy kanal

Portfoliovy kanal devizovych intervenci je zakladnim argumentem pii obrané ucinnosti
sterilizovanych intervenci. Pfedpokladem tohoto transmisniho kanalu je, Ze domaci
a zahrani¢ni vladni dluhopisy nejsou dokonalymi substituty (Strnad, 2007). Zakladem teorie

portfolia je existence rizikové prémie rp Tu lze definovat nasledovné:

A

= fi (O-SRIA_j) (3)
Kde:

Osp - volatilita ménového kurzu

Ag

" - pomér domacich aktiv a pasiv
f

Rizikovd prémie je v pojeti teorie portfolia funkci volatility ménové kurzu a poméru

domacich a zahrani¢nich aktiv. Zaroven piedpoklada platnost nekryté urokové parity.

E(er) :IRD —IRF—T‘p (4)

wewvr

Devizové intervence spojené s pozdéjsi sterilizaci méni pomér domacich a zahrani¢nich aktiv
Vv portfoliich trznich subjektd. V prvnim kroku centralni banka nakupuje zahrani¢ni ménu.
Nakoupené devizy poté investuje do statnich cennych papiri denominovanych v zahrani¢ni
méng. Snaha zabranit dopadu devizovych intervenci na ménovou bazi vede centralni banku
k prodeji pokladni¢nich poukazek v domaci méné. Dochazi tak ke stazeni ¢asti zahrani¢nich
aktiv a dodani téch domacich. (Mandel, Toms$ik 2008 str. 226-227) Intervenci vznikla
nerovnovaha mezi poptavkou a nabidkou po zahrani¢nich dluhopisech se bude vyrovnavat
prostiednictvim rizikové prémie. Pii sterilizaci totiz nedochazi k prizptisobeni trokovych
sazeb, protoze se nezménily sazby centrdlnich bank ani penézni zasoba. Prizplisobeni
probéhne prostfednictvim spotového meénového kurzu, zatimco ocekavany kurz zlstava

konstantni. Zména ménového kurzu vede ke zméné ceny zahrani¢nich aktiv vyjadfenych
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Vv domadcich cenéach a tim ke zméné rizikové prémie a zméné ocekavané¢ho vynosu domacich

a zahrani¢nich aktiv. (Strnad, 2007)

Za studii dokladajici efektivnost portfoliového kandlu mizeme uvést studii Dominiguez,
Frankel (1993), ktera na datech z let 1982-1988 zkoumala u¢innost devizovych intervenci na
kurzech dolaru k marce a dolaru k Svycarskému franku. Ve zvoleném obdobi prokazala
statisticky vyznamny dopad intervenci na rizikovou prémii a stala se tak argumentem
k obhajobé¢ ucinnosti tohoto transmisniho kanalu a spolu s nim i k obhajob¢ sterilizovanych

devizovych intervenci.

3.1.4 Ménovy kanal

Obdobn¢ jako se portfoliovy kanal pouziva pii obhajob¢ sterilizovanych intervenci, tak se
ménovy kandl pouziva pii obhajobé nesterilizovanych intervenci. Tento transmisni kanal
popisuje vztah mezi relativnim ristem nabidky penéz a hodnotou spotového ménového kurzu.
Pravé vztah nabidky penéz k poptavce je zde jednou z hlavnich determinant ménového kurzu
a umoznuje centralni bance prostiednictvim pfimého nakupu nebo prodeje domaci mény
ovliviiovat ménovy kurz. Schopnost centrdlni banky kurz ovlivnit je ale podminéna
provadénim nesterilizovanych intervenci, které maji trvaly dopad na nabidku a poptavku na
devizovém trhu. Sterilizované intervence pak mohou byt i¢inné pouze v piipadé nedokonalé

sterilizace, popf. sterilizace provadéné v del§im casovém obdobi. (Humpage, 1986)

Schopnost centralni banky ovlivnit ménovy kurz skrze ménovy kanal se pfimo odviji od
objemu, kterym je centralni banka ochotna na devizovém trhu intervenovat. Pokud budeme
nyni uvazovat pouze nesterilizované devizové intervence, tak centralni banka vzdy stoji pred
otazkou, jakym zplsobem zvySeni ménové baze ovlivni dalsi ekonomické veliiny, jakymi
jsou naptiklad uroven trznich Urokovych sazeb nebo inflace. Pokud ménovy kurz neni
hlavnim cilem ménové politiky a devizové intervence miii napfiklad pouze nazmirnéni
volatility ménového kurzu, centradlni banka musi vzit v avahu, zda intervence nenarusi
dosahovéni jejiho primarniho cile. Uvahy o objemu devizovych intervenci jsou pravé
s ohledem na vztah mezi ménovou bazi a inflaci, ktera je zaroven ¢astym primarnim cilem
meénoveé politiky, klicové. Druhym aspektem je poté samotna schopnost centralni banky
intervenovat v zamysleném objemu. V piipadé devizovych intervenci s cilem oslabit domaci
ménu muze centrdlni banka teoreticky intervenovat v jakémkoliv objemu. V opacném
ptipadé, kdy je cilem zabranit depreciaci a intervence se provadi ve sméru posileni domaci

meény, je centralni banka limitovana velikosti devizovych rezerv. Dalsi determinantou, ktera
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mize ovlivnit u¢innost mé€nového transmisniho kanalu, je obrat devizového trhu. Relativni
velikost devizovych intervenci vétSinou odpovida pouze zlomku ro¢niho obratu devizového
trhu. Naptiklad devizové intervence Bank of Japan proti dolaru dosahly pouze 0,2 %
Z ro¢niho obratu na devizovém trhu. To na prvni pohled mnohé vypovidd 0 omezené
schopnosti centralni banky zasahnout proti vyvoji ménového kurzu. Nicmén¢ z kratkodobého
pohledu, tedy pohledu na denni nebo tydenni obraty uz muze byt situace jina a centralni
banka muize dosahovat mnohem podstatnéjSich podilii na obratu devizového trhu. Rozdil
bychom také nasli mezi stat vyspélymi a rozvijejicimi se. Centralni banky rozvijejicich se
ekonomik mohou devizovymi intervencemi dosadhnout vétsiho podilu na obratu nez centralni
banky stati emitujicich nékteré z mezinarodné nejvyznamnéjsich meén. To je dano tim, ze

centralni banka muze byt na mens$im trhu vét§im hracem. (Ishii, 2006).

3.1.4.1 Efekt prestieleni

Disledkem ménové expanze, kterd je soucdsti nesterilizovanych devizovych intervenci
k oslabeni mény, mize byt tzv. efekt prestieleni. V takové situaci nominalni ménovy kurz
(vzhledem Kk parit¢ kupni sily) ptestieli svoji dlouhodobou rovnovaznou uroven (Humpage,

2006).

Diivodem prestfeleni ménového kurzu je pomalé pfizplisobovani cen po nédhlém zvySeni
penézni zasoby. Cely pfizplisobovaci proces lze zndzornit v modelu penézniho trhu, ktery
zachycuje rovnovahu mezi nabidkou a poptavkou penéz a modelu devizového trhu, na kterém
je zachycena rovnovaha spekulanta v rovnici nekryté urokové parity. (Mandel, Tomsik 2008,

str. 208-210)
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Graf 1 - Prestrelovani kurzu v modelu penézniho a devizového trhu
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Zdroj: Mandel, Tomsik 2008, viastni zpracovini

Po zvySeni m&€nové baze centralni bankou dochazi k ristu penézni nabidky z M1 do My, Rst
ménoveé baze vyvola rist ocekavané miry inflace a pokles spekulacni poptavky po penézich,
ktera je slozkou celkové poptavky a ktera tedy klesa z Lp, 1 do Lp, 2. Z grafu vyplyva pokles
domaéci urokové miry. Ten je dan rGstem penézni nabidky a poklesem poptavky. Racionadlné
uvazujici investofi o¢ekavaji vV navaznosti na ménovou expanzi rast cen a v souladu s teorii
parity kupni sily také znehodnoceni ménového kurzu. V rovnici nekryté urokové parity
dochazi k ristu ocekavani budouciho znehodnoceni ménového kurzu. Tim dochazi k posunu
ktivky FE1 do FE2. Trzni subjekty s ohledem na budouci ztraty z drzby domaci mény pozaduji
vyss§i vynos. Urokové mira ale, jak bylo jiz fe¢eno, poklesla. K dosazeni rovnovahy v rovnici
parity kupni sily dochdzi k vétSimu poklesu ménového kurzu do ERpz, ktery je vétsi, nez by
odpovidalo poklesu podle parity kupni sily. V tomto bodé dochdzi k tomu tzv. ,,ptfestielovani*
meénového kurzu. Pozdéjsi rlst cenové hladiny a nasledny rast poptavky po penézich z Lp, 2
do Lp, 3 vyvola rast trokové miry na puvodni uroven spolu s dosazenim dlouhodobé

rovnovazné hodnoty ménového kurzu ER3. Hodnota ER3 jiz zaroven odpovida PKS.
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4 Ménovy Kkurz a jeho role pri determinaci

makroekonomickych proménnych

V ramci zkoumani kanali transmise devizovych intervenci, jsme jiz pracovali s pojmem
ménovy kurz. Nyni je vhodné vénovat pozornost piimo meénovému kurzu. Dosud jsme
diskutovali, jak ovlivnit samotny ménovy kurz, ten je ale sam o sobé& veli¢inou, ktera
determinuje dalsich ekonomické proménné. Ménovy kurz v nominalnim vyjadieni ovliviiuje
skrze dovozni ceny V ekonomice nomindlni veli¢iny jako napfiklad inflaci. Soucasné¢ miize
také diky docasnym rigidnim cenam ovlivnit redlné veli¢iny, jako jsou hruby doméci produkt

nebo zameéstnanost.

4.1 Typologie ménovych kurzi

M¢énovy kurz je cena mény jedné zeme vyjadiend v méné jiné zemée. Dle vlivu cenové hladiny
rozeznavame kurz nominalni a realny. Z hlediska vztahu k obchodnim partnerim poté

rozliSujeme ménové kurzy na bilateralni a multilateralni.

4.1.1 Bilateralni ménovy kurz

Bilateralni ménovy kurz zachycuje cenu mény ve vztahu k jednomu obchodnimu partnerovi.
Pokud hodnotu ménového kurzu vyjadiujeme jako cenu jedné jednotky zahrani¢ni mény
Vv jednotkach domaci mény, pak hovoifime o tzv. ptimé kotaci (napt. 25 CZK/EUR). Pokud jej
vyjadiujeme jako cenu jedné jednotky domaci mény v jednotkdch mény zahrani¢ni, pak
hovofime o nepifimém zdznamu ménového Kkurzu (napt. 1/25 EUR/CZK). Nevyhodou
nominalniho kurzu je ptedev§im to, Ze nic nevypovidd o redlnych zménach. V ptipadé
znehodnocovani nominalniho kurzu nevime, zda dochdzi kredlnému rlstu cenové
konkurenceschopnosti domaciho zbozi vzhledem zahrani¢nimu nebo zda zGstava vlivem
stejného rustu domaci cenové hladiny pozice Ceského exportéra stejna. (Rojic¢ek a kol., 2016

str. 416-423)
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Pro ziskani informace o redlném vyvoji je tfeba ménovy kurz ocistit o vliv cenovych hladin
domaci a zahrani¢ni cenové hladiny. Tim ziskame redlny ménovy kurz, ktery se zapise

nasledujicim zptsobem:

RD/F,t = ED/F,t% (5)
Kde:
Ep/rt - nomindlni ménovy kurz
%‘; - pomer zahrani¢ni a domaci cenové hladiny

Jak vyplyva ze zapisu redlného ménového kurzu, redlné¢ zhodnoceni, resp. znehodnoceni
muze probihat dvéma zpisoby, a to bud’ prostiednictvim zmén indexti domaci a zahrani¢ni
cenové hladiny nebo prostfednictvim zmén nominalniho ménového kurzu. Pfi platnosti parity
kupni sily, kterd ovSem vychazi z fady zjednodusujicich podminek, by nemélo dochézet ke
zméndm redlného kurzu. Kazdd zména v poméru zahrani¢ni a domaci cenové hladiny by méla
byt vyrovnana takovym pohybem nomindlniho ménového kurzu, aby se konecnd hodnota

realného kurzu nezménila. (Rojicek a kol., 2016 str. 416-423)

4.1.2 Efektivni ménovy kurz

Efektivni kurz vyjadiuje kurz domaci mény ke koSi mén nejvétsich obchodnich partnert.
Jedna se tedy o kurz multilateralni. Stejné jako v pfedchozim piipadé rozliSujeme kurz
nominalni a realny. Podle Mezinarodniho ménového fondu (MMF) mohou byt pocitany vice
metodami, ale nerozsifenéjsi je metoda vazeného geometrického priméru bilateralnich kurzi,
kde vdhami jsou podily jednotlivych obchodnich partneri na obratu mezinarodniho obchodu.

(CNB Nominalni efektivni kurz)

Index nominalniho efektivniho kurzu (NEER) vyjadiuje zhodnoceni, resp. znehodnoceni
narodni mény vic¢i kosi mén za zvolené obdobi oproti obdobi zédkladnimu. V ptipadé, ze
hodnota indexu je vétsi nez 1, dochéazi ke zhodnoceni domaci mény, v opa¢ném piipadé pak
k jejimu znehodnoceni. (Roji¢ek a kol., 2016 str. 416-423) Vzorec nominalniho efektivniho

kurzu miizeme zapsat jako (CNB I1I)
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NEER, = [T, (S;)" (6)
Kde:

?zl(Sl-*t)W; - sou¢in podild kurzi jednotlivych mén umocnénych jejich

vahami v zdkladnim obdobi
Sit = Sit/Sio - pomer indexti kurzu ve sledovaném a v zakladnim obdobi

Realny efektivni kurz (REER) oc€istuje nomindlni verzi o vliv cenovych indexu. Je jednim
z indikatort  vyvoje konkurenceschopnosti zemé vzhledem ke zvolenym obchodnim
partnerim. Hodnota indexu REER vétsi nez 1 udava pokles konkurenceschopnosti zemé na
mezinarodnich trzich a opac¢né hodnoty pod 1 zna¢i rast konkurenceschopnosti. Index
umoziuje hodnotit jak cenovou, tak nakladovou konkurenceschopnost. VVzorec REER se
zapiSe jako (Rojic¢ek a kol., 2016 str. 416-423):

REER = 3}, (Gtywi (7)
it
Kde:
Sit - bazicky index tuzemské mény k méné i-tého obchodniho partnera
Vv obdobi t
P - pomér bazického cenového indexu i-tého obchodniho partnera v obdobi

t k bazickému domacimu cenovému indexu v obdobi t, kde bazicky rok je stejny jako bazicky
rok pii vypoctu Sit

*

w; - normalizované vahy mény i-tého obchodniho partnera

V uvodu treti kapitoly jsme wuvedli, Ze ménovy kurz miZze mit vliv na ostatni
makroekonomické proménné. Zmény v hodnoté meénového kurzu plsobi na nomindlni
a v kratkém obdobi také na realné proménné. Jeho piisobeni probihd prostfednictvim dvou
kanali. Prvnim znich je pfimy kurzovy kanal a druhym nepfimy kurzovy kanal. Pfimy
kurzovy kanal se promitd s pomérn€ malym zpoZzdénim do dovoznich cen a zaroven ovliviiuje
1 ceny domdciho zbozi prostfednictvim dovozni arbitraZe. Naproti tomu plisobeni mé€nového
kurzu prostfednictvim nepiimého kanalu probihd vyrazné pomaleji. Zpozdéni dosahuje Sesti
az deviti mésicti. Pro zndzornéni dopadii zmény meénového kurzu do redlné ekonomiky

vyuzijeme dvou ekonomickych modelt, a to Mundell-Fleminigova modelu a modelu AS-AD.
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4.2 Mundell-Flemingtiv model

Mundell-Flemingtiv model vychazi z modelu IS-LM, opousti ale jeho predpoklad uzaviené
ekonomiky a je vystavén pro otevienou ekonomiku. Pravé jeho otevienost umoziuje 1épe
pochopit vztahy mezi trhem zbozi a sluzeb reprezentovany kiivkou IS a trhem penéz
reprezentovanym kiivkou LM. Stejné jako model IS-LM piedpoklada stabilni cenovou
hladinu a je tak modelem pro kratké obdobi. Dal§im piedpokladem je dokonala kapitalova

mobilita, kterd neumoznuje odchylku doméci urokové miry od svétové.

4.2.1 Krivka IS

Kiivka IS, jak bylo zminéno, vyjadifuje rovnovahu na trhu zbozi a sluzeb, kde turoven

celkového domdciho produktu je popsana rovnici®:

Y=C+IP+G+X (8)
Kde:
C - spotteba
P - planované investice
- Cisty vyvoz
G - vladni vydaje

Pro potfeby této prace je zde dilezita predevsim proménna Cistého vyvozu. Vyvoz je
v Mundell-Flemingové modelu funkci ménového kurzu. Depreciace ménového kurzu vede

ceteris paribus k rastu ¢istého exportu. Odvozeni kiivky IS vyplyva z nasledujicich grafu.

1 Pro odvozeni v§ech proménnych viz Holman (2004).
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Graf 2 - Krivka cistého vyvozu Graf 3 — Keynesiansky kriz

X@ depreciace

X X Y1 Y2 Y
Zdroj: Holman, 2004, viastni zpracovini Zdroj: Holman, 2004; viastni zpracovani
Graf 4 — Kfivka IS
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Zdroj: Holman, 2004; viastni zpracovani

V grafu 2 vidime vztah mezi ménovym kurzem a Cistym exportem. Diky depreciaci kurzu se
stavad domaci zbozi na zahrani¢nim trhu konkurenceschopnéjsi a Cisty export vzroste. Rlistem
Cisttho exportu roste celkovy doméaci produkt. Domaci produkt, resp. dichod je
determinantou spotieby. Jeho rist vyvola béhem tzv. multiplika¢niho efektu riist spotieby a
tim vede K dalsimu ristu domaciho produktu. Celkovy rust agregatnich vydaji vyvolany
zménou ménového kurzu je zobrazen v grafu 3. Vztahy vyplyvajici z grafu 2 a 3 davaji

dohromady kone¢ny vztah mezi ménovym kurzem a urovni doméciho produktu. Odvozena
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kiivka IS predstavuje vSechny mozné kombinace ménového kurzu a domaciho produktu, pii

kterych je trh zbozi a sluzeb v rovnovaze.

4.2.2 Krivka LM

Kfivka LM vyjadfuje rovnovahu na trhu penéz. Ten je dan rovnicemi:

Mg = My(r,Y) (9)
r=r, (10)
Kde:
My - dana penézni zasoba
M; - funkce poptavky po penézich
- domaci urokova mira
Y - domaéci produkt
T - sveétova urokova mira

Prvni rovnice nam fikd, Zze dané penézni zasobé odpovida poptavka po penézich, kterd je
funkci Grokové miry a domaciho produktu. Z druhé rovnice vyplyvéa rovnost mezi domaci
a svétovou urokovou mirou, ktera je dana pfedpokladem dokonalé kapitdlové mobility. Pro

odvozeni kiivky LM opét pouzijeme grafické zndzornéni:

Graf 5 — Trh penéz v oteviené ekonomice Graf 6 — K¥ivka LM v oteviené ekonomice

d(Y2)

Macy)

Md Ms M Yl Y2

Zdroj: Holman, 2004, viastni zpracovani  Zdroj: Holman, 2004, viastni zpracovani
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Domacimu produktu Y1 v grafu 6 odpovida v grafu 5 poptavka po penézich na trovni Mq(yz).
V takovém piipadé je ale trh penéz v nerovnovaze. Pti tirokové mife rw lidé nechtéji drzet
mnozstvi penéz odpovidajici Ms ale pouze Mg, a proto zacnou poptavat aktiva jako napiiklad
dluhopisy. Rist jejich trzni ceny bude spojen s poklesem domaci urokové miry. Pii platnosti
piedpokladu dokonalé kapitdlové mobility, ale nebude dochazet k poklesu domaci urokové
miry pod tu svétovou. Tlak na jeji pokles vyvola odliv kapitalu a domaci ménovy kurz bude
depreciovat z bodu E1 do E>. Depreciace vyvola uz znamy rust Cistého exportu. Rist
domaciho produktu z Y: do Y2 bude zaroven zvySovat poptavku po penézich a dojde
k posunu kiivky Mdy: do Mgy, Trh penéz se tim dostava od rovnovahy. Z vySe napsaného

plyne, ze pro danou penézni zasobu existuje pouze jedna tiroveit doméciho produktu.

4.2.3 Devizové intervence v Mundell-Flemingové modelu

Devizové intervence se projevi v Mundell — Flemingové modelu posunem ktivky LM, coz se

nasledné projevi ve zménach ménového kurzu a domaciho produktu.

Graf 7 - Rovnovdha na trhu zbozi a sluzeb a trhu penéz

E
LMy, LM
Eo|---------3
Ei---------9---------3
IS
Yo Y1 Y

Zdroj: Holman, 2004; viastni zpracovani

M¢énova expanze centradlni banky spojend s rlstem penézni zasoby vyvold depreciaci
meénového kurzu z Eo do Ei. V disledku depreciace roste konkurenceschopnost domaciho
zbozi, kterd se promitne ve zvySeném exportu. Nastartovany multiplikacni proces se nadsledné
promitne v dalSich slozkdch domaciho produktu. Celkovy efekt je vyjadien posunem

domaciho produktu z Yo do Yi. Sterilizované intervence v modelu Mundell-Fleminga nemaji
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smysl, protoze sterilizace devizovych intervenci brani zméndm penézni zasoby a dochazi tak
ke zpétnému posunu kiivky LM z LM2 do LM;:. Mundell-Flemingiiv model ani model
AS-AD, kterému budeme vénovat pozornost v nasledujicim textu, nedokazi zohlednit vliv
signalizacniho, koordina¢niho nebo portfoliového kanalu, které za ptredpokladu jejich

fungovani, slouzi jako argument efektivnosti sterilizovanych intervenci.

4.3 Model AS-AD

Dosavadni znazornéni devizovych intervenci bylo zatizeno ptedpokladem fixnich cen. Pokud
od tohoto ptredpokladu ustoupime, budeme muset piejit na jiny model, a to model AS-AD.
Mundell-Flemingtiv model ndm nicméné pomuze pii odvozeni kiivky agregatni poptavky
(AD), ¢imz bude také jasné zfetelna transmise mezi zménou ménového kurzu a zménou
makroekonomickych proménnych i v prostiedi pohyblivé cenové hladiny. Pohybliva cenova

hladina implikuje, ze budeme muset nové rozliovat i mezi nominalnim a realnym kurzem.
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4.3.1 Krivka agregatni poptavky

Graf 8 - Odvozeni kiivky poptdvky
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Zdroj: Holman, 2004; viastni zpracovani

Kfivka agregatni poptavky znazoriiuje vSechny kombinace cenové hladiny a redlného
produktu, pii kterych je trh zbozi a sluzeb a trh penéz v rovnovaze. Ktivka AD je odvozena
pro danou nominalni penézni zasobu. Pokles cenové hladiny z P1 do P2 za jinak neménnych
okolnosti znamena rist realné penézni zasoby, a tedy posun kiivky LM1(py do LMop2). Pokles
cenové hladiny také znamena redlnou depreciaci ménového kurzu, kterd zvysi
konkurenceschopnost domaciho zbozi ve srovnani se zahrani¢énim zbozim. Rust exportu se
promitne do ristu realného domaciho produktu z Y1 do Y. Tim je dana kiivka agregatni

poptavky a jeji klesajici sklon.
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4.3.2 Krivka agregatni nabidky

Kiivka agregatni nabidky (AS) znazorituje mnozstvi celkové nabizeného produktu v zavislosti
na cenové hlading. RozliSujeme dvé varianty kiivky AS. Prvni se nazyva klasickd a je
znazornéna vertikalni kfivkou na urovni potencidlniho produktu. Potencidlniho produktu
ekonomika dosahuje pfi pfirozené miie nezaméstnanosti. Vertikalni kiivka agregatni nabidky
je zalozena na nerealistickych piedpokladech, kdy jsou ceny a mzdy dokonale pruzné a kdy
lidé maji dokonalé informace. V takovém ptipadé by se trh prace neustdle vycistoval
a ekonomika by setrvavala na urovni potencialniho produktu. Takové podminky ale v realné
ekonomice neexistuji. Minimaln¢ v kratkém obdobi se domaci produkt od toho potencialniho
odchyluje vlivem fady nedokonalosti, kterymi ekonomika trpi. Klasicka verze agregatni
nabidky se tak zpravidla pouziva pro znazornéni dlouhého obdobi, ve kterém by se domaci

produkt mél dostat na sviij potencial.

V kratkém obdobi je kiivka AS rostouci. Jeji rostouci sklon lze vysvétlit fadou rtiznych
modelovych piistupii. My se budeme drzet ptikladi, které ve své publikaci uvadi Holman
(2004). Prvni pfic¢inou rostouciho sklonu mohou byt mzdové strnulosti. Pti¢inou kratkodobé
nepruznych nominalnich mezd jsou v tomto pojeti napt. kolektivni mzdové smlouvy, které
zabranuji poklesu mezd v pfipad¢ poklesu agregatnich vydaji, ristu nakladd apod. Tehdy
podnikatelé snizuji poCty zaméstnancii, nasledkem ¢ehoz klesa vyroba a doméaci produkt se
dostava pod potencidl. Mzdové strnulosti dobie vysvétluji pokles domaciho produktu pod

potencial. Opacény vyvoj, tedy rist domaciho produktu nad potencidl ale nevysvétluji.

Prehiivani ekonomiky dokéaze vysvétlit napfiklad model mylného vnimani cenové hladiny
zaméstnanci. Ten vychazi z predpokladli informacni asymetrie mezi podniky a zaméstnanci.
Spolecnosti, které nakupuji pro svou produkci omezeny a v podstaté stale stejny okruh zbozi,
maji dobry prehled o jejich cenovém vyvoji a dokdzi zménu cenovych podminek rychle
odhalit. Naproti tomu zamé&stnanci, resp. spotiebitelé své nakupy tak precizné nefidi. To vede
k tomu, Ze nedokazi v kratkém obdobi odhadnout zmény cenové hladiny. Pfi rastu
nominalnich mezd a sou€asném rlstu cen tak zaméstnanci propadaji tzv. penézni iluzi, pii
které nerozliSuji rist nomindlni a redlny. V iluzi, Ze doslo k realnému ristu mezd, nabizeji

veétsi mnoZstvi prace a dochdzi tak k sou¢asnému rastu produktu nad jeho potencialni Groven.
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4.3.3 Devizové intervence v modelu AS-AD
Nyni v modelu AS-AD, ktery je svymi piedpoklady realité blizsi nez Mundell-Flemingtav
model, mizeme modelovat zmény ménového kurzu a sledovat, jak se promitnou do hodnot

makroekonomickych proménnych prostfednictvim ptimého a nepiimého kurzového kanalu.

Predpokladejme, Ze centrdlni banka se rozhodne intervenovat na devizovém trhu s cilem
oslabit kurz domaci mény. Zakladem pro pribéh celého procesu a pro znazornéni posunti

ktivek agregatni nabidky a poptavky pouzijeme nasledujici graf:

Graf 9 - Devizové intervence v modelu AS-AD
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ASs1

Y* Y1 Y

Zdroj: Holman, 2004, viastni zpracovani

V prvnim kroku centralni banka vstoupi na devizovy trh a zacne nakupovat zahrani¢ni ménu.
Tim dochazi ke zméné jak nomindlni, tak redlné penéZni zasoby. Nomindlni rist je dany
objemem, ve kterém centralni banka na devizovém trhu intervenuje. Realny rust je dan
skute¢nosti, ze nomindalni riist neni doprovazen stejnym ristem cenové hladiny. Zmeéna realné
penézni zasoby se projevi, jak bylo znazornéno v Mundell-Flemingové modelu, také realnou
zménou ménového kurzu. Depreciace mény se nejprve promitne do relativniho zdrazeni
importovaného zbozi a sluzeb a dochézi k tlaku na rist cen domaciho zbozi prostfednictvim
dovozni arbitrdZe. To se déje v relativné kratkém Casovém horizontu. Spolu s tim dochazi
k ristu konkurenceschopnosti exportovaného zbozi a sluzeb. Muzeme tak pozorovat jak
nominalni, tak realny dopad zmény ménového kurzu. Rust objemu Cistého exportu vede

k ristu domaciho produktu, ktery je dale akcelerovan multiplika¢nimi procesy, které se
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promitnou v ristu spotieby a investic. Celkové tak dochazi k rustu kiivky agregatni poptavky
z AD; do AD: a k dosazeni kratkodobé rovnovahy mezi agregatni nabidkou a poptavkou na
urovni Y1. Dosazeni bodu Y: je umoznéno kratkodobymi cenovymi rigiditami a zvySenou

nabidkou prace ze strany zaméstnancu, kteti v kratkém obdobi propadaji penézni iluzi.

V dlouhém obdobi dochazi k posunu kiivky kratkodobé agregatni nabidky ASs; do ASsy,
poklesu realného domaciho produktu na jeho potencialni uroven a rdstu cenové hladiny.
Reélné dopady devizové intervence tak v dlouhém obdobi mizi. Posun kiivky ASs na novou
uroven je v modelu AS-AD vysvétlovan ristem nominalnich mezd. Ten odpovida prolomeni
mzdovych strnulosti zajisténych v kratkém obdobi kolektivnimi smlouvami. Rust
nomindlnich mezd mizeme také vysvétlit prolomenim penézni iluze zaméestnanct poté, co si
uvédomi nartst cen zbozi a sluzeb. Spolu s ristem cenové hladiny dochazi znovu k posileni
realného kurzu, klesd konkurenceschopnost domaciho zbozi a demultiplikacni proces vraci
realny domadci produkt zpét na jeho potencidlni Groven. Z grafu tak vyplyva kratkodoba
schopnost centrdlni banky devizovymi intervencemi ovlivnit domdaci produkt a jeho jednotlivé
slozky. Jejich efekt se vSak v dlouhém obdobi vyCerpava a dopad ristu penézni zasoby se

v dlouhém obdobi promitne pouze do rastu cenové hladiny.

4.4 Marshall-Lernerova podminka

Dopadem devalvace devizového kurzu na vykonovou bilanci se zabyva Marshall-Lernerova
(,ML*) podminka, podle které¢ je G¢innost devalvace mény dana pruznosti poptavkovych
kiivek v zahranicnim obchod¢. Pfed uvedenim znéni samotné ML podminky, je vhodné

v kratkosti definovat devizovou nabidku a poptavku dle Mandela a Tomsika (2008, str.41-51)

4.4.1 Devizova nabidka

Devizova nabidka je charakterizovdna dvéma funkcemi, a to zahrani¢ni poptavkou po
domacim exportu a domaci exportni nabidkou. Domaciho exportéra primarné zajima, jakou

cenu ziska za prodané zboZi v domaci méné¢, tedy po pfepoctu ménovym kurzem.
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exp = eXso + exsplprPp px (11)

Kde:

exp - doméci exportni nabidka
Igr - index ménového kurzu
Ppex - zahrani¢ni exportni cena

Devizova poptiavka po doméacim exportu (ex?) se ménovym kurzem nezabyva. Zahrani¢ni

odbératel se zajima pouze o cenu, za kterou zbozi muze nakoupit.
D _
exp = expo — eXp pPrpx (12)

Devalvace tak ovliviiuje pouze domaciho exportéra. Ten diky devalvaci ziskava prostor pro
snizeni zahrani¢ni exportni ceny, ¢imz roste jeho konkurenceschopnost. Zalezi poté na
elasticité poptavky po domacim exportu, zda pokles zahrani¢ni ceny vyvola vétsi nebo mensi

rust poptavky, a tedy rast redlné¢ho exportu.

4.4.2 Devizova poptavka

Devizova poptavka je dana dvéma funkcemi, a to funkci zahrani¢ni importni nabidky a funkci
domaci importni poptavky. Zahrani¢ni importni nabidka je dana objemem redlného importu,

ktery zahrani¢ni subjekt nabizi pfi urcité zahrani¢ni importni ceng.
img = imgo + ims p Py (13)

Doméci importér je naproti tomu zavisly kromé zahrani¢nich importnich cen 1 na hodnoté

indexu ménového kurzu.
. D o .
Mg = 1Mpo — lmD,PIERP F.EX (14)

Devalvace mény zpusobi rist indexu ménového kurzu. To vyvola pokles poptavky, a tedy
i realného importu. S nizsi poptavkou klesaji zaroven i zahrani¢ni importni ceny. Devalvace

ménového kurzu by tak vzdy méla vyvolat pokles celkové devizové poptavky.

Vratime-li se nyni k Marshall-Lernerové podmince, tak ta ik, ze devalvace ménového kurzu
povede ke =zlepSeni salda vykonové bilance, jestlize soucet poptavkovych elasticit
Vv zahrani¢nim obchod¢ je v absolutni hodnoté vyssi nez 1, tedy soucet elasticit poptavky po

domacim exportu a poptavky po zahrani¢nim importu. Jak piSe Mandel a Tomsik (2008),
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V dlouhém obdobi je tato podminka ve vétSiné ekonomik splnéna a devalvace mény bude

ucinna. Neplnéni ML podminky v kratkém obdobi vysvétluje efekt ,,J« kiivky.

4.4.3 Efekt ,,J* k¥ivky

Tento efekt je zalozen na hypotéze o kratkodobé nepruznosti poptavkovych kiivek. Snizeni
zahrani¢ni exportni ceny po devalvaci ménového kurzu nemusi vyvolat dostateCny rist
realn¢ho exportu z fady divodii. Zahrani¢ni odbératelé, pfi sniZzeni ceny jednoho ze substitutii
odebiraného zbozi, nemusi hned zménit svého dodavatele. Diivodem miize byt pocatecni
nedivéra k novému dodavateli nebo dopfedu nasmlouvané kontrakty na dodavky daného
zbozi. Pokles exportnich cen tak mize v kratkém obdobi vyvolat pokles devizovych piijma
zemé. Nicméné pii pfetrvavajicim rozdilu mezi cenami lze ocekdvat, ze postupné dojde
k ocekavanému rastu realného exportu. Na strané devizovych vydaji existuje rovnéz fada
divodti ke kratkodobé nepruznosti. Domécnosti nemusi rychle reagovat na rlst ceny
zahrani¢niho zbozi, mohou mit své oblibené vyrobce, opét je zde otazka divery a dokonalosti
domaciho substitutu. Efekt ,,J* kiivky tak zdivodiuje mozné kratkodobé negativni dopady

devalvace devizového kurzu na vykonovou bilanci.

5 Metodika modelovani ¢asovych rad

V praktické ¢asti budeme analyzovat vztah ménového kurzu k vybranym makroekonomickym
proménnym, a to prostiednictvim kointegraéni analyzy v jednorovnicovych modelech.
V prvni fad¢€ rozliSime kratkodobé a dlouhodobé vztahy mezi ¢asovymi fadami. Kratkodobé
vztahy jsou takové, které mezi Casovymi fadami existuji po omezenou dobu a s postupem
Casu se vytraceji. Naproti tomu dlouhodobé vztahy miZeme pozorovat, pokud je vztah
stabilni a s ubihajicim ¢asem nemizi. Dlouhodoby vztah je spojen s rovnovaznym stavem, ke
kterému je dany systém neustdle pfitahovan. Protoze jsou ovSem casové tfady neustale
vystavovany Soktim (v nasem piipadé Sokiim redlné ekonomiky), cely systém Se V rovnovaze
nenachazi. Rovnovahu tedy chapeme jako stav, ke kterému je cely systém dlouhodobé
ptitahovan. Pokud modelujeme naptiklad vztah devizového kurzu a exportu, predpokladame
urcity ekonomicky vztah, ktery mezi veli¢inami dlouhodobé existuje. Je ale samoziejmé
mozné, ze se Casoveé fady po urcity Cas vyvijeji zptisobem, ktery danému vztahu neodpovida.
Pokud je vSak tato odchylka kratkodoba a existuje mez, kterou tento vyvoj nepiekona, pak
mluvime o kointegrovanych Casovych tadach. Jsou to tfady, které jsou spojené spoleCnym

stochastickym trendem. (Arlt, 1999 str. 241)
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Prvnim krokem k analyze kointegrovanych ¢asovych fad je zjisténi fadu integrace ¢asovych
fad’. Jednim zmodelli pouzivanych pro tento udel je rozsifeny Dickey-FullerGv test
jednotkového kotene. Pouzivame jej pro rozliSeni, zda je ¢asova tada typu I(0) nebo I(1).
Testovanou nulovou hypotézou je zde nestacionarita casové fady, alternativni hypotézou je
stacionarita. Pokud jsou ¢asové fady typu I(1), Ize pfistoupit k samotnému testu kointegrace.
Ten provedeme opét pomoci rozsiteného Dickey-Fullerova testu jednotkového kofene na

reziduich jednoduchého regresniho modelu.

Yo =BXc + & (15)
Kde:
Y: - vysvétlovana promeénna
X - vysvétlujici proménna
& - rezidualni slozka

Jak pise Arlt (1997), mohou nastat tfi zékladni varianty:

1) rezidua g, budou nestacionarni tedy typu (1)

2) rezidua &, budou stacionarni, tedy typu I(0)

3) rezidua &, budou stacionarni a autokorelovana, tedy také typu I(0)
Pokud nastane prvni varianta, nejedna se o kointegrované Casové fady. Nelze tak modelovat
dlouhodoby vztah modelem korekce chyby. Casové fady je nutné stacionarizovat

diferencovanim a odhadnout v podob¢:

Jestlize niZze uvedena diagnostika rezidui vychazi v potadku, jedna se o findlni model. Pokud
nastane druha varianta, jedna se o kointegrované ¢asové fady. Je tak mozné vytvofit model
korekce chyby, pomoci kterého dokdzeme modelovat dlouhodoby vztah. V pfipadé teti
varianty je navic pfidan predpoklad autokorelovanosti rezidui. V tomto piipadé lze
dynamizovat model pfidanim zpozdénych proménnych a vytvofit tak ADL (autoregressive
distributed lag) model. Dtvodem k zavedeni zpozdénych proménnych do modelu je
z praktického hlediska nékolik. Cipra (2008, str. 106) naptiklad uvadi, ze cela fada

ekonomickych a finan¢nich veli€in reaguje na zménu relevantnich proménnych se zpozdénim,

2 Pfedpokladejme predchozi sezonni o¢isténi asovych fad.
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nebo muze byt celkovy vliv zmény dané proménné vyznamny béhem tady po sobé jdoucich
obdobi, a to s rostouci ¢i klesajici intenzitou. Zakladni ADL model ve tvaru (1,1,1) vyjadiime

jako:

YVi=c+aY,_+pX;+ X1+ & @17
Ziskany ADL model lze néasledné vyjadiit jako model korekce chyby ve tvaru:

AY, =c+ pAX +y (Yo — B Xe-1) + & (18)

Kde je dlouhodoby vztah vyjadieny regresorem (Y;_; —B*X:_,) a kde pB*piedstavuje
dlouhodoby multiplikator. V praktické casti se v modelech s kointegrovanymi c¢asovymi
fadami zamétime pravé na vyjadieni tohoto dlouhodobého vztahu. Ten lze samostatné zapsat

jako:
EC=Y, 1 — B Xt (19)

Kde dlouhodoby multiplikator (8*) vypoéteme:

pr ="t (20)
Kde:
Bn - koeficient vysvétlujici proménné na n-tém zpozdéni
an - koeficient vysvétlované proménné na n-tém zpozdéni

Hodnota dlouhodobého multiplikatoru fikd, o kolik se zméni vysvétlovand proménna, jestlize
se hodnota vysvétlujici proménné zméni o jednotku. VSechny modely vytvorené dle vyse
uvedenych variant, budou podrobeny diagnostice rezidui, a to konkrétné Breusch-Godfrey
testu sériové korelace, Jarque-Bera testu normality a ARCH testu heteroskedasticity. Pro

detailni informace k diagnostickym testam viz Cipra (2008).

34



6 Devizové intervence CNB a SNB

V predchozi ¢asti byla shrnuta teoretickd vychodiska, ktera poslouzi jako zaklad pro
zpracovani praktické Gasti zabyvajici se devizovymi intervencemi CNB a SNB. Pfedmétem
na$eho zajmu budou devizové intervence provadéné CNB pfiblizné v letech 2013 — 2017
a devizové intervence SNB z let 2009 — 2015. Urceni ptesného zacatku i konce devizovych
intervenci je z praktického hlediska naro¢né. Jak bylo uvedeno v kapitole transmisnich
mechanismd, intervence mohou probihat jak fyzickym vstupem na devizovy trh, tak formou
raznych prohlaSeni a neni proto mozné piesné urcit jejich zacatek nebo konec analyzou
vyvoje devizovych rezerv centralni banky. Stejn¢ obtizné by bylo hodnotit a srovnavat
devizové intervence bez pochopeni soucasného ekonomického wvyvoje, specifik dané
ekonomiky stejné jako specifik ménové politiky. Analyza vychazejici pouze z Cisel nepodava

vérny obraz, a proto se pii provadéném srovnani zamétime na pochopeni SirSiho kontextu.

6.1 Vstupni podminky

Ceska republika a Svycarsko jsou strukturou své ekonomiky znaéné odlisné. Obé ekonomiky
jsou na podstatné jiné urovni ekonomického vyvoje, coz se pfirozen¢ odrazi i v ménové
politice, ktera musi reflektovat pravé potieby realné ekonomiky. Obé centralni banky vsak
pravé vyvoj redlné¢ ekonomiky a SirStho mezinarodniho prostfedi dostal do bodu, kdy se

Vv relativné kratkém obdobi po sob¢ rozhodly vstoupit do rezimu devizovych intervenci.

6.1.1 Srovnani CNB a SNB

Pravni zaklad vymezujici existenci centralni banky a principy jejiho fungovani jsou v obou
zemich prakticky stejné. Centralni banka je v obou ptipadech zfizena Ustavou a svou ¢innost
provadi na zakladé zakona o centralni bance. V Ceské republice je takovym zdkonem zakon &.
6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a ve Svycarsku zakon &. 951.11 Bundesgesetz iiber die
Schweizerische Nationalbank, neboli zdkon 0 Svycarské narodni bance. V obou zemich je
centralni banka nezéavislou instituci, kterd plisobi samostatné¢ v dosahovani zakonem danych

cili ménové politiky.
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Tabulka 1 - Srovndni CNB a SNB

SNB CNB
Ménové politicky rezim cilovani inflace cilovani inflace
Inflaéni cil <2% 2 % (+1 %)
Hlavni nastroj MP operace na volném trhu Operace na volném trhu
Systém ménového kurzu floating floating

Zdroj: CNB, SNB; viastni zpracovani

Primarnim cilem obou centralnich bank je udrzeni cenové stability. Svycarsko se K cili cenové
stability uchylilo po rozpadu Bretton-Woodského systému v roce 1973. SNB prezentuje
cenovou stabilitu jako jeji dlouhodoby cil a kdosazeni tohoto cile pouziva jako
zprosttedkujici kritérium infla¢ni prognézy, coz je pro inflacni cilovani typické. Na rozdil od
CNB ov$em nevyhlasuje konkrétni inflaéni cil. V podani SNB je cenové stabilita definovana
jako rist indexu spotiebitelskych cen o méné nez 2 %. Definovanim cenové stability jako
dlouhodobého cile fik4, Ze neni jejim cilem reagovat na kratkodobé fluktuace v cenové
hladin¢ zpusobujici prolomeni tohoto stropu. Z druhé strany je toleran¢ni pasmo omezeno

nulovou mirou inflace. Zamér udrzet CPI pod 2 %, oznamila SNB v roce 2000. (SNB 1)

CNB vstoupila do rezimu cilovani inflace po¢atkem roku 1998 (CNB II). Za dobu jeho
existence doslo k fad¢ uprav vyse infla¢niho cile. Infla¢ni cil je vzdy nutné stanovit dle potieb
ekonomiky. Ceska republika v obdobi transformace ekonomiky potiebu vyssich mér inflace,
neZ jakou méla ve stejném obdobi ekonomika Svycarska. Druhy aspekt je ten, Ze pokud by
centralni banka cilovala niZ8i miru inflace, nez jaké by byla schopna dosahnout, doslo by
k podkopani jeji kredibility. Soucasny infla¢ni cil na urovni 2 % s pasmem tolerance 1 % na
obé strany je platny od roku 2010 (CNB II).

Tradi¢nim prostfedkem obou bank pii dosahovani cile cenové stability jsou Urokové sazby.
Ty jsou usmériovany pomoci fady nastrojli, mezi né¢Zz fadime operace na volném trhu nebo
nastavovani pravidel Cerpani, popt. ukladani likvidity u centralni banky ze strany obchodnich
bank. Naproti tomu devizové intervence jsou v meénové politice obou centralnich bank

nekonven¢nim nastrojem.
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6.1.2 Motivy pro vstup do rezimu devizovych intervenci

Pti posuzovani motivl centralni banky ke vstupu do rezimu devizovych intervenci, mizeme
vychazet ze dvou zakladnich zdroji. Prvnim z nich je analyza vyvoje redlnych ekonomickych
veliin, na jejimz zdkladé mizeme hodnotit dosahovani vyhldSenych cili centralni banky.
Druhym zdrojem je komunikace centralni banky. Oteviena komunikace, kdy centralni bankéfi
systematicky vysvétluji divody pouziti daného nastroje, mize trznim subjektim pomoci

pochopit nastaveni ménového mixu centralni bankou a zvysit u¢innost ménové politiky.

Z ekonomické teorie vyplyva, Ze centralni banka mtize devizovymi intervencemi ovlivnit fadu
ukazateld: inflaci, export, import, HDP a dalsi. Ovlivnit dané veli¢iny muze byt na jednu
stranu kone¢nym cilem centrdlni banky na druhou stranu pouze prostfedkem k dosazeni
jiného cile. Nelze také tvrdit, Ze schopnost centralni banky ovlivnit dané veli€iny je v riznych
ekonomikach stejna. Tato schopnost je dana tadou faktorti, mezi které fadime velikost
a strukturu ekonomiky dané zemé, jeji otevienost, domaci a zahrani¢ni poptavku nebo
naptiklad fazi hospodaiského cyklu, ve které se dana ekonomika pravé nachazi. Nelze tak
spoléhat pouze na fungovani teorie, ale je nutné testovat na datech, zda v ekonomice existuji
stabilni vztahy mezi kurzem a danymi veli¢inami, nebo zda je zamysleny efekt devizovych
intervenci nerealny. V komunikaci centralni banky je také nutné chapat, Ze ne vSechny
zamyslené cile devizovych intervenci muze centralni banka oteviené pfiznat. Jako
problematické miizeme vnimat napiiklad vyuZzivani devizovych intervenci k podpoie exportu.
Takové opatieni je ve své podstaté protekcionistické a mohlo by vyvolat odvetné opatieni ze
strany ostatnich statt, které mohou do zna¢né miry neutralizovat domaci devizové intervence.
To, co by se v extrému dalo nazvat obchodni valkou, je samoziejmé krajni ptipad, ktery ale
dobfe poukazuje na existenci skrytych cilti. Pfi hodnoceni motivii centralnich bank se tak

nelze spoléhat vyhradné na prohlaseni centralnich bankétt.

6.1.2.1 Komunikace centralnich bank

Za zacatek Svycarskych devizovych intervenci lze oznacit prvni Ctvrtleti roku 2009.
Svycarské intervence se tak misi s propuklou panikou na mezinarodnich trzich a vyraznym
zhorSenim vétSiny finan¢nich indikatort globalniho finanéniho systému nasledujicim po padu
investi¢ni banky Lehman Brothers v zaii 2008. Jejich zahajeni Svycarska centralni banka
oznamila 13. biezna ve své pravideln¢ vydavané Ctvrtletni zpraveé. (SNB 1) V tomto obdobi
SNB neoznamila zadnou konkrétni hodnotu devizového kurzu, které by chtéla dosdhnout,

pouze uvedla, ze nehodla pfipoustét dalsi posilovani ménového kurzu, které v té¢ dobé
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piedstavovalo vyrazné utahovani ménovych podminek. Ménovy kurz v obdobi od fijna roku
2007 do zahajeni intervenci v bieznu roku 2009 posilil vici euru téméf o 10 %. Spolu se
zahdjenim devizovych intervenci centrdlni banka ohléasila snizeni cilového pasma pro 3M
LIBOR na pasmo 0 - 0,75 %, které tak snizila béhem poslednich ¢ty ¢tvrtleti o 225 bazicky
bodii. Vyznamné kroky centralni banky smétujici k uvolnéni ménovych podminek vypovidaji
0 snaze zabranit negativnimu dopadu posilujiciho franku na realnou ekonomiku. Jako dalsi
motiv SNB uvedla silici protiinfla¢ni tlaky a riziko deflace. To pfitom vyplyva pravé az

Z bieznové infla¢ni progndzy, ktera ukazala mozny pokles inflace do zapornych hodnot. (SNB

1)

CNB vstoupila do devizovych intervenci ve znaéné méné turbulentni dobé nez SNB. Prvni
zminky o moznosti pfistoupeni k devizovym intervencim zaznély uz na tiskové konferenci
bankovni rady dne 27. 9. 2012, tedy vice nez rok pted fyzickym vstupem centralni banky na
devizovy trh. (CNB IV) Jejich pouziti bylo zminéno jako vhodny nastroj pro dali uvolnéni
ménove politiky v ptipadé, Ze by doslo k vyCerpani tradi¢niho nastroje urokovych sazeb, které
se vté dobé nachazely jeden standardni krok pied dosazenim nulovych hodnot. Od
samotného pocatku centralni banka zdlraznovala pouziti devizovych intervenci z divodu
silicich protiinflacnich tlakd, tedy z obav 0 ohrozeni primarniho cile ménové politiky.
Diskuze o devizovych intervencich se postupné stala béZnou soucasti tiskovych konferenci
bankovni rady, stejné jako se stala soucasti Ctvrtletné vydavanych zprav o inflaci.
Komunikace centralni banky v pribéhu roku 2013 zlstavala konzistentni ve smyslu ucelu
pouziti devizovych intervenci, pouze se postupem casu stale vice klonila k fyzickému vstupu

centralni banky na devizovy trh.

6.1.3 Devizovy Kkurz jako determinanta makroekonomickych

proménnych v obdobi pred devizovymi intervencemi

V teoretické Casti jsme pomoci modelu AS-AD identifikovali transmisni mechanismus,
kterym se realna apreciace, resp. depreciace mé€nového kurzu promitne do realnych veliéin.
Nyni zde v obou ekonomikach otestujeme zminéné piedpoklady, na zaklad¢é kterych bychom
méli byt schopni nalézt dlouhodoby vztah mezi realnym kurzem a exportem, importem, HDP
a inflaci®. Nejprve otestujeme platnost té&chto vztahii na obdobi piedchéazejicim devizovym

intervencim. Smysl testovat vztahy na obdobi pfed intervencemi vyplyva z motivil centralnich

3 Sezonni ¢asové fady byly ve viech testovanych obdobich ocistény metodou Census X13, ktera je soudasti
Eviews9.
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bank pro zahajeni devizovych intervenci. Tvrdi-li centralni banka, Ze posilujici kurz mény
muze ohrozit exportéry, pak by mél byt nalezen vztah mezi exportem a ménovym kurzem.
Stejnym zpusobem by mél byt nalezen vztah ménového kurzu i k dal§im veli¢inam.
V principu lze tvrdit, Ze o¢ekava-li centralni banka urcity efekt devizovych intervenci, mél by
byt tento efekt prokazan na datech. Hledané vztahy budou v piipadé Ceské republiky
testované na obdobi 1999Q1 — 2013Q3 a v piipadé Svycarska na obdobi 1999Q1 — 2008Q3.

6.1.3.1 Vztah exportu a realného kurzu

V prvnim kroku provedeme na sezonné ocisténych datech jednoduchou regresi a nasledné

provedeme testy jednotkového kotene na reziduich modelu.
expOTtt =c+ BlRER(CZK/EUR)t + Et (21)

Vysledky rozsifeného Dickey-Fullerova testu jednotkového kofene prokazaly u Ceské
republiky nestacionaritu rezidui. To svédéi o zdanlivé korelaci mezi ¢asovymi fadami, ktera
vylu€uje modelovani dlouhodobych vztaht. Stdle je ovSem mozZzné modelovat kratkodobé
vztahy na zdiferencovanych Gasovych fadach. Stejny test provedeny pro Svycarsko

nestacionaritu rezidui neprokazal a svédci o existenci dlouhodobych vztaht.

Vystupem analyzy vztahii mezi exportem a redlnym devizovym kurzem jsou nasledujici ADL

modely:
Ceskda republika:
Aexport, = 10374,39 — 10345,65ARER; + 11517,98ARER;_; + & (22)
Svycarsko:
export, = —64248,38 + 0,54export;_, + 40752,41RER;_; + 35779,88RER;_5 + &; (23)

V ADL modelu pro Ceskou republiku byl v daném ¢asovém obdobi nalezen na pétiprocentni
hladin€ vyznamnosti kratkodoby vztah mezi exportem v Case ,t a redlnym bilaterdlnim
kurzem v Case ,,t*“ a ,,-3“. Z hodnot beta koeficientl 1ze odvodit odlisny smér vztahu mezi
vysvétlujici a vysvétlovanou proménnou v obdobi ,,¢*“ a v obdobi ,,#-3“. Tuto odlisnost 1ze

demonstrovat prosttednictvi grafu.
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Graf 10 - Vztah redlného exportu a RER v obdobi 1999 — 2013 v CR
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Zdroj: CNB, CSU: Eviews9, viastni zpracovani

Levy graf, znazornujici kiivky exportu v Case ,,¢“ a devizového kurzu v case ,,¢*, jasné
ukazuje, zZe se kurz vyviji zrcadlové k hodnotam exportu. Pravy graf kurzu na tfetim zpozdéni
naopak vykazuje pfimy vztah mezi vysvétlovanou proménou exportu a vysvétlujici proménou
devizového kurzu. Pifimy vztah mezi devizovym kurzem a exportem je V rozporu
s teoretickymi vychodisky uvedenymi Vv prvni ¢asti diplomové prace. Efekt J kiivky popisujici
mozné negativni dopady oslabeni devizového kurzu se vztahuje vyhradné k saldu vykonové
bilance. Ani kratkodob& nepruzné nabidkové a poptavkové kiivky nemohou vysvétlit pokles
realného exportu. Vysledek nelze interpretovat ani jako zvySenou nejistotu spojenou
s volatilitou ménového kurzu. Piimy vztah vypovida sice o poklesech exportu pfi oslabeni
meény, ale vypovida také o jeho ristu pfi jejim posileni. Nelze pfedpokladat, Ze pozitivni Sok
by mél negativni dopad na export a naopak negativni $ok mél dopad pozitivni. S jistotou tak
lze pouze tvrdit, ze vysledky ADL modelu pro devizovy kurz v ¢ase ,,¢“ jsou Vv rozporu
s teoretickymi vychodisky. Pozitivni ptisobeni oslabujiciho devizového kurzu lze pozorovat
az na vy$$im zpozdéni a ménova politika oslabujici ménovy kurz by méla v tomto zpozdéni

pozitivni dopady na redlny export.

Svycarsky ADL model ukazuje na pétiprocentni hlading vyznamnosti statisticky vyznamné
prvni a paté zpozdéni ménového kurzu. Vypoltem modelu korekce chyby ziskdvame

informaci o dlouhodobé pfimé zavislosti s dlouhodobym multiplikdtorem rovnym hodnoté
162 834,66.
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Graf 11 - Vztah redlného exportu a RER v obdobi 1999 — 2008 ve Svycarsku (CH)
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Zdroj: SNB, CSU: Eviews9, viastni zpracovani

Z grafického znazornéni vyplyva smér zavislosti. Na prvnim zpozdéni mulzeme jesté
v obdobi 2000 az 2003 pozorovat tendenci k opaéné tj. neptimé zavislosti. Na rozdil od Ceské
republiky ve Svycarsku vztah funguje v souladu s teoretickymi vychodisky a pfi oslabujicim

kurzu export roste, a to na obou zpozdénich.

Provedené srovnani piinasi vyznamné informace. Pomineme-li nalezeny ptimy vztah v Case
b, faktem zOstava, e v Ceské republice nebyl nalezen zddny dlouhodoby vztah mezi
realnym devizovym kurzem a exportem. Nalezeny byly pouze kratkodobé vztahy, na jejichz
zékladé€ centrdlni banka nemitiZe pii zahdjeni devizovych intervenci ptedpokladat Gi€¢innost této
transmise v budoucnu. Lze tak tvrdit, Ze pokud by centralni banka ocekavala pozitivni
pusobeni oslabeného devizového kurzu na export, musela by vychazet z ekonomické teorie
anikoliv z empirické analyzy historickych casovych tad. Naproti tomu SNB mohla
predpokladat pozitivni piisobeni oslabeni devizového kurzu na export. Z analyzy ¢asové fady
vyplyvé dlouhodoby vztah, ktery umoZnuje vytvaret predpoklady o budoucim chovani vztahu

obou veliéin.

6.1.3.2 Vztah importu a reialného kurzu

Provedenim totoZné analyzy sezonné ocisténych dat na zakladé€ niZze uvedeného jednoduchého

regresniho modelu, byla ziskana informace o vztazich mezi ¢asovymi fadami.
importt =c+ ﬁlRER(CZK/EUR)t + Et (24)
Nestacionarita rezidui v piipadé Ceské republiky piinesla informaci o zdanlivé korelaci

a oteviela moznost pouze pro modelovani kratkodobych vztahi. Casové fady Svycarska
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umoznily, diky stacionarité rezidui odhadnutého jednoduchého regresniho modelu, modelovat

dlouhodobé vztahy. Vysledkem analyzy jsou nasledujici ADL modely:
Ceska republika:
Aimport, = 9426,81 — 8286,02ARER; + 11006,19ARER;_3 + &; (25)
Svycarsko:
import, = —41194,44 + 0,36import,_; + 27627,08RER,_, + 36352,21RER;_, (26)

V odhadnutém ADL modelu pro Ceskou republiku vy3el statisticky vyznamny vliv realného
devizového kurzu v Case ,,t"“ a ,,t-3“, tedy zpozdéni shodna s t€émi nalezenymi v ADL modelu
devizového kurzu a exportu. Smér zévislosti V jednotlivych zpozdénich je také totozny, coz

1ze dobfte sledovat v grafickém zndzornéni.

Graf 12 - Vztah redlného importu a RER v obdobi 1999 — 2013 v CR
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Zdroj: CNB, CSU: Eviews9, viastni zpracovani

Levy graf s kurzem v Case ,,¢“ vypovida o pfimé zavislosti a pravy graf 0 nepiimé. Neptima
zavislost znamena, ze v pfipadé oslabujiciho kurzu se mnozstvi dovezeného zbozi a sluzeb
zvySuje. Hlavni determinantou zde, dle naSeho ndzoru, neni devizovy kurz ale export, ktery je
v Ceské republice dovozné naroény. Vztah mezi importem a exportem vyplyva jiz jen

Z prostého srovnani prabéhu kiivek exportu a importu.
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Graf 13 - Vyvoj redlného exportu a importu v obdobi 1999 — 2013 v CR
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Je tieba vzit v potaz, Ze by se mohlo jednat také o zdanlivou korelaci. Tuto moznost jsme
vyloudili provedenim rozsifeného Dickey-Fullerova testu jednotkové kofene na reziduich
jednoduchého regresniho modelu import, = ¢ + fiexport, + &, ktery zamitl nulovou

hypotézu o nestacionarité rezidui.

Rostouci export mize mit vliv na import dvéma hlavnimi zplsoby. Rostouci export ma
pozitivni vliv na disponibilni diichod, ktery se projevi v ristu spotieby, a tedy i poptavky po
importovaném zbozi a sluzbach. Druhym faktorem muize byt pravé dovozni naro¢nost
ceského exportu. V ekonomice patrné pusobi oba, ale jsme toho nazoru, ze druhy jmenovany
divod je vyznamnéjsi. Podporu pro na$ nazor nalezneme v analyze, kterou pod zastitou
Ceského statistického tfadu provedla Dubska (2013). Ta mimo jiné upozoriiuje, Ze piiblizné
Ctyfi pétiny dovezeného zbozi kon¢i jako meziprodukt dal§i vyroby a pouze jedna pétina jde
na finalni spotfebu. V celkovém objemu importu vyuZzitého jako meziprodukt jsou navic
nejvyznamnéjsi  polozkou dovozy pro automobilovy primysl, ktery je tradicné
nejvyznamnéjsi polozkou v ceském exportu a export zase piedstavuje nejvyznamnéjsi slozku

tvorby HDP.

V modelu ADL vytvofeném pro Svycarsko vysel statisticky vyznamny vliv devizové kurzu
v case ,,t“ a ,t-4". To se zasadné nelisi od zpozdéni vyznamnych pro export, kde vyslo
statisticky vyznamné prvni a paté zpozdéni. Dlouhodoby vztah devizového kurzu k importu je

na zékladé¢ vypoctu v modelu korekce chyby pifimy a dlouhodoby multiplikadtor se rovna
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98429,68. Smér zavislosti je tak stejny jako v piipadé exportu. Nize uvedené grafy znazoriuji

vztah vysvétlujici a vysvétlované proménné na jednotlivych zpozdénich.

Graf 14 - Vztah redlného importu a RER v obdobi 1999 — 2008 v CH
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Zdroj: SNB, FSO; Eviews9, viastni zpracovdni

Rostouci import pii oslabovéni redlného kurzu patrné neni vysledek, ktery bychom ocekavali.
Dle naseho nazoru se jedna stejné jako v pipadé Ceské republiky o vliv exportu. Provedeni
roz§iteného Dickey-Fullerova testu jednotkového kofene provedeného na reziduich
jednoduchého regresniho modelu import, = ¢ + fiexport, + & vyloucilo zdanlivou
korelaci ¢asové tfady exportu a importu. Pohled na podobny pribéh kiivek exportu a importu
V niZze uvedeném grafu vytvari dostatecny zéklad pro tvrzeni o pfimém pisobeni exportu na

import. Opét ziistava otazkou, zda se jedna predevsim o ptisobeni skrze rist domaci absorpce

nebo skrze dovozni naro¢nost vyvozu.
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Graf 15 - Vyvoj redlného exportu a importu v obdobi 1999 — 2008 v CH
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V piipadé Ceské republiky provedena analyza opét vypovida pouze o kratkodobych vztazich,
na zékladé kterych CNB nemiize vytvafet predpoklady o dalsich obdobich, na druhou stranu
objevené kratkodobé vztahy jsou konzistentni s kratkodobymi vztahy nalezenymi v analyze
exportu. Model pro Svycarsko naproti tomu vypovida o dlouhodobych vztazich. Kromé
odlisného typu vztahu ale ekonomiky vykazuji podobné chovani importu. Ten v obou

ekonomikéch do znacné miry kopiruje vyvoj exportu.

6.1.3.3 Vztah HDP a realného kurzu

Provedenim rozsiteného Dickey-Fullerova testu jednotkového kofene na reziduich
jednoduchého regresniho modelu obdobného tém piedchézejicim (v piipadé Ceské republiky
tentokrat v modelu bez konstanty, v p¥ipadé Svycarska s konstantou) byla ziskana informace
o stacionarité resp. nestacionarité rezidui. Casové fady pro Ceskou republiku vykazaly opét
zdanlivou korelaci a umoznili tak modelovat pouze kratkodobé vztahy. Casové fady pro
Svycarsko naproti tomu umoznili modelovat dlouhodobé vztahy. ADL model piinesl

nasledujici vysledky:
Ceska republika:

AHDP, = 0,35AHDP,_, + 0,26AHDP,_; — 3879,76ARER, (27)
Svycarsko:

HDP, = —5335,47 + 0,92HDP,_, + 12371,3RER,_, (28)
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Model ADL pro Ceskou republiku je konzistentni s vysledky predchazejicich testd. Nepiimy
vztah mezi devizovym kurzem a HDP odpovidd nepfimému vztahu devizového kurzu
a exportu v case ,,t“. Mizeme zde tedy pozorovat transmisi, pfi které se propad redlného
exportu nasledujici po oslabeni koruny v dané casové fadé promitne i do propadu HDP.
Zmény objemu exportu maji vliv na vysi HDP vzdy, export je soucasti HDP. Vyznam ziskané
informace spociva predev§im vtom, ze tento propad nebyl v daném casovém obdobi
kompenzovan soucasnym propadem importu popi. dalsich slozek HDP. V ptipadé tietiho
zpozdéni devizového kurzu tato transmise nebyla uspéSna a na pétiprocentni hladiné

vyznamnosti nebyl nalezen statisticky vyznamny vztah HDP a devizového kurzu.

Stejné konzistentni s predchozimi modely vysel i ADL model pro Svycarsko. Statisticky
vyznamné vySlo na pétiprocentni hladiné vyznamnosti prvni zpozdéni devizového kurzu.
Vypocet dlouhodobého vztahu pomoci modelu korekce chyby odhalil pfimou zavislost
S dlouhodobym multiplikatorem rovnym hodnoté 154641,25. Smér této zavislosti opét
odpovida pfimému vztahu exportu a devizového kurzu a ani v tomto piipadé nebyl nalezen

statisticky vyznamny vztah ve vétSich zpozdénich.

6.1.3.4 Vztah inflace a devizového kurzu

Z hlediska dosahovani kone¢ného cile ménové politiky obou ekonomik je dilezité, zda jsme
schopni vysledovat vztah mezi ménovym kurzem a inflaci. Jak bylo zminéno v kapitole 3.2,
ménovy kurz se do inflace mtize promitnout nejprve prostiednictvim tzv. ptimého kurzového
kanalu. Oslabeni devizového kurzu by mélo vyvolat rist dovoznich cen, a tedy se promitnout
i do celkové inflace. Vyvoj inflace a vyvoj realného ménového kurzu jdou ve své podstaté
proti sob&. Redlny kurz je ocistén o cenové vlivy. Pokud by pIné fungovala parita kupni sily,
nebylo by mozné zadny vztah sledovat. Kazdé oslabeni nominalniho devizového kurzu by
bylo kompenzovéano ristem cenové hladiny a readlny devizovy kurz by se nezménil pii
rostouci mife inflace. Oslabeni devizového kurzu ale neovlivni vSechny ceny v ekonomice,
ovlivni pouze ceny dovozni a zprostfedkované pak pravdépodobné i ceny domaciho zboZi,
které je narocné na importované vstupy. Ve vysledku bychom, dle naSeho nazoru, méli byt

schopni sledovat pisobeni realného devizového kurzu na inflaci.

Stejné¢ jako v ptfedchozich ptipadech provedeme nejprve rozsifeny Dickey-Fulleriv test

jednotkového kotene na reziduich nize uvedeného jednoduchého regresniho modelu:
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inflacet =c+ :BlRER(CZK/EUR)t + gt (29)

Vysledky testtl jednotkového kofene vykazaly v piipadé Ceské republiky nestacionaritu
rezidui, ktera svéd¢i o zdanlivé korelaci ¢asovych fad a umoznily tak modelovani pouze
kratkodobych vztahti. Stacionarita rezidui byla prokazana u Gasovych fad Svycarska a jako

Vv ptedchazejicich ptipadech umoznila modelovani dlouhodobych vztahi.
Ceska republika:
Ainflace, = 0,31 + 0,28Ainflace;_; — 0,25RER; (30)
Svycarsko:
import, = 0,97inflace,_4 + 2,37RER;_4 (31)

Vysledky obou zemi v podstaté kopiruji vysledky piedchozich testi. V Ceské republice je
kratkodoby vztah devizového kurzu statisticky vyznamny v Case ,,¢““. Mlzeme pozorovat, ze
vztah je obraceny, nez jsme predpokladali vySe. Misto rastu inflace diky riistu dovoznich cen
pozorujeme pokles inflace. Jeji vyvoj dle vysledki ADL modelu odpovida spise redlnému
vlivu prostfednictvim nepfimého kurzového kandlu. Praveé plsobeni ptes redlnou ekonomiku
ma dle vysledkl rozhodujici vliv. Pokles HDP v ¢ase ,,¢* pozorovany v pfedchozim ADL
modelu ma dle vSeho za nasledek pokles inflace. Zustava nicméné otazkou, zda je mozné
pozorovat piisobeni realného devizového kurzu na inflaci prostfednictvim ptimého kurzového
kanalu, kdyZ jakykoliv rist celkové inflace zdroven vymazéava rhst redlného devizového
kurzu. Grafické znazornéni diferencované fady inflace a ménového kurzu piinasi opét trochu

jiny pohled na vztah obou proménnych.
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Graf 16 - Vyvoj inflace a RER v obdobi 1999 — 2013 v CR
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Zdroj: CNB, CSU; Eviews9, vlastni zpracovaini

Z grafického znazornéni vyplyva, Ze protismérné pusobeni redlné¢ho devizového kurzu
a inflace neni jednoznaéné a Ize najit obdobi, kdy se realny devizovy kurz pohyboval piimo

umérné inflaci. Za takova bychom oznacili obdobi 2004Q1 — 2007Q2 a 2009Q2 — 2013Q3.

Ve Svycarsku se v daném obdobi prosazoval piimo umémy vztah. Zjistény dlouhodoby vztah
vypocteny z modelu korekce chyby s dlouhodobym multiplikatorem rovnym hodnoté 78,9
vySel vyznamny na prvnim zpozdéni. | Vtomto pfipadé mizeme nalézt vysvétleni

V nepiimém kurzovém kanalu, kdy ristu inflace odpovida riist HDP v piislusném case ,, .
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Graf 17 - Vyvoj inflace a RER v obdobi 1999 — 2008 v CH
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Zdroj: SNB, FSO; Eviews9, viastni zpracovani

Piimy vztah vyplyva také z grafického znazornéni. Je opét otazkou, jakou roli ptisoudit
pfimému a nepfimému kurzovému kanalu. V kazdém piipadé zde nepozorujeme zmény ve
sméru vztahu jako v pifipadé Ceské republiky, naopak nas utvrzuje v presvéddeni

0 dlouhodobém piimém vztahu mezi devizovym kurzem a inflaci.

Z provedené analyzy vyplyvaji odpovédi na otazku, zda byl realny devizovy kurz v obdobi
predchazejicim  devizovym intervencim jednou z determinant makroekonomickych
proménnych. Mizeme konstatovat, ze v daném obdobi v Ceské republice i ve Svycarsku
existoval vztah mezi redlnym devizovym kurzem a exportem, importem, HDP a inflaci.
V Ceské republice se tyto vztahy prosazuji jiz v &ase ,,¢, ve Svycarsku az v &ase ,,#-1°.
V ptipadé realného kurzu jako vysvétlujici proménné v modelu pro export a v modelu pro
import byl nalezen statisticky vyznamny vztah i na vysSich zpozdénich. Na druhou stranu se
tento vztah jiz neprosadil v modelech pro HDP a pro inflaci. Transmisni mechanismus v obou
zemich funguje pouze na nizsich zpozdénich v Case ,,¢“ a ,,#-1 “. Nejvyznamnéj$im rozdilem
mezi Ceskou republikou a Svycarskem byla samotna podstata vyslednych vztahti. Zatimco
v ptipadé Svycarska vysla kointegrace ve viech vyse vytvofenych modelech, ¢asové fady pro
ceskou ekonomiku vykazaly zdanlivou korelaci a vS§echny modelované vztahy tak byly pouze

kratkodobé. To ma vyznamny dopad na piipadné zavedeni devizovych intervenci i samotnou

argumentacni zédkladnu centralni banky pfi jejich obhajobé. Na zaklad¢ vysledkl provedené
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analyzy nemohla CNB argumentovat fungujicimi dlouhodobymi vztahy a nemohla ani
predpokladat jejich funkénost v dal§im obdobi. Naproti tomu SNB mohla pro argumentaci

pouzit i dlouhodobé¢ fungujici vztahy v redlné ekonomice.

6.2 Srovnani prubéhu devizovych intervenci

Pfedchozi kapitola srovnala motivy pro vstup do devizovych intervenci, komunikaci
centralnich bank a na casovych fadach otestovala vztahy mezi kurzem a vybranymi
makroekonomickymi proménnymi. Tato kapitola si na téchto zakladech bere za tkol

analyzovat prub¢éh samotnych intervenci.

6.2.1 Vyvoj realného devizového kurzu a devizovych rezerv

CNB komunikovala moznost piistoupeni k devizovym intervencim déle nez rok pied
samotnym fyzickym vstupem na devizovy trh. Touto komunikaci zah4jila verbalni intervence.
Nasledné piijeti kurzového zavazku a nakup zahrani¢ni mény byly dal$imi kroky k uvolnéni
ménovych podminek. Vyvoj nominalniho a redlného kurzu lze sledovat na nize uvedeném

grafickém zndzornéni Casovych fad s mesi¢ni periodicitou.

Graf 18 - Vyvoj CZK/EUR v obdobi 1999 — 2013 v CR
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Jak vyplyva ze zaznami z jednani bankovni rady CNB, o zahajeni devizovych intervenci bylo
hlasovéano jiz 1. srpna a nasledn€ i 26. zafi. Zavazek udrzovat ménovy kurz pobliz hladiny
27 CZK/EUR byl ale schvalen az 7. listopadu 2013, kdy centralni banka intervenovala v jeho
prospéch v objemu piiblizn¢ 224 mld. CZK, tj. 6,075 mld. EUR. Kurzového zavazku se
podatilo dosdhnout témeét s okamzitou uc¢innosti. V grafu mizeme pozorovat riist z praimérné
meésicni fijnové hodnoty kurzu 25,66 na 26,92 CZK/EUR v listopadu, coz piedstavuje zhruba
5% narutst. V dalsich mésicich dochézelo k prestielovani cilené hodnoty kurzu, ktery se ve
svém maximu dostal k hodnoté 27,89 v lednu roku 2015. Po tomto oslabeni dochazelo
Vv pribéhu roku 2015 K posilovani ménového kurzu, ktery se zhruba od Cervence ustalil
v okoli hodnoty, ke které se centralni banka zavazala. Lze tak konstatovat, 22 CNB byla

v dosahovani kurzového zavazku uspésna.

Ve srovnani s Ceskou republikou nebyly devizové intervence ve Svycarsku zahéjeny spolu
s vyhlaSenim kurzového zéavazku, ale s prostym oznamenim centrdlni banky o zahdjeni

nakupti zahrani¢ni mény ve snaze zabranit dalSimu posilovani doméci mény.

Graf 19 - Vyvoj CHF/EUR v obdobi 1999 — 2008 v CH
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Posilovani ménového kurzu souvisi, dle naseho nazoru, predevsim s tehdejsi globalni finan¢ni
krizi. Svycarsky frank je tradiéné vniman jako bezpetna ména a v obdobich ekonomickych
turbulenci ma tendenci posilovat. Po zahajeni devizovych intervenci devizovy kurz docasné
oslabil z primérné mési¢ni hodnoty 1,49 v unoru 2009 az na 1,52 v srpnu 2009. Poté ale zacal
kurz znovu posilovat a navzdory snaham centralni banky posilil az na primérnou hodnotu
1,12 CHF/EUR v srpnu 2011. V reakci na stale posilujici Svycarsky frank vyhlasila SNB dne
6. zafi kurzovy zévazek udrzet hodnotu franku nad 1,20 za euro. V reakci na vyhlaseny

zévazek Svycarsky frank oslabil a z grafu je vidét kratkodobé presttelovani vyty€eného cile.

6.2.2 Dopad devizovych intervenci do devizovych rezerv

Devizové intervence se projevuji vice ¢i mén€ vyraznym dopadem do devizovych rezerv
centralni banky. V bilanci Ceské narodni banky tvoii devizové rezervy tradicné
nejvyznamngjs$i polozku a béhem devizovych intervenci staly za riistem bilance centralni

banky na vice nez 3,5nasobek hodnoty roku 2008.

Graf 20 - Vyvoj devizovych rezerv a HDP v obdobi 2012 — 2017 v CR
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Zdroj: SNB; Excel, viastni zpracovani

Ruist bilance se vyrazné projevil také ve vztahu k HDP. Od roku 2012, kdy podil bilance CNB
na HDP tvoftil 21 %, se dostal az na 62% podil v roce 2017.
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Graf 21 - Vyvoj CZK/EUR a devizovych rezerv
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Rist devizovych rezerv lze srovnat také piimo se zménami v devizovém kurzu. VyhlaSeni
kurzového zavazku CNB doplnila soudasnym ndkupem mény v objemu pfesahujicim
200 mld. CZK. Od roku 2015 spolu s poklesem ménového kurzu k hodnoté 27 CZK/EUR lze
pozorovat zvySenou intervenéni aktivitu centralni banky. V grafu mizeme sledovat, jak se ke
konci roku 2016 a na zacatku roku 2017 staly devizové intervence nakladné. Nakupy
zahranicni mény ptedchazejici opusténi kurzového zavazku vyrazné pievysily objem
nakoupené meény na pocatku devizovych intervenci. ZvySené nakupy zahrani¢ni mény
centralni bankou zifejmé souvisely se zvySenou aktivitou subjekti spekulujicich na posileni
meény po ukonceni kurzového zavazku. Tuto spekulacni aktivitu lze pozorovat ve zvySujicim

se objemu korunovych vklada, jak dokladé nize uvedeny graf.
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Graf 22 - Vyvoj klientskych korunovych vkladii v CR
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Bilance SNB dlouhodob& nemé tak vyznamné zastoupeni devizovych rezerv jako CNB.

V rozvaze tradi¢né hraje vyznamnou roli drzba zlata. V obdobi devizovych intervenci, vlivem

masivnich ndkupl zahrani¢ni mény se ale jeho role zmensuje a v grafu mizeme pozorovat

rostouci podil devizovych rezerv v aktivech centralni banky.

Graf 23 - Vyvoj devizovych rezerv a HDP v obdobi 2008 — 2015 v CH
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Zatimco u CNB jsme mohli sledovat 3,5nasobny rist aktiv, u SNB byla hodnota aktiv v roce
2015 rovna 4nasobku hodnoty aktiv v roce 2008. Béhem intervenci také doslo k vyznamnému
nartistu podili aktiv na HDP. Od 24% podilu v roce 2008 doslo k nartstu podilu aktiv na
HDP azna 91 %.

Graf 24 - Vyvoj CHF/EUR a devizovych rezerv

90 000 - 18
80 000 - - 16
—’\/—_——\

70000 - 14
60 000 - \/\’v\/—“ —\ 12
50 000 - 1
40000 - - 08
30000 - - 0,6
20000 - - 04
10 000 - ” | - 0,2

O ||||||||||||I|I| TTrTTTTTTTTTT |I| TTTTTTTTTTTT |I| TTTT |I| TTTT |I| |I| TTrrrrrrrrir |I|I| TTTTTT 0

ST SIIT TSI SES PSS S &SN

\) \] \] \) N Y \S D D D Y \" N N \" Y \ \V \

PP PP RPN PP
mmm kladné zmeény devizovych rezervn.  ——CHF/EUR

Zdroj: SNB; Excel, viastni zpracovani

Zajimavy pohled na devizové intervence ptinasi graf srovnavajici rust devizovych rezerv a
vyvoj devizového kurzu. Mlizeme pozorovat, Ze oznameni o zahdjeni devizovych intervenci
v bifeznu 2009 doprovodila centralni banka ndkupem zahrani¢ni mény, ovSem ve srovnani
S pozd¢jSimi nakupy se jednalo o fadové nizsi ¢astku. Lze také pozorovat, Ze centralni banka
od ¢ervna 2010 az do vyhlaSeni kurzového zavazku v roce 2011 v podstaté neintervenovala.
To pravdépodobné souvisi se zlepSenou inflacni progndzou, kterou centrdlni banka
publikovala ve zpravé z druhé Ctvrtleti roku 2010. (SNB 1V) Je zde vidét, ze od vyhlaseni
kurzového zdvazku neméla centralni banka vétSi potfebu pro jeho dodrZeni intervenovat.
Zatimco u CNB bylo znat zvysené usili udrzet sviij zavazek ke konci devizovych intervenci,
Vv ptipadé¢ SNB nic takového nepozorujeme. Dle naseho nazoru je tento rozdil dan predevSim
komunikaci centralni banky. CNB pravdépodobnou dobu svého exitu aktivné komunikovala,
coz se projevilo ve spekulativnich ttocich na ménu, SNB naproti tomu ukoncila devizové

intervence bez ptedchozi komunikace.
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6.2.3 Vztah devizového kurzu a makroekonomickych proménnych

béhem devizovych intervenci

Obdobi pred devizovymi intervencemi nam poskytlo informace o stabilit¢ vztahi mezi
devizovym kurzem a vybranymi makroekonomickymi proménnymi a o statisticky
vyznamnych zpozdénich vysvétlujici proménné. Na obdobi devizovych intervenci bude
nasledné testovano, zda se vysvétlujici a vysvétlovana proménna chovala dle piedpokladu
centralnich bank, tedy zda devizovy kurz ptsobil zamySlenym zplisobem na vysvétlované

proménné exportu, importu, HDP a inflace.

Tabulka 2 - Vysledné ADL modely v CR

zavisle proménna Nezdvisle proménna koeficient
C 1609200
export RER; -63266,21
RERt-4 36116,91
C 1450879
import RER: -82119,93
RER:-2 58207,46
C 1744314
HDP RER; -56964,44
RERt4 32565,05
C 142,31
inflace RER: -2,88
RERt1 1,34

Zdroj: Eviews9, viastni vypocty

Devizové intervence v Ceské republice zhlediska ADL modelu vyznamné nezménili
fungovani vztahi mezi devizovym kurzem a vybranymi makroekonomickymi proménnymi.
Z hlediska zpozdéni 1 sméru zavislosti 1ze pozorovat neptimy vztah v ¢ase ,,¢“ a pfimy vztah
na vyssich zpozdénich. Oproti predchozimu testovanému obdobi se zde prosazuje transmise
na vys$Sim zpozdéni i u zavisle proménné HDP. Z tohoto zpozdéni vyplyva schopnost
centralni banky pozitivn€ ovlivnit vyvoj redln¢ho produktu se zpozdénim 4 ctvrtleti. Pozitivni

vliv oslabeni devizového kurzu lze sledovat také u inflace v Case ,,#-1 “. Lze predpokladat, ze
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se jedna nejspise 0 plisobeni primého kurzového kanalu, ktery se zpozdénim jednoho Ctvrtleti
ovlivnil ceny dovazeného zbozi. To odpovida skutecnosti, ze v ekonomice zpravidla existuji
urcité zasoby a s ohledem na jejich vySi se mize rist dovoznich cen projevit az po jejich
vycCerpani. Ve vysledcich nicméné zistava vyznamné negativni dopad oslabeni devizového
kurzu v ¢ase ,,t“, ktery vytvaii silny argument proti pouzivani devizovych intervenci jako

nastroje k dosazeni infla¢niho cile.

Tabulka 3 - Vysledné typy vztahii a hodnoty dlouhodobého multiplikdtoru v CR

zavisle promeénna typ vztahu dlouhodoby multiplikator
export dlouhodoby -27149,3
import dlouhodoby -146740,47
HDP dlouhodoby -24399,39
inflace dlouhodoby -1,54

Zdroj: Eviews9, viastni vypocty

Z provedeni rozsiteného Dickey-Fullerova testu vyplyva vyrazna zména ve vztazich mezi
devizovym kurzem a zavislymi proménnymi. V obdobi pfedchazejicim devizovym
intervencim byly nalezeny pouze kratkodobé vztahy, naproti tomu v obdobi devizovych
intervenci vykazaly Casové fady dlouhodobé kointegracni vztahy. Dlivod této zmény vidime
ve skutecnosti, Ze ¢asové fady v tomto obdobi nebyly ve srovnani s pfedchozim obdobim tak
variabilni. Casové fady v predchozim obdobi byly vystaveny udalostem jako devizové
intervence letech 2000-2002, nasledné pokra¢ujici nominalni i realné konvergenci Ceské
republiky k vyspélym statim EU, ktera se na jednu stranu projevovala posilujicim realnym
kurzem a na druhou stranu ristem slozek HDP. V neposledni fad¢ byly vystaveny ptsobeni
globalni finan¢ni krize. Ve srovnani s timto obdobim, kdy se narazové ménily podminky, ve
kterych ekonomika funguje, bylo obdobi soucasnych devizovych intervenci relativné kratké a
konzistentni. Smér dlouhodobého vztahu vyplyva kromé znamének dlouhodobého

multiplikatoru také z grafického zndzornéni.
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Graf 25 - Vyvoj RER a vybranych makroekonomickych proménnych v CR
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Zdroj: CNB, CSU: Eviews9, viastni zpracovani
Tabulka 4 - Vysledné ADL modely v CH
zavisle proménnad Nezavisle proménnad koeficient
C 100875,5
export exportt. 0,51
RERt4 -39957,44
C 103409,4
import importt.1 0,4
RERt4 -40217,47
C 438,83
AHDP AHDP1 0,55
ARER 11039,11
_ Ainflacet. 0,53
Ainflace
ARER 2,91

Zdroj: Eviews9, viastni vypocty
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Svycarské devizové intervence byly poznamenany silné posilujicim kurzem témét polovinu
jejich obdobi. Ten se také projevil ve vysledcich modelu ADL. Z vysledki vyplyva otoceni
dosud fungujicich vztahti mezi devizovym kurzem, exportem a importem. Z vysledki ale také
vyplyva, ze pokles exportu byl v daném ctvrtém zpozdéni kompenzovan poklesem importu.
Tento efekt je spole¢ny pro obé ekonomiky. Import nasledujici vyvoj exportu minimalizuje
dopady na konecné saldo vykonové bilance. Ve vysledcich mizeme naopak pozorovat
pozitivni dopad oslabeni kurzu na HDP. Je patrné, Ze to nebylo zptisobeno vyvojem exportu,
ale patrné jinou slozkou HDP, jako napiiklad spotfebou domacnosti, tvorbou hrubého fixniho
kapitalu nebo vydaji vlady. ADL model provedeny pro inflaci prokazal piimy vztah mezi
vysvétlovanou a vysvétlujici proménou. S ohledem na Cas ,,¢“ a vysledky ostatnich ADL

modelil pfisuzujeme tento vliv ptimému kurzovému kanalu.

Tabulka 5 - Vysledné typy vztahii a hodnoty dlouhodobého multiplikatoru v CH

Svycarsko
zavisle proménna typ vztahu dlouhodoby multiplikator
export dlouhodoby -82833,95
import dlouhodoby -66706,48
HDP kratkodoby X
inflace kratkodoby X

Zdroj: Eviews9, viastni vypocty

Béhem devizovych intervenci se rozpadl dlouhodoby vztah mezi devizovym kurzem, HDP a
inflaci. V této fazi to ovSem nevidime jako vyznamny problém, protoZe se zde jednd o
vysledky, které nemaji ambice vypovidat nic o budoucich obdobich, jak tomu bylo v obdobi
pred intervencemi. V grafickém zndzornéni lze pozorovat vyvoj vSech proménnych a
usuzovat o sméru zavislosti. Pro HDP a inflaci se o zcela vypovidajici znazornéni nejedna, ale

pro vytvoreni pfedstavy je dostacujici.
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Graf 26 - V'yvoj RER a vybranych makroekonomickych proménnych v CH
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Zdroj: SNB, FSO; Eviews9, viastni zpracovdni

6.3 Opusténi kurzového zavazku

Opusténi kurzového zavazku probéhlo v obou ekonomikach odlisné. Jak bylo zminéno
v kapitole tykajici se dopadu intervence do devizovych rezerv, CNB zvolila velice
transparentni komunikaci ohledné opusSténi kurzového zavazku. Rozhodnuti o opusténi
kurzového zavazku probehlo na mimotadné schiizi bankovni rady centralni banky 6. dubna
2017. (CNB V) Centralni banka konstatovala, Zze doslo k naplnéni podminek pro dodrzovéni
2% infla¢niho cile. Rozhodnuti ukonlit rezim devizovych intervenci padlo v prostiedi
rostouci miry inflace; bfeznova mira inflace byla rovna 1,3 %. Podstatnéj$i nez informace o
aktualni mife inflace, je ta vyplyvajici z prognézy CNB. Z posledni zvefejnéné prognozy
inflace z 2. 2. 2017 vyplyval postupny rust inflace nad cil 2 % a postupny navrat k cili ve
tietim Gtvrtleti roku 2018. (CNB V1) S vice neZ roénim ¢asovym odstupem lze konstatovat, Ze
cile centralni banky bylo jiz dosazeno. Otazkou zlstava, jakou mérou to bylo zasluhou pravé
kurzového zévazku. Rostouci inflace byla celoevropskym trendem. V dob& opusténi
kurzového zdvazku byla primérnéd inflace 28 statii Evropské unie rovna 1,6 %. Samotné
opusténi kurzového zavazku se obeslo bez skokového posileni kurzu, ktery misto toho zacal

pozvolna posilovat a nenutil tak centralni banku k zasahtim proti vysoké volatilite.
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Graf 27 - Vyvoj CZK/EUR po opusteni kurzového zavazku
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Zdroj: CNB; Excel, vlastni zpracovani

Svycarska centralni banka oproti Ceské narodni bance postupovala velice netransparentng.
Oznameni o ukonceni kurzového zédvazku probéhlo 15. ledna 2015 bez ptfechozi komunikace
o moznosti ukonceni kurzového zavazku. Centralni banka ve svém ozndmeni uvedla jako
divod rozdilné vedeni ménové politiky centralnich bank hlavnich ménovych oblasti. Lze
predpokladat, ze tim SNB nardZzela na kvantitativni uvoliiovani Evropské centralni banky
(ECB) a pftevladly obavy zvysokych nakladi pii pokraovani devizovych intervenci.
Centralni banka opustila kurzovy zavazek v obdobi, kdy byla svycarska inflace rovna nule a
pohybovala se tak na hranici tolerancniho pasma. Posledni dostupnéd prognoza ze 4. ctvrtleti
2014 navic ptedpokladala deflaci pro vétSinu roku 2015. Tato progndza se vyplnila, Svycarska
inflace se dostala do kladnych hodnot az v dubnu roce 2017. Ptekvapeni trhu nahlym
opusténim kurzového zéavazku se projevilo ve vyrazném skokovém posileni Svycarského

franku.

61



Graf 28 - V'yvoj CHF/EUR a devizovych rezerv po opusténi kurzového zdavazku
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[ Zavér

Cilem diplomové prace bylo komplexni srovnani nedavnych devizovych intervenci Ceské
narodni banky a Svycarské narodni banky. Za Gcelem dosaZeni tohoto cile bylo postupné
analyzovano obdobi piedchazejici devizovym intervencim, obdobi jejich pribéhu a nakonec
obdobi spojené s odchodem centralni banky z rezimu devizovych intervenci. V jednotlivych
castech pak byla hodnocena komunikace centralni banky a kointegraci v jednorovnicovych
modelech byl analyzovan vztah mezi redlnym devizovym kurzem a realnymi veli¢inami

exportem, importem, HDP a nésledné i inflaci.

V teoretické ¢asti diplomové prace bylo nejprve zpracovano téma primarnich a sekundarnich
cila ménové politiky. Byl zde vymezen ménovépoliticky rezim cilovani inflace a
prostfednictvim ztratové funkce centrdlni banky bylo objasnéno, jak se centrdlni banka
rozhoduje pfi dosahovani cili ménové politiky. Dalsi ¢ast se vénovala zmapovani zakladnich
transmisnich mechanismt, kterymi centralni banka pfi intervencich ptisobi na devizovy kurz.
Bylo zde zdtraznéno, ze vedle prostého nakupu a prodeje domaci mény, zde hraje vyznamnou
roli také komunikace, transparentnost a kredibilita centrdlni banky, kterd ovliviiuje chovani
ucastnikl trhu. V posledni ¢asti byl prostfednictvim Mundell-Flemingova modelu a modelu
AS-AD demonstrovan dopad samotné zmény devizového kurzu na realné veliciny. Teoreticka

cast tak vytvoftila dostateény zaklad pro zpracovani praktické ¢asti diplomové prace.

rowr

Prvni ze tfi hlavnich kapitol praktické Casti se vénovala obdobi pfedchazejicimu devizovym
intervencim. Provedend komparace poukdzala na rozdily v komunikaci centralnich bank.
V ptipadé Ceské republiky centrdlni banka signalizovala mozné zahdjeni devizovych
intervenci vice nez rok pied samotnym vstupem na devizovy trh. Je tak s podivem, ze ze
statistického Setfeni CNB nevyplyva zadny vyrazny pokles zajisténi ¢eského exportu proti
kurzovému riziku. Centralni banka tak patrné¢ méla vyuzit SirSi paletu komunikaénich kanald,
a neomezovat se pouze na vydavané ctvrtletni zpravy a tiskové konference, konajici se
pravidelné po jednani bankovni rady. SNB naproti tomu devizové intervence piedem viibec
nesignalizovala a oznamila az jejich zahajeni. Nicméné motiv pro vstup do devizovych
intervenci Se U obou centralnich bank podobal a tykal se ptedevs§im jejich primarniho cile. U
obou centralnich bank zahdjeni devizovych intervenci pifedchazelo zhorSeni inflacni
prognozy, kterd v obou ptipadech vykazala budouci podstieleni infla¢niho cile a hrozici riziko
deflace. Na rozdil od CNB, SNB uvedla jako diivod také snahu zabréanit negativnim dopadiim

posilujiciho ménového kurzu, na redlnou ekonomiku. Uvedené divody zahajeni devizovych
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intervenci byly v této kapitole praktické ¢asti porovnany s vysledky kointegra¢ni analyzy
Gasovych fad. Ta v piipadé Ceské republiky nenalezla 7adné dlouhodobé vztahy mezi
devizovym kurzem a exportem, importem, HDP a inflaci. Ceska narodni banka tedy nemohla
pii tivahach o zahajeni devizovych intervenci vychazet z historickych dat, ale musela se opirat
pouze o teoretickd vychodiska. Naproti tomu ve Svycarsku byly objeveny dlouhodobé vztahy,
které byly navic ve shod¢ s ekonomickou teorii a SNB tak mohla opravnéné ocekavat

pozitivni plisobeni oslabeni mény.

V druhé kapitole praktické casti této prace byla vénovana pozornost obdobi devizovych
intervenci. V pfistupu centralni bank, stejné jako v jejich uspésnosti, byly nalezeny vyznamné
rozdily. Ceska centralni banka spolu se zahajenim devizovych intervenci vyhlasila jasnou
hodnotu devizového kurzu, kterou byla rozhodnuta udrzet. Vyhlasena hodnota 27 CZK/EUR
byla také téméi okamzité dosazena. Naproti tomu SNB se kromé¢ obecného boje proti
posilovani Svycarského franku k zddné konkrétni hodnoté nezavazala. Po Gvodnim oslabeni
devizového kurzu pokracoval Svycarsky frank V apreciaci. Zastaveni tohoto trendu bylo
dosazeno pravé az s vyhlasenim kurzového zavazku 1,2 CH/EUR, a to vice nez dva roky po
zahajeni devizovych intervenci. Pro ob& ekonomiky byla zaroven provedena kointegra¢ni
analyza v jednorovnicovych modelech. Na zakladé ziskanych vysledkt nelze tvrdit, ze byly
devizové intervence pro ceskou ekonomiku prospésné. Nalezené vztahy byly sice
dlouhodobé, vykazaly ale nepiimou zavislost. Tedy Ze oslabeni kurzu dlouhodobé pisobi
negativn€ na vyvoj realnych veli¢in. Ve vytvofenych ADL modelech vySel vyznamny vliv
devizového kurzu v Case ,,¢“ a nasledné¢ na vysSich zpozdénich. Pravé v Case ,,¢ byla
zaznamenana nepiima zavislost makroekonomickych veli¢in na vyvoji devizového kurzu. Pfi
interpretaci vysledkd kointegracni analyzy je tak nutné zduraznit pozitivni vliv devizové
intervence na export a HDP v Case ,,7-4“ a pozitivni vliv na inflaci v ¢ase ,,#-1“. V Case ,,t*
nelze vyloucit opaény smér zavislosti, tedy Ze rust realného exportu nebo rust inflace vyvola
ve stejném cCtvrtleti posileni ménového kurzu. Ani v piipadé Svycarskych intervenci nebyl
nalezen pfimy vztah mezi devizovym kurzem a vysvétlovanymi proménnymi. Rostouci realné
veli¢iny navzdory posilujicimu ménovému kurzu zde spiSe vypovidaji o malé citlivosti
realnych veli¢in na zmény devizového kurzu. Kratkodoby pfimy vztah byl nalezen pouze u
inflace. Na zaklad¢ vysledkt tak nelze tvrdit, ze by oslabeni devizového kurzu pomohlo
realné ekonomice, ale Ize souhlasit, Zze jeho oslabeni mohlo pomoci pii dosahovani inflaéniho

cile.
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Z analyzy provedené ve tieti kapitole, ktera se vénovala opu$téni rezimu devizovych
intervenci, vyplyva op¢ét mald transparentnost Svycarské centrdlni banky ve srovnani s
tou ceskou. Nahl¢ ohlaSeni ukonceni kurzového zavazku vyvolalo skokové posileni
Svycarského franku, na které centralni banka musela reagovat a z vyvoje devizovych rezerv
vyplyva, ze SNB dosud devizovy trh neopustila. Naproti tomu relativné odpovédna
komunikace CNB umoznila hladké opusténi kurzového zivazku, pii kterém nedoslo

k opakovani §vycarského scénare.

Uvedenych cili praktické ¢asti bylo dosazeno. V ramci teoretické casti byly vybudovany
dostate¢né zaklady pro zpracovani praktické Casti, ve které pak bylo provedeno komplexni
srovnani prubéhu devizovych intervenci. Diplomové prace piinesla detailni pohled na dva
odlisné piistupy k provadéni devizovych intervenci. Transparentni piistup CNB, ktera rychle
doséhla zamyslené hodnoty devizového kurzu a zna¢né netransparentni piistup SNB, ktera se
pfes dva roky netspé$né pokousSela zastavit posilovani Svycarského franku. V obou
ekonomikéch to byl az konkrétni, jasné formulovany kurzovy zavazek, ktery pfinesl dosazeni
stabilni hodnoty ménového kurzu. Zamérné se vyhybame hodnoceni tspésnosti devizovych
intervenci na zékladé dosahovani primarniho cile centralni banky. Ani v piipadé
jednoznaénych vysledkl analyzy by nebylo mozné tvrdit, Ze jeho dosazeni nebo nedosazeni
bylo vyhradné zéasluhou devizovych intervenci. Jeho dosahovani je vzdy dano celou fadou
faktori. Na zakladé provedené analyzy lze pouze tvrdit, z2 CNB oslabenim &eské koruny
k rustu inflace nepftispéla, a naopak ze SNB oslabenim §vycarského franku k ristu inflace

pfispét mohla.
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9 Piilohy”
9.1 Testovani vztahii v obdobi pred devizovymi

intervencemi

9.1.1 Ceska republika 1999Q1-2013Q3

9.1.1.1 Vztah exportu a devizového kurzu

9.1.1.1.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika p-st

-1.938680 0.0509

9.1.1.1.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C 10374.39 2843.067 3.649014 0.0006
/\RER(t) -10345.65 3747.149 -2.760940 0.0079
/A\RER(t-3) 11517.98 3749.586 3.071800 0.0034
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 0.309152 0.7355
Jarque-Bera test 1.123429 0.570230
ARCH test 0.292448 0.5910

9.1.1.2 Vztah importu a devizového kurzu

9.1.1.2.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika

p-st

-1.545870

0.1138

# Vsechny vysledky uvedené v ptilohach byly vypoéteny v programu Eviews9
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9.1.1.2.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C 9426.808 2873.767 3.280296 0.0019
/A\RER(t) -8286.022 3784.157 -2.189661 0.0331
/\RER(t-3) 11006.19 3799.331 2.896877 0.0055
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 0.578173 0.5646
Jarque-Bera test 4.325464 0.115011
ARCH test 0.106920 0.7450
9.1.1.3 Vztah HDP devizového kurzu

9.1.1.3.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika p-st

-1.362261 0.1588

9.1.1.3.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st
/\ HDP(t-1) 0.351007 0.120767 2.906481 0.0054
/\HDP(t-3) 0.269549 0.116634 2.311066 0.0248
/A\RER(t) -3879.762 1889.503 -2.053324 0.0451
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 0.773122 0.4670
Jarque-Bera test 9.1511293 0.010300
ARCH test 7.68E-05 0.9930

9.1.1.4 Vztah inflace a devizového kurzu

9.1.1.4.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika

p-st

-1.484996

0.1275
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9.1.1.4.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C 0.315632 0.085035 3.711785 0.0005
/\ Inflace(t-1) 0.279658 0.126348 2.213399 0.0311
/A\RER(t) -0.247468 0.092564 -2.673474 0.0099
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 0.581453 0.5627
Jarque-Bera test 0.849037 0.654085
ARCH test 2.294524 0.1357
9.1.2 Svycarsko 1999Q1-2008Q3

9.1.2.1 Vztah exportu a devizového kurzu

9.1.2.1.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika p-st

-2.510780 0.0134

9.1.2.1.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C -64248.38 16184.59 -3.969725 0.0004
Export(t-1) 0.538973 0.128610 4.190740 0.0002
RER(t-1) 40752.41 11419.74 3.568593 0.0012
RER(t-5) 35779.88 14630.76 2.445525 0.0205
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 0.734839 0.4886
Jarque-Bera test 27.15331 0.0000001
ARCH test 0.108533 0.7440

73




9.1.2.2 Vztah importu a devizového kurzu

9.1.2.2.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika

p-st

-3.255577

0.0018

9.1.2.2.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C -41194.44 7297.183 -5.645253 0.0000
Import(t-3) 0.357923 0.111060 3.222789 0.0030
RER(t-1) 27627.08 9364.971 2.950044 0.0060
RER(t-4) 36352.21 11238.86 3.234510 0.0029
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 1.036658 0.3674
Jarque-Bera test 0.446103 0.800073
ARCH test 0.006337 0.9370
9.1.2.3 Vztah HDP a devizového kurzu

9.1.2.3.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika p-st

-2.419238 0.0169

9.1.2.3.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C -5335.474 1657.613 -3.218768 0.0028
HDP(t-1) 0.924336 0.022610 40.88176 0.0000
RER(t-1) 12371.30 2599.906 4.758366 0.0000
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 0.438765 0.6485
Jarque-Bera test 0.673212 0.71490
ARCH test 0.060265 0.8075
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9.1.2.4 Vztah inflace a devizového kurzu

9.1.2.4.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika

p-st

-2.971859

0.0041

9.1.2.4.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st
Inflace(t-1) 0.970671 0.009782 99.23307 0.0000
RER(t-1) 2.368129 0.716873 3.303416 0.0022
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 0.234856 0.7920
Jarque-Bera test 1.730159 0.421018
ARCH test 0.915645 0.3452
9.2 Obdobi devizovych intervenci

9.2.1 Ceska republika 2013Q4-2017Q4

9.2.1.1 Vztah exportu a devizového kurzu

9.2.1.1.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika p-st

-4.217071 0.0003

9.2.1.1.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C 1609200 421935.4 3.813854 0.0019
RER(t) -63266.21 11005.01 -5.748854 0.0001
RER(t-4) 36116.91 9803.572 3.684056 0.0025
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 0.795918 0.4736
Jarque-Bera test 0.066260 0.967413
ARCH test 5.28E-06 0.9982




9.2.1.2 Vztah importu a devizového kurzu

9.2.1.2.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika

p-st

-4.604167

0.0001

9.2.1.2.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C 1450879. 298871.2 4.854531 0.0003
RER(t) -82119.93 9778.154 -8.398306 0.0000
RER(t-2) 58207.46 12020.48 4.842359 0.0003
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 1.060022 0.3768
Jarque-Bera test 0.153301 0.926213
ARCH test 0.000897 0.9765
9.2.1.3 Vztah HDP a devizového kurzu

9.2.1.3.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika p-st

-3.698132 0.0011

9.2.1.3.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C 1744314 272966.5 6.390213 0.0000
RER(t) -56964.44 7119.571 -8.001106 0.0000
RER(t-4) 32565.05 6342.312 5.134570 0.0002
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 1.505246 0.2610
Jarque-Bera test 0.482762 0.785542
ARCH test 0.012107 0.9139

76




9.2.1.4 Vztah inflace a devizového kurzu

9.2.1.4.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika

p-st

-3.187078

0.0035

9.2.1.4.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C 142 7.191408 19.78944 0.0000
RER(t) -2.886395 0.431129 -6.694969 0.0000
RER(t-1) 1.342126 0.523596 2.563288 0.0225
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 1.373671 0.2903
Jarque-Bera test 0.041695 0.979368
ARCH test 0.264638 0.6150
9.2.2 Svycarsko 2009Q1-2016Q1

9.2.2.1 Vztah exportu a devizového kurzu

9.2.2.1.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika p-st

-2.865237 0.0058

9.2.2.1.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C 100875.5 36788.09 2.742070 0.0109
Export(t-1) 0.517620 0.160940 3.216229 0.0035
RER(t-4) -39957.44 17991.70 -2.220881 0.0353
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 1.663816 0.2105
Jarque-Bera test 44.75192 0.0000
ARCH test 0.112774 0.7397




9.2.2.2 Vztah importu a devizového kurzu

9.2.2.2.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika

p-st

-1.458907

0.0053

9.2.2.2.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C 103409.4 28794.99 3.591230 0.0013
Import(t-1) 0.397098 0.166573 2.383935 0.0247
RER(t-4) -40217.47 12994.50 -3.094961 0.0047
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 0.435439 0.6520
Jarque-Bera test 0.845933 0.655100
ARCH test 0.981586 0.3309
9.2.2.3 Vztah HDP a devizového kurzu

9.2.2.3.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika p-st

-1.458907 0.1322

9.2.2.3.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st

C 438.8302 127.8302 3.432916 0.0020
/\HDP(t-1) 0.548137 0.127449 4.300839 0.0002
ARER(t) 11039.11 3459.618 3.190846 0.0037
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 1.289834 0.2937
Jarque-Bera test 0.650509 0.722343
ARCH test 0.190654 0.6660
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9.2.2.4 Vztah inflace devizové kurzu

9.2.2.4.1 ADF test na reziduich jednoduchého regresniho modelu

t-statistika

p-st

-1.647034

0.0931

9.2.2.4.2 ADL model

Proménné koeficient sm. chyba t-statistika p-st
Ainflace(t-1) 0.533248 0.154256 3.456910 0.0018
ARER(t) 2.914422 1.321287 2.205745 0.0361
Diagnostické testy modelu statistika p-st
Breusch-Godfrey LM test sériové korelace 0.242744 0.7863
Jarque-Bera test 4539415 0.103342
ARCH test 1.375482 0.2515
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