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ANOTACE

Predmeétem diplomové prace je zhodnoceni dopadii nekonvencni meénové politiky na
makroekonomické agregaty. Dopady nekonvencni menové politiky jsou zkoumany u
vybranych centralnich bank (Federdlni rezervni systém, Evropska centralni banka, Svycarska
narodni banka a Ceskd ndrodni banka). Bude provedena komparace nekonvencni ménové
politiky u Federdlniho rezervniho systému, Evropské centrdlni banky, Svycarské ndrodni
banky, Ceské narodni banky a zhodnoceni jejich dopadii na makroekonomické agregaty.
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TITLE

Unconventional Monetary Policy and its Economic Impacts

ANNOTATION

This thesis deals with the appraisal of the unconventional monetary policy and its economic
impacts. Economic impacts of the unconventional monetary policy are studied at chosen
central banks (Federal Reserve System, European central bank, Swiss national bank and
Czech national bank). It will be done comparison of unconventional monetary policy Federal
Reserve System, European central bank, Swiss national bank, Czech national bank and an
assessment of their impact on the macroeconomic aggregates.
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Uvob

Tématem diplomové prace je analyza dopadi nekonvencni ménové politiky na vybrané
ekonomiky. Nejprve si pfipomenime, Ze uc¢inky monetarni politiky centralni banky maji dle
ekonomické teorie zpozdéni 12-18 meésici. Obecné je cilem centralnich bank ptevazné
udrzeni inflace v urcitych definovanych hranicich. OvSem neni tomu vzdy tak, cilem
jednotlivych centralnich bank se mohou liSit (napt. Federalni rezervni systém ma nékolik cili,
mezi kterymi je také provadéni meénové politiky tak, aby tato politika pfispivala
k hospodarskému rdstu a maximalni zaméstnanosti). Nekonvenéni ménova politika je
v soucasné dob¢ aktudlnim tématem. Velka ¢ast centralnich bank musela pfijit s neobvyklym
(netradicnim) nastrojem v ramci nekonvencni ménové politiky. Tato politika musela nastoupit
v momentg, kdy tradi¢ni néstroj, kterym jsou diskontni sazby, nesel dale vyuzivat, protoZe se
tyto sazby dostaly na technickou nulu. Proto centralni banky pfi§ly s novymi moznostmi,
které reagovaly na situaci v dobé po vypuknuti finan¢ni krize, ktera nakonec zasahla cely
svet.

Mezi nejvice vyuzivané nastroje nekonvenéni meénové politiky patii kvantitativni
uvolnovani, devizové intervence a zdporné urokové sazby.

Prostfednictvim nastroji nekonvencni ménové politiky se centrdlni banky snazi zvysit
mnozstvi pené¢z v ekonomikach. Diky vy$$Simu mnozstvi pen¢z v ekonomice se snazi odvratit
neptiznivy vyvoj inflace, respektive hrozici deflaci, a také stimulovat ekonomicky rust a
pfispivat ke sniZeni nezameéstnanosti.

Cilem prace je vymezeni specifického typu ménové politiky, tzv. nekonvencni ménové
politiky. Bude provedena komparace nekonvenéni ménové politiky u Federalniho
rezervniho systému, Evropské centrilni banky, Svycarské nirodni banky, Ceské
narodni banky a zhodnoceni jejich dopadii na makroekonomické agregaty (inflace, HDP

a nezaméstnanost). Ke splnéni hlavniho cile je nutné postupné splnit dil¢i cile:

vymezit bankovni systémy,

- charakterizovat CNB a jeji mé&novou politiku,

- charakterizovat vybrané centralni banky,

- zanalyzovat ekonomické dopady realizovanych nekonvencnich politik vybranych

centralnich bank.
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1 VYMEZENIi BANKOVNICH SYSTEMU

Na zacatku si nejdiive definuyyme pojem banka. Dle zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach
ve znéni pozd&jsich predpisi, se bankou rozumi akciova spole¢nost, ktera ma sidlo v Ceské

republice (dale CR) a provadi tyto dvé zakladni Ginnosti:
a) pfijimaji vklady od vefejnosti, a
b) poskytuji uvery.

Banky jsou finan¢ni zprostfedkovatelé, a tudiz jako zprostfedkovatelé zprostiedkovavaji

pohyb docasné volného kapitalu od piebytkovych k deficitnim ekonomickym subjektim.

Samoziejmé tuto &innost banka provadi na zakladé obdrzené bankovni licence. V CR vydava
bankovni licenci Ceska narodni banka (dale CNB). Pro vydani této licence musi byt splnény
nékteré nalezitosti, jako jsou napf.: splaceni zékladniho kapitalu 500 mil. K¢ a transparentni
puvod tohoto kapitalu, obchodni plan, technické a organizacni ptedpoklady, divéryhodnost
a zpiisobilost osoby, jez je licence udélena, sidlo v CR, alespoii 3 zaméstnanci atd. Vice
o podminkach potifebnych k ziskani bankovni licence v zakoné ¢. 21/1992 Sb., o bankéach,

ve znéni pozd¢jSich predpist, § 4, odstavec 5.

Kromé vyse zminénych 2 zdkladnich ¢innosti, mize banka vykonavat dalsi ¢innosti, které

op¢ét musi byt povoleny v bankovni licenci udélené bance. Témito ¢innostmi jsou:
a) ,, investovani do cennych papirii na vlastni ucet,
b) financni prondjem (financni leasing),
¢) platebni styk a zuctovani,
d) vydavani a sprava platebnich prostredkii, napriklad platebnich karet a cestovnich
sekii,
e) poskytovani zaruk,
f) otvirani akreditivii,
g) obstaravani inkasa,

h) poskytovani investicnich sluzeb podle zvlastniho pravniho predpisu, s tim, Ze se
v licenci uvede, které hlavni investicni sluzby a cinnosti a doplitkové investicni sluzby
je banka opravnéna poskytovat a ve vztahu ke kterym investicnim ndstrojium podle

zvlastniho pravniho predpisu,
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i) financni maklérstvi,

Jj) vykon funkce depozitare,

k) smenarenskou cinnost,

1) poskytovani bankovnich informaci,

m) obchodovani na vlastni ucet nebo na ucet klienta s devizovymi hodnotami, které

nejsou nastrojem, a se zlatem,
n) prondjem bezpecnostnich schranek,
0) provadeni administrace investicnich fondu a zahranicnich investicnich fondu,

p) cinnosti, které primo souviseji s cinnostmi uvedenymi v pismenech a) az o) a

v odstavci 1. !

Vyse jsme si definovali co je to banka a nyni si jesté¢ banky rozdélime podle jejich druhu.
Zakladnim délenim je rozd€leni bank na univerzalni a specializované banky. Univerzalni
banky poskytuji svym klientiim jak bankovni sluzby, tak i1 ty nebankovni v rdmci jedné
instituce (poskytovanymi sluzbami miize byt napt. pfijiméni vkladi, poskytovani uvérd,
obchodovani s finan¢nimi nastroji a souvisejicimi derivaty, obchodovani s cennymi papiry,
obchodovani s vlastnim majetkem, poskytovani poradenskych sluzeb atd.)?. Univerzalni
banky poskytuji veskeré sluzby vSem zakazniklim a svoji ¢innost provozuji na zéklad¢ plné
bankovni licence, za to specializované banky provozuji jen nékteré sluzby ¢i ¢innosti (napf.

hypoteéni banky)?>.

Komerc¢ni banky také emituji pouze bezhotovostni penize, protoze jedinou instituci, ktera

muze v dané zemi emitovat hotovostni penize je centralni banka.

1.1 Obecné vymezeni bankovnich systému

Bankovni systém si miizeme piedstavit jako centrdlni banku a sit komercnich bank
nachazejicich se v daném statu, respektive na daném tzemi. Ve vétSiné vyspélych statu se
vyskytuje tzv. dvoustupnovy bankovni systém. Dochazi k odd€leni centralni banky od sité
komeré&nich bank. Cilem centrilni banky je ménova (popf. cenovd) stabilita*. Centralni banka
neni nadfazena komerénim bankam (resp. centralni banka nezasahuje do fizeni ostatnich

komer¢nich bank a je pouze regulatorem a dohlizitelem nad danym bankovnim sektorem).

! Zakon ¢&. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozd&jsich piedpisi, § 1.

2 HEFFERNAN, S. Modern banking. Hoboken, NJ: John Wiley, 2005, s. 19.

3 CERNOHORSKA, L. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2015, s. 43.
4 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 88.
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Naopak komer¢ni banky jsou podnikatelské subjekty, jejichz cilem je maximalizace ziska
nebo jiny alternativni cil, jako je napiiklad maximalizace trzni ceny akcii. Bankovni systémy
v jednotlivych statech se mohou podstatné liSit. Zakladni ¢lenéni bankovnich systémul

v trznich ekonomikéch spolecné s konkrétnimi ptiklady statti zndzornuje tabulka €. 1.

Tabulka ¢&. 1: Clenéni bankovnich systémi

Bankovni systém Popis Priklad
Univerzalni Obchodni a investi¢ni bankovnictvi neni | USA, CR
oddéleno
Specializovany Obchodni a investicni bankovnictvi striktné | Japonsko, USA (do r.
oddéleno 1999)

Vysoce otevieny Vysoky podil zahrani¢nich bank na domacim | ¢lenské zemé EU
bankovnim trhu

Malo otevieny Nizky podil zahrani¢nich bank na domacim | USA, Japonsko
bankovnim trhu

Pobockovy Malo bank, mnoho pobocek Japonsko

Unitarni Mnoho bank, malo pobocek USA

Propojeny Relativné mnoho bank navzajem propojenych | CR
vlastnickymi podily

Zdroj: upraveno podle [121]

Za prvé muzeme rozd¢lit bankovni systémy na univerzalni a specializované. V univerzalnim
bankovnim systému neni na rozdil od toho specializovaného odd¢leno od sebe investi¢ni
a obchodni bankovnictvi. Dal§im kritériem c¢lenéni miize byt mira otevienosti. Vysoce
otevienym bankovnim trhem je napf. Gzemi Evropské unie, kde diky jednotné bankovni
licenci muze kterakoli banka z jednoho c¢lenského statu pusobit na bankovnim trhu jiného
Clenského statu. V ptipadé malo otevienych trhit dochéazi ke ztizeni vstupu zahrani¢nich bank
na tento trh. Za tfeti miizeme rozdélit bankovni systém dle uspofadéni bank na pobockovy,

unitarni a propojeny.

Kromé vyse zminéného dvoustupiiového bankovniho systému existuje také jednostupnovy
bankovni systém, ktery je také oznaCovan jako systém tzv. monobanky. V jednostupiiovém
bankovnim systému provadi velkou ¢ast bankovnich operaci pouze jedna banka. Samoziejmé
se vtomto systému mohou vyskytovat i jiné banky, které se ale specializuji jen na urcity
vysek bankovnich ¢innosti (napft. realizuji pouze platebni styk se zahrani¢im) a jsou podiizeny
dominantni bance. Tento systém je typicky pro netrzni ekonomiky (napt. Ceskoslovensko
v letech 1950 — 1989)°. |, Zcela dominantni postaveni méla centrdlni banka, kterd nepiimo
Fidila cinnost dalsich bank. Proto je tento systém nékdy oznacovan za systéem ,,monobanky “.

V systéemu hierarchie 7izeni vsak centralni banka zaujimala spiSe pasivni postaveni, jeji

S REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 19.
13




cinnost byla rizena (obvykle ménovym) planem, ktery ztélesiioval zajmy viadnouci politické
sily bez vetsich ohledii na potreby ekonomiky. Hlavnim cilem, resp. ukolem centralni banky

bylo stejné jako v pripadé dalsich bank splnéni tikolii planu. “

8 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 18.
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2 CENTRALNI BANKA

Diive mély centralni banky dvé zékladni funkce a to — poskytovat Gvér statu, v ptipadé
chybégjicich finan¢nich prostiedkii, ke kryti nékladi panovnika a druhou funkci vést
panovnikiim ucet. Centralni banky historicky vznikaly z obchodnich bank nebo jako uplné
nov¢ instituce. Z obchodni banky se centralni banka za prvé prostfednictvim povéteni
k vykonu 2 jiz zminénych zakladnich funkci, za druhé takovym zpiisobem, ze dané obchodni
bance na rozdil od jinych obchodnich bank na daném tzemi nebylo zakdzano emitovat
hotovostni penize. Historicky nejstar§i centralni bankou, ktera existuje do dnes je Svédska

Sveriges Riksbank, ktera vznikla v roce 1656.”

2.1 Funkce centralni banky

Centralni banka se 1i§i komercnich bank také svymi specifickymi funkcemi, které vykonava.

Mezi zékladnimi funkcemi, které vykonava je:
e emise hotovostnich penéz,
e provadéni ménovée politiky,
e regulace a dohled nad bankovnim sektorem.
Mezi dalsi funkce centralni banky fadime nasledujici:
e banka bank,
e banka statu,
e spravovani devizovych rezerv,
e zastupovani statu v nekterych mezinarodnich instituci,
e vedenti statistik apod.

Emise hotovostnich penéz — centrdlni banka jako jedina banka v zemi muize emitovat
hotovostni penize (bankovky a mince). Tato vysada se vztahuje pouze na hotovostni penize,
protoZze bezhotovostni penize emituji predevS§im komercni banky. Kromé zminéné emise
hotovosti provadi centralni banka i1 dal§i ¢innost s hotovosti a to vyména posSkozenych

bankovek a minci.

Provadéni ménové politiky — centrdlni bance je pfisouzena funkce provadéni ménové

politiky prostfednictvim néstrojii se snazi dosahnout stanoveného konecného cile. Centralni

TREVENDA, Z. Pené:ni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 213 —214.
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banka je nejvysSim organem v oblasti ménové politiky. Ve vyspélych statech byva zvykem,
ze centralni banka je nezavisla a ménovou politiku nejen provadi, ale také stanovuje cile

a nastroje k provadéni meénové politiky bez ovlivnéni jinou instituci.

Regulace a dohled nad bankovnim sektorem — centralni banka je hlavnim organem, ktery
reguluje bankovni sektor (vytvaii pravidla pro Cinnost bankovnich a financ¢nich instituct)

a dohlizi nad dodrzovanim danych pravidel.®

Banka bank — ucty komer¢nich bank jsou vedeny centralni bankou, dale banky ukladaji své
finan¢ni prostiedky pravé u centralni banky v podobé povinnych minimélnich rezerv, vkladiu
na svlij ucet nebo jako prostfedky slouzici k zGctovacim operacim, které nastdvaji mezi
komer¢nimi bankami navzajem a jsou realizovany centralni bankou. Komer¢ni banky také
mohou pozéadat centralni banku o poskytnuti uvéru. Centralni a komeréni banky mimo jiné

mezi sebou obchoduji s kratkodobymi cennymi papiry.’

Banka statu — centralni banka jako banka stitu mizeme chapat za prvé tak, ze banka vede
ucty organtim vetejné spravy (od vlady pocinaje, pfes centralni organy, az po samospravu
konce). Za druhé se mize jednat o povéefeni spravovat statni rozpocet, respektive provadeét
platby, inkasa a dalSi Cinnosti. Za tfeti miizeme mit na mysli spravu statniho dluhu. Méli
bychom si pfipomenout, ze ve vétSin¢ stati bylo zakdzano, aby centralni banka pifimo
financovala statni dluh. Tento zdkaz vznikl mimo jiné z diivodu nebezpec¢i rlstu inflace

v piipadé monetizace statniho dluhu.'®

Sprava devizovych rezerv — ,,Centralni banka shromazduje devizové rezervy statu a operuje
s nimi na devizovém trhu.* Tato Cinnost je provadéna, aby doslo k zajiSténi pozadované
struktury a hodnoty devizovych rezerv a k ovlivnéni ménového kurzu domaci mény vici

zahrani¢nim ménam.'!

Zastupovani statu v nékterych mezinarodnich institucich — centralni banka zastupuje stat
v mezinarodnich institucich, které jsou ménového ¢i finan¢niho charakteru (napf. se muze
jednat o nasledujici instituce: Mezinarodni ménovy fond, Evropské centralni banka, Svétova

banka atd.).

8 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 215.
® REVENDA, Z. Pené:ni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 216.
10 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 216 — 217.
"' REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2012, s. 218.
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2.2 Cile centralni banky

Jak jiz bylo zminéno vySe, centralni banka se snazi pomoci nastrojti dosdhnout konecnych
cili. Problém spocivd v tom, ze téchto cili nelze dosdhnout pomoci nastroji piimo, ale
pomoci operacnich a zprosttedkujicich cilti. Jednotlivé cile ménové politiky centralni banky

znazoriiuje obrazek €. 1.

.. Zprostredkujici .
Operacni cile . Konecné cile
cile

| kratkodoba drkova | urcity ménovy | inflace
mira agregat

=1 ménova baze — ménovy kurz — HDP

limity na objem | trini dlouhodoba L améstnanost
uvért urokova mira
limity na urokové
== miry klientskych
uvérh a vklada

Obrazek 1: Cile ménové politiky centralni banky
Zdroj: upraveno dle [101]

2.3 Konven¢ni nastroje centralni banky

Nastroje centralni banky jsou vyuzivany jako prostiedky dosazeni kone¢nych cilii centralni
banky. Mezi konvencni (klasické) nastroje centralni banky, které vyuziva banka pii realizaci

meénové politiky, patii:
e povinné minimalni rezervy,
e diskontni sazba,
e operace na volném trhu,
e ostatni nastroje.

Povinné minimalni rezervy (PMR) jsou finan¢ni prostiedky, které komercni banky povinné
ukladaji u centrdlni banky, tyto prostiedky jsou uréeny jako urcité procento z vklada

od nebankovnich subjektti komeréni banky. Tyto povinné minimalni rezervy, nachéazejici se

17



u centralni banky, jsou troceny 2T repo sazbou. Efekt snizeni povinnych minimalnich rezerv
je takovy, ze komer¢ni banky v tomto piipadé¢ maji vice volnych finan¢nich prostiedki, které
mohou poskytnout dalSim subjektim formou tuvérd, a tudiz roste mnozstvi penéz

v ekonomice. U zvyseni povinnych minimélnich rezerv je tento efekt opa¢ny.!?

Diskontni sazbou mame na mysli urokovou miru. Tato sazba nam vyjadfuje cenu penéz
vypujc¢enych od centralni banky komercni bankou. VysSe diskontni sazby ma samoziejmé vliv
na urokové miry na trhu, coz opét vede k ovlivnéni mnozstvi penéz v ekonomice. Zvysenim
diskontni sazby ma za nasledek, ze komer¢ni banky ztrati zdjem o tvéry od centralni banky.
Dale komerc¢ni banky zvysi tirokové miry za, které ptijcuji nebankovnim subjektim, na coz
zakonité musi zareagovat tyto subjekty stejn¢ jako komercni banky na zvySeni diskontni
sazby, tedy také se snizi zdjem o tyto Uvéry. Jelikoz banky pidjc¢i méné penéz, snizi se

mnozstvi penéz v ekonomice. U sniZeni diskontni sazby dojde k naprosto opa¢nému efektu. !?

Centralni banky provadi operace na volném trhu tak, ze bud’ pfimo nakupuji nebo prodava;ji
cenné papiry nebo provadi tzv. repo obchody. Pii ndkupu cennych papirti dochazi ke zvySeni
mnozstvi penéz v ekonomice a pii prodeji naopak penize jsou z ekonomiky stahovany.
Princip repo obchodu je takovy, Ze centralni banka proda cenné papiry s tim, Ze tyto cenné
papiry odkoupi zpét v pfedem daném terminu, cena téchto cennych papirti se pii zpétném
odkupu zvySuje o troky. Centralni banka k realizaci mé€nové politiky miize pouzit néktery

z nastroji, ktery patii mezi ostatni nastroje:
e urcit ostatnim bankam maximalni rozsah jimi poskytovanych uverii (tzv. uverove
limity),

e stanovit minimalni urokové sazby z vkladii prijimanych bankami,

e stanovit maximalni urokové sazby z wvérii poskytovanych bankami. “'*

2.4 Nekonven¢ni nastroje centralni banky

V posledni dobé¢ stale Castéji vidime, Ze centralni banky se uchyluji k realizaci nekonvecnich
ménovych politik. K realizaci této politiky dochazi v ptipadé€, ze konvencni (klasicka)
ménova politika selhdavd a urokové sazby jsou blizko nule. Mezi nekonvecni néstroje této

politiky fadime napf-.:

e kvantitativni uvolilovani pen¢z,

12 (ZIERNOHORSK/:%, L. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2015, s. 26.
13 (;ERNOHORSKA, L. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2015, s. 27.
14 CERNOHORSKA, L. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2015, s. 28 -
29.
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e meénové intervence,
e zaporné urokové sazby,
e forward guidance.

Podivejme se na jednotlivé nastroje nekonvenéni ménové politiky podrobnéji.
Kvantitativnim uvolilovanim méme na mysli situaci, kdy centralni banka nakupuje domaci
finan¢ni aktiva, at’ uz se jedna o aktiva od komer¢nich bank nebo nebankovnich subjekti.
Aby se jednalo o kvantitativni uvoliiovani musi také dochazet k velkému navyseni bilance
dané centralni banky, kterd kvantitativni uvoliiovani provadi. V praxi dochéazi k nakupovani
hlavné domacich vladnich dluhopisii. Tento nastroj nekonvencni ménové politiky pouzivaji
napt. Bank of England, Bank of Japan, Evropska centralni banka a Federalni rezervni systém.
Nyni si struéné feknéme, jak to celé probiha. Centralni banka netiskne zddné nové penize,
pouze je pripiSe na ucet dané banky (v pfipadé¢ nadkupu od nebankovniho subjektu dojde
k pfipsani ¢astky na ucet komercni banky, kde ma dany subjekt bankovni ucet a nasledné tyto
prostiedky jsou na jeho ucet ptevedeny jeho bankou). Z vyse uvedeného vyplyva, ze dochazi
k nartistu finan¢nich prostiedki v ekonomice. Vysledkem kvantitativniho uvoliiovani je, Ze
vlada a podniky jako emitenti dluhopist, které¢ centralni banka nakoupila, se mohou dale
zadluzovat pii nizkych trokovych nékladech. Nastal4 situace ma vliv na ruast inflace, hrubého

doméciho produktu a zaméstnanosti. !>

Dalsi néstroj nekonvencni ménové politiky, na ktery se zamétime, jsou ménové intervence.
Jedna se o situaci, kdy centralni banka stanovi danou hladinu ménového kurzu, aby této
hladiny dosahla je centralni banka ochotna intervenovat na devizovém trhu dle potieb, tak aby
dosahla svého zavazku. Rozsah téchto intervenci neni pfedem vetejnosti sdélen. Dochazi
k oslabeni doméci mény prostfednictvim nékupu cizi mény za domaci ménu. Jelikoz jen
centradlni banka miize emitovat, miizou byt tyto operace provadény neomezené. Ménové
intervence jsou také 1épe pochopitelné pro vetejnost. Vysledkem je zvySeni inflacniho
ocekavani. Diky oslabené domaci méné rostou ceny dovazeného zbozi, a tudiz pro malou
otevienou ekonomiku to znamena, ze v kone¢ném dusledku roste inflace. ,,V delsim obdobi se
zvySuji rovnéz ceny domdcich statkii, k jejichz produkci je pouzivano dovazenych vyrobnich
vstupu. Oslabeni nomindalniho kurzu zaroven vede k docasné depreciaci realného kurzu, a tim

k posileni cenové konkurenceschopnosti domaci produkce. Ta se projevuje naristem vyvozu

'S FRANTA, M. a kol. Ménovy kurz jako ndstroj pii nulovych virokovych sazbach: pripad CR [online]. [cit.
2017-02-03]. Dostupné z:
<https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpn/download/rpn_3 20
14 cz.pdf>.
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a zaroven presmerovani casti spotieby domacnosti od dovazenych statku ke statkim
tuzemskym. Vysledkem je zlepseni cistého vyvozu, které obvykle prevazuje nad negativnim
diichodovym efektem vyssich dovoznich cen. Dochazi tak ke zvyseni ekonomické aktivity,
zameéstnanosti a mzdového ristu, a s jistym zpozdeénim tedy i k narustu inflacnich tlaku

z domaci ekonomiky. “!%

Zaporné urokové sazby jsou takové urokové sazby, jez nabyvaji zdpornych hodnot, a proto
komer¢ni banky plati centrdlni bance za to, Ze maji u ni ulozeny ptebyte¢né financ¢ni
prostiedky respektive rezervy. Divodem pro zavedeni zdpornych trokovych sazeb je, aby
banky své prebytecné prostiedky nenechavaly lezet na svych tctech u centralni banky, ale aby
byly uvolnény do ekonomiky napf. formou uvért pro ostatni ekonomické subjekty. Nékdo by
mohl namitat, Ze banky by tedy radéji zvolily drzbu penéz v hotovosti, kde sice nedochézi
k jejich zhodnoceni, ale také nedochazi k jejich ubytku. Ve skutecnosti tomu tak neni, protoze
1 drzba penéz v hotovosti s sebou nese ndklady naptf. na uskladnéni hotovosti ¢i jejich
bezpecnou dopravu. Na zaporné tirokové sazby lze nahlizet také jako na urcitou formu dané,
jez uvaluje centralni banka na rezervy komer¢nich bank. V praxi komeréni banky nezavadi
ve velké mife zaporné sazby pro své klienty, 1 kdyZ centralni banka uvaluje na jejich finan¢ni
prostiedky zéporné urokové sazby, z ditvodu obavy o rast preference hotovosti u klientt

téchto bank.!”

Poslednim nastrojem, ktery si zminime je tzv. forward guidance. Tento nastroj predstavuje
signalizace budouciho vyvoje ménové politiky. Centralni banka se snazi pomoci forward
guidance ovlivnit oekavani ekonomickych subjekti tykajici se budouciho vyvoje ménové
politiky. Tento nastroj mize byt provadén 2 moznymi zplisoby, a to zvetfejnénim progndzy
(budouciho vyvoje) ménové politiky nebo centralni banka definuje explicitni zdvazek, kterého
chce dosahnout. Piikladem muze byt stanoveni nomindlni hodnoty kratkodobé urokové miry,
jez bude centralni banka udrzovat. Piisobenim na kratkodobé trokové miry banka ovlivni

i dlouhodobé tirokové miry. !

1 FRANTA, M. a kol. Ménovy kurz jako ndstroj pii nulovych virokovych sazbach: pripad CR [online]. [cit.
2017-02-03]. Dostupné z:
<https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpn/download/rpn_3 20
14 cz.pdf>.

17 ECB: Life below zero: Learning about negative interest rates [online]. [cit. 2017-02-03]. Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140909.en.html>.

18 KOMAREK, L. a kol. Globdlni ekonomicky vyhled — leden [online]. [cit. 2017-02-03]. Dostupné z:
<https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/gev/gev_2014/gev_2014 01.pdf>.
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2.5 Penézni agregaty

Penézni agregaty jsou penéznimi prostfedky, které se 1isi svou likviditou. Prostfednictvim
penéznich agregati muze centralni banka ovlivnit mnozstvi penéz v ekonomice. Definice
penéznich agregatii v jednotlivych ekonomikéch se mize liSit. Penézni agregéaty se znaci
likvidngjsi. Také plati, Zze vysSi penézni agregat zahrnuje v sobé piredchazejici agregat a dalsi
penézni prostiedky, které jsou méné¢ likvidni. Centralni banky statii Evropské unie definuji tii
penézni agregaty — M1, M2 a M3 (tabulka €. 2). Téz se miizeme setkat s ozna¢enim penéznich

agregati jako tzv. ,,0zké* (M1), ,,stfedni” (M2) a ,,§iroké* (M3) penize.

Tabulka €. 2: PenéZni agregaty podle ECB

Repo operace
Akcie/podilové listy fondli penézniho trhu
Dluhové cenné papiry do 2 let

M1 | M2 | M3

Obézivo X | X | X
Jednodenni vklady X | X | X
Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let X | X
Vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésicli X | X
X

X

X

Zdroj: vlastni zpracovani podle [57]

Pii vstupu Ceské republiky do Evropské unie ptijala Ceskéa narodni banka definici pen&Znich
agregatt dle Evropské centralni banky. Do roku 2004 CNB méla definovany pouze dva
penézni agregaty'® (M1 a M2). Uzky penézni agregat (Ml) v sob& zahrnoval obé&zivo
ajednodenni vklady. Siroky penézni agregit (M2) obsahoval M1, vklady s dohodnutou

splatnosti, vklady s vypovédni lhiitou a repo operace.

Centralni banka Spojenych stati také rozliSuje nam jiz zndmé tii penézni agregaty?® (M1,
M2 a M3). OvSem polozky zahrnované do jednotlivych agregatii se od téch ceskych
respektive evropskych lisi. Nejlikvidngjsi prostfedky jsou zahrnuty v penéznim agregatu M1.
Témito prosttedky jsou: obézivo, cestovni Seky vydané nebankovnimi institucemi a vklady na
béznych uctech. Penézni agregat M2 zahrnuje kromé M1 také spofici vklady, terminované
vklady do 100 000 USD a podilové listy fondl penézniho trhu (tzv. MMMFs). Penézni

22

agregat M32! vsob& zahrnuje?? kromé& agregitu M2 také terminované vklady nad

19 CNB: Slovnik pojmii [online]. [cit. 2017-04-07]. Dostupné z: <https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/p.html>.
20 FED: Money Stock Measures [online]. [cit. 2017-04-07]. Dostupné z:
<https://www.federalreserve.gov/releases/h6/perfeval2015.htm>.

2LV bieznu 2006 doslo k ukonéeni zvefejiiovani pen&zniho agregatu M3.

22 POLOUCEK, S. Penize, banky, financni trhy. Praha: C.H. Beck, 2009, s. 56.
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100 000 USD, podilové listy fondi penézniho trhu drzené institucionalnimi investory

a terminované eurodolary rezidentl v zahrani¢nich pobockach americkych bank.

Tak jako vétsina evropskych statt, i Svycarsko, respektive Svycarska centralni banka
definuje tfi penézni agregaty (M1, M2 a M3). Jednotlivé penézni agregaty jsou definovany
nasledovné??:

e M1 (hotovost, vklady na pozadani, vklady na transakénich tctech),

e M2 (M1, usporové vklady),

e M3 (M2, terminované vklady).

23 SNB: Monetary aggregate definitions [online]. [cit. 2017-04-07]. Dostupné z:
<http://www.snb.ch/en/mmr/reference/monpol monstat definition/source/monpol_monstat definition.en.pdf>.
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3 CESKA NARODNI BANKA A JEJI MENOVA POLITIKA

V této kapitole si charakterizujeme CNB jako centralni banku Ceské republiky, ktera vznikla
po rozdéleni Ceskoslovenska a v vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993. Zpo&atku
se musime zaméfit na historii vzniku centrdlni banky, organizacni strukturu, nasledujice
definovanim cile a funkci CNB. Poté jiz piejdeme k jeji ménové politice. V ramci ménové
politiky si pfipomeneme konvenc¢ni (klasickou) ménovou politiku a samoziejmé nesmime
zapomenout na hodné diskutovanou nekonvenc¢ni ménovou politiku a nastroje, jez slouZzi
k jeji realizaci.

Bankovni sektor v CR miizeme charakterizovat jako dvoustupiiovy (prvni stupenn — Ceska
narodni banka, druhy stupeil — komer¢ni banky), univerzalni a vysoce otevieny. Pied rokem
1989 situace v Ceskoslovensku byla jina, zdej$i bankovni systém byl jednostupiiovy,
monobankou byla Statni banka &eskoslovenska (dale SBCS). Cinnost bank byla fizena
planem a politickymi rozhodnutimi. Krom&é SBCS existovalo také né&kolik ustavii jako
Ceskoslovenska obchodni banka, Investiéni banka, Zivnostenska banka, Ceska statni
spofitelna a Slovenska stani spofitelna. Ceskd obchodni banka zajistovala platebni styk se
zahrani¢im, Investi¢ni banka piisobila v oblasti dlouhodobych avért, Zivnostenska banka se
specializovala na bankovni operace v ramci dovozu a vyvozu, no a Ceska statni spofitelna
a Slovenskd statni spofitelna ty zase pfijimaly vklady poskytnuté obyvatelstvem.
Dvoustupiiovy univerzalni bankovni systém vznikl na pocatku roku 1990. O 3 roky pozdéji
doglo k rozpadu Ceskoslovenské federativni republiky na Ceskou republiku a Slovenskou
republiku a s touto zménou také doslo k rozdéleni SBCS na Ceskou narodni banku a Néarodni
banku Slovenska. Nasledné obdobi transformace c¢eské ekonomiky bylo ve znameni
rizikovych uvéri. Toto obdobi bylo tézké predevSim pro malé banky, které balancovaly
na hrané zaniku. Nastaly chaos na bankovnim trhu v CR vyuzili nékteii k zalozeni banky
scilem tuto banku vytunelovat, témto osobam nahravalo to, ze podminky pro udéleni

bankovni licence byly mirné.?*

Ceska republika je od 1. kvétna 2004 ¢lenem Evropské unie (dale EU), tudiz banky v CR se
musi Fdit nejen zdkonem &. 21/1992 Sb., o bankach a opatfenimi a vyhlaskami CNB, ale

1 smérnicemi EU.

24 CERNOHORSKA, L. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2015, s. 13 —
15.
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CNB rozdéluje banky na malé, stfedni a velké dle bilanéni sumy?’. V ptipadé malé banky &ini
bilanéni suma do 50 mld. K¢, u stfedni banky se bilan¢ni suma pohybuje od 50 do

250 mld. K¢ a nakonec pro velké banky bilan¢ni suma je stanovena nad 250 mld. K¢.

Dle CNB k 31. éervenci 2016 pasobilo v CR celkem 45%° bank (mimo CNB) , z toho 16 bank,
5 stavebnich spofitelen, 22 pobocek zahrani¢nich bank a 2 specializované banky vlastnéné
statem, a to Ceska exportni banka a Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka. Mezi velké
banky (bilanéni suma nad 250 mld. K& vCR patii 4 banky: Ceska spofitelna,
Ceskoslovenska obchodni banka, Komeréni banka a UniCredit Bank. Nejmensi bankou (dle
velikosti bilan¢ni sumy) na ¢eském bankovnim trhu je PPF banka, kterda ma bilancni sumu
1,3 mld. K¢. Z vyro€nich zprav (za rok 2015) jednotlivych bank pusobicich na ceském
bankovnim trhu vyplynulo, Ze nejvice klientd obsluhuje Ceska spofitelna (témét
4,8 mil. klient?), na druhém misté je Ceskoslovenska obchodni banka (dale CSOB) s vice jak
2,8 mil. klienty a na tfetim misté je s vice jak 1,6 mil. klienty Komer¢ni banka. Dalsi udaj,
ktery vy€teme z vyrocnich zprav bank je také jejich zisk. Sefadime-li banky dle vyse zisku po
zdanéni, zjistime, Ze pofadi bank se nezménilo, nejvétsi zisk ma Ceska spofitelna
(14,3 mld. K¢&), na druhém misté je CSOB se 14 mld. K& a koneéné na tietim misté je opét
Komerc¢ni banka s 12,8 mld. K¢. Samoziejmé, ze ne vSechny banky v roce 2015 hospodatily
se ziskem. Z vyro¢nich zprav vyéteme, Ze 3 banky hospodatily se ztratou, a to Ceské exportni

banka (141 mil. K¢), Equa bank (381,7 mil. K¢) a ERB bank (100,1 mil. K¢).

3.1 Historie vzniku

Ceska narodni bank je v sou¢asné dobé centralni bankou Ceské republiky. CNB vznikla
v roce 1993, kdy dochazi ke vzniku dvou novych republik, a to Ceské republiky a Slovenské
republiky. Pii této piilezitosti samoziejmeé musi také dojit k rozdéleni tehdejsi Statni banky
Zeskoslovenské na Ceskou narodni banku a Narodni banku Slovenskou. Nase centralni banka

ma ovSem bohatsi historii (jednotlivé etapy této historie znazoriiuje nésledujici tabulka €. 3).

23 Bilanéni suma je soucet veskerych aktiv ¢i veSkerych pasiv (z pohledu tcetnictvi se museji aktiva rovna
pasiviim).
26 ERB banka na podzim 2016 zkrachovala a je nyni v likvidaci
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Tabulka &. 3: Historické etapy predchazejici vzniku CNB

Obdobi Nazev instituce
1993 — soudasnost | Ceska narodni banka
1990 — 1992 Statni banka ¢eskoslovenska — centralni banka
1950 — 1989 Statni banka ¢eskoslovenska
1945 - 1950 Narodni banka Ceskoslovenska
1939 — 1945 Nérodni banka pro Cechy a Moravu
1926 — 1939 Narodni banka Ceskoslovenska
1919 — 1926 Bankovni tfad ministerstva financi

Zdroj: upraveno podle [30]

Konec prvni svétové valky piinesl velkou spoustu zmén, jednou z téch zmén byl rozpad
Rakousko-Uherska, jehoz soucésti byly i ceské zemé&. Na konci fijna 1918 doslo ke vzniku
samostatné Ceskoslovenské republiky. Pro nové vzniklou republiku vyvstava mimo jiné také
novy ukol a to vytvofeni samostatného bankovniho systému a vznik nové mény. Az do roku
1919, kdy v bieznu zahajuje svoji ¢innost Bankovni urad ministerstva financi (dale

BUMEF), stale ptisobi na uzemi Ceskoslovenska Rakousko-Uherska banka.

BUMEF vykondval funkci statni cedulové banky a mél povahu statniho tiradu v kompetenci
ministerstva financi. Jeho rizeni bylo svéreno Bankovnimu vyboru pri ministerstvu financi,
jemuz predsedal ministr financi nebo jeho zdstupce, a tzv. obchodni sprave. Organizace
uradu se dale sestavala jesté z ustredi, hlavniho ustavu, filialek a tzv. podruznych ustavi.
K nejvyznamnéjsi organizacni zmené v cinnosti uradu doslo v roce 1920, kdy ustav prevzal
cinnost devizové ustiedny, ktera az do dubna 1920 provadeéla veskeré devizové transakce

v Ceskoslovenské republice. “*’

Po 6 letech piiprav doslo ke vzniku samostatné ménové instituce, ktera nahradila BUMF, tato
instituce se nazyvala Narodni banka Ceskoslovenska. Takto nova instituce se kromé jinych
¢innosti hlavné starala o Ceskoslovenskou ménu. Narodni banka byla zalozena jako akciova
spolecnost, kdyby 1/3 kapitalu poskytl stat a zbylé 2/3 pochazely zrukou soukromych

investorii. Dle zakona bylo bance zakazano poskytnout jakykoliv aveér statu.?8

Po obsazeni Ceskoslovenska némeckou nacistickou armadou vroce 1939 a nastoleni
Protektoratu Cechy a Morava, se musela 1 Narodni banka podfidit nové sprave. Pravé v roce

1939 doslo k prejmenovani na Narodni banku pro Cechy a Moravu. Narodni banka se

27 CNB: Historie CNB [online]. [cit. 2017-02-03]. Dostupné z:

<http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny _instituce/bankovni_urad ministerstva_financi/index.html>.
28 CNB: Historie CNB [online]. [cit. 2017-02-03]. Dostupné z:

<http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny _instituce/narodni_banka ceskoslovenska/index.html>.
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dostala pod spravu Némecké tisské banky. Do organizacni struktury Narodni banky byly

dosazeni ob&¢ané némecké narodnosti.?’

Vroce 1945 dochazi k porazeni nacistického Némecka a konci druhé svétové valky.
Problémem je, Ze existuji dvé cedulové banky, jedna na uzemi Ceska a druha na tzemi
Slovenska. Pti¢inou této situace bylo odtrzeni Slovenska v roce 1939, ovSem po konci druhé
svétové valky vroce 1945 opét vsrdci Evropy existuje Ceskoslovenskd republika, nyni
o néco mensi (bez Podkarpatské Rusi). Tyto dvé zminéné banky byly slouceny a opét nam
zatina fungovat Narodni banka Ceskoslovenska. V roce 1948 doglo k ptevratu a nastoleni
nového rezimu. Nastavd obdobi centralniho planovéani. Zmény nenechaly na sebe dlouho
¢ekat a Narodni banka se transformovala na vefejny statni Ustav. Banka byla op¢t fizena
radou. ,, Kromée guvernéra a viceguvernéra jmenovanych prezidentem republiky, byli ostatni
Clenové jmenovani vladou na navrh ministerstva financi. To tak ziskalo vyznamny viiv na
cedulovou banku. Obnoven byl i revidujici vybor. Svou cinnost banka vykonavala
prostrednictvim  ustredi, Oblastniho ustavu pro Slovensko, filidlnimi uradovnami

a pobockami. “3°

V roce 1950 dle zédkona vznika Statni banka Ceskoslovenska, ktera vznikla sloucenim ctyt
instituci, a to: Narodni banky Ceskoslovenské, Slovenské Tatrabanky, Zivnostenské banky
a Postovni spofitelny. Takto vytvofena instituce ztratila svou nezavislost, jelikoz byla fizena
Ministerstvem financi. Snahou bylo vytvofit tzv. monobanku, kterda spojovala cinnosti

centralni banky a komeréni banky.!

Na konci 80. let se rozpada Sovétsky svaz a snim 1 vychodni blok, jehoz soucasti bylo
i Ceskoslovensko. Zména nastava i ve Statni bance, kdy na po&atku 90. let Ceskoslovensko
pfechazi na dvoustupiiovy bankovni systém, a tudiz dochézi k vy€lenéni obchodni ¢innosti
Statni banky. Od této doby Statni banka uz neni monobankou, ale stava se klasickou centralni
bankou, jejiz cinnost se soustfed'uje na emisi ob€ziva, provadéni ménové politiky

a spravovani devizovych rezerv statu.>

Nastaly vyvoj se odrazil i na Statni bance. V pribéhu roku 1992 se Statni banka ptipravovala

na rozdéleni. Na zagatku roku 1993 doslo k rozdéleni Ceskoslovenska na Ceskou republiku

29 CNB: Historie CNB [online]. [cit. 2017-02-03]. Dostupné z:

<http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny _instituce/narodni_banka pro cechy a moravu/index.html>.

30 CNB: Historie CNB [online]. [cit. 2017-02-03]. Dostupné z:

<http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny instituce/narodni_banka ceskoslovenska 1945/index.html>.

31 CNB: Historie CNB [online]. [cit. 2017-02-03]. Dostupné z:

<http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny _instituce/statni_banka ceskoslovenska/index.html>.

32 CNB: Historie CNB [online]. [cit. 2017-02-03]. Dostupné z:

<http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny _instituce/statni_banka ceskoslovenska centralni banka/index.html>.
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a Slovenskou republiku, tudiz je samoziejmé, ze muselo dojit i k rozd€leni Statni banky

¢eskoslovenské na Ceskou narodni banku a Narodni banku Slovenska.

3.2 Organiza¢ni struktura

Ceska narodni banka sestava z hlavniho sidla v Praze a 6 poboéek v Ustni nad Labem, Plzni,
Cesky Budgjovicich, Hradci Kralové, Bré a Ostravé. Podivame-li se na pravni formu CNB,

zjistime, ze je pravnickou osobou.

Bankovni rada, jeZ je nejvy$§im organem CNB, sestava ze 7 ¢lenti (guvernér, 2 viceguvernéfi
a 4 Clenové bankovni rady). V kompetenci bankovni rady je zejména urCovani ménové
politiky a dal$i Cinnosti jako je napf. voleni nastroji k zajisténi dané meénové politiky,
schvaluje rozpocet, zabyva se organizacnim usporadanim atd. Funk¢éni obdobi kazdého Clena
bankovni rady je 6 let s moznosti jednoho opétovného zvoleni, tedy funk¢ni obdobi mtze byt
maximaln¢ 12 let. V8ichni ¢lenové bankovni rady jsou jmenovani a odvolavani Prezidentem
Ceské republiky.’> Guvernér #idi zasedani bankovni rady. Nyngjsim guvernérem CNB je Jifi
Rusnok, ktery v poloviné roku 2016 vystfidal Miroslava Singera. Nasledujici obrazek ¢. 2
znazoriiuje organiza¢ni schéma CNB, které sestavd z bankovni rady, pod kterou spadaji
jednotlivé sekce, které se dale ¢leni na odbory, jediny samostatny odbor, ktery nespada pod

zadnou sekci je odbor interniho auditu.

Bankovni rada Ceské narodni banky

IO ‘a

Jifi Rusnok
guvernér

Mojmir Hampl
i nér

Vladimir Toméik
viceguvernér

Vojtéch Benda
&len BR

OldFich Dédek
Clen BR

Marek Mora
Clen BR

Tomas Nidetzky
&len BR

110
sekce kanceldi

560
sekce regulace a

580
sekce dohledu nad

320
sekce penéZni a

220
sekce rozpoétu a

620
sekce fizeni rizik a

420
sekce spravni

Jana Bacova
Feditelka

130

samostatny odbor
interniho auditu
Josef Medek
Feditel

mezindrodni
spoluprace na
finanénim trhu
Pavel Hollmann
feditel

610

sekce bankovnich
obchodi

Karel Bauer
feditel

finanénim trhem platebniho styku Gcetnictvi podpory obchodi
Zuzana Silberova Josef Duchdcek Marian Mayer Jan Schmidt
feditelka feditel feditel feditel

180 410 390 720

samostatny odbor

sekce ménova

finangni stability
Jan Frait
Feditel

Tomé&s Holub
feditel

Pobotky CNB
0761 Praha

Jan Liska
reditel

0766 Hradec Krélové

Vaclav Albrecht
reditel

0767 Brno
Lubomir Gerdk
feditel

0768 Ostrava
Ilja Skaunic
feditel

Obrizek 2: Organizaéni struktura Ceské narodni banky

sekce statistiky a
datové podpory
Viastimil Vojagek
Feditel

sekce informatiky

Zdenék Virius
feditel

570
sekce licencnich a
sankénich fizeni

Viadimir MojZisek
Feditel

Karel Gabrhel
feditel

190

samostatny odbor
restrukturalizace
Radek Urban
feditel

650

sekce dohledu nad
finanénim trhem I1
Ladislav Kroéak
feditel

33 Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpisd, § 5, § 6.
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3.3 Cile a funkce

Jak jsme si jiz fekli, CNB je centralni bankou Ceské republiky. V zdkond ¢&. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance nalezneme, Ze cilem banky je péée o cenovou stabilitu. Tento hlavni
cil dopliuje zdkon také o péci o financni stabilitu a bezpecné fungovani finan¢niho systému

v CR.

CNB je samoziejmé nejvys§im organem vykonavajicim ménovou politiku. Dale jako
centralni banka emituje hotovost, dohliZi a reguluje bankovni systém v CR, fidi platebni styk
a ob¢h penéz mezi bankami, spofitelnami a ivérovymi druzstvy. Pfedchazejici vycet ¢innosti
samoziejmé neni kompletni, CNB vykonava i dalsi ¢innosti jako je napf. zastupovani statu
v mezinarodnich finanénich a ménovych institucich, vede statistiky apod. Na uzemi CR jako
jedina banka muze emitovat bankovky a mince, ale také pamétni mince. V piipadé hotovosti
banka mulze prohlasit bankovky a mince za neplatné nebo ukoncit jejich platnost a tuto
neplatnou hotovost stdhnout z obéhu a nésledné vymeénit za nové bankovky ¢i mince. Banka
dale stanovuje, kdy jsou dané bankovky a mince pfipustény do obéhu, z ceho se vyrabi, jaké
jsou rozméry, vaha, co je na nich vyobrazeno a jakou maji nominalni hodnotu®*. CNB také
fesi piijiméani penéz v platebnim styku, jak se s penézi zachazi, co délat s padélky bankovek
aminci. Podle informaci CNB zjistime zajimavé statistiky®®, které nam Fikaji, Ze pocet
nejvice bankovek je zastoupeno tisici korunovou bankovkou a to celkem 31,6 % z celkového
poctu kusi vSech bankovek. V ptipadé minci nejvice kusi v obéhu jsou jednokorunové
mince, jez se podili celkem z 31 % na celkovém poctu minci. Na obrazku €. 3, znazoriujici
vyvoj vyse obéziva od 1. ledna 2012 do 31. prosince 2016, miizeme pozorovat pomérné velky

nartist vyse obéziva.

34 Zvékon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozd&jsich piedpist, § 22.
35 CNB: Struktura penéz v obéhu podle stavu ke dni 31. 12. 2016 [online]. [cit. 2017-02-09]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/cs/platidla/obeh/struktura /index.html>.
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Obrazek 3: Vyvoj vyse obéziva v CR od 1.1.2012 do 31.12.2016
Zdroj: [46]

Nase centralni banka taktéz vyménuje poSkozené penize respektive poskytuje ndhradu, blize
opodminkach poskytovani nahrady se dofteme v zdkoné ¢. 136/2011 Sb., jez fesi ob¢h

bankovek a minci.

Jedinym organem, ktery v CR dohlizi na finanéni trh je CNB. Banka vykonava dohled nad
finan¢nimi institucemi, jako jsou napf. banky, subjekty puasobici na kapitadlovém trhu,
pojistovny, investi¢ni fondy a penzijni fondy®. Podstatou dohledu CNB nad finanénimi

institucemi je zajiSténi stability tohoto sektoru.

Je bankou pro ostatni banky, vede jim ucty na, které si mohou banky ukladat své prebyte¢né
finan¢ni prostfedky, provadi s komerénimi bankami obchody (napt. nakup a prodej cennych
papirt) a dalsi ¢innosti dle zdkona. Centralni banka muize poskytnou komer¢nim bankam,
které o to pozadaji, uvér.

Jak jsme si uvedli jiz v prvni kapitole, centralni banka je bankou statu. Toto plati i u Ceské
narodni banky. CNB vede uéty napf. organizaénim slozkam statu, jakoz i piispévkovym
organizacim zfizovanych témito organizacnimi slozkami, statnim fondim, obcim, krajam,

vefejnym vysokym $koldm a dal$im institucim se souhlasem Ministerstva financi®’.

36 Zvékon ¢ 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpist, § 44.
37 CNB: Ucty — komu miize CNB vést ticet [online]. [cit. 2017-02-09]. Dostupné z:
<https://www.cnb.cz/cs/fag/ucty_komu muze cnb vest ucet.html>.
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Dalsi dtlezitou ¢innost, kterou CNB vykonava je ¢innost v ramci devizového hospodarstvi
ato zejména stanoveni kurzu domaci mény vici zahraniénim méndm, spravuje devizové

rezervy, at’ jiz jsou ve zlaté nebo devizovych hodnotich a samoziejmé obchoduje se zlatem?®,

Podle zakona o Ceské narodni bance ma centralni banka na starosti realizaci mezibankovniho
platebniho styku (bezhotovostni pievod penéz). Tento pievod penéznich prostredka je
realizovan pomoci systému mezibankovniho platebniho styku CERTIS (Czech Express Real
Time Interbank Gross Settlement system). Cilem systému je zajiSténi hladkého, bezpe¢ného

a efektivniho platebniho styku.

3.4 Ménova politika

CNB, tak jako vétsina centralnich bank v trznich ekonomikach, ma zabezpedovat cenovou
stabilitu. Tento hlavni cil centrdlni banky je realizovan prostfednictvim rezimu cilova
inflace®. V piipadé cenové stability nemame na mysli stalost cen, ale usilujeme o jejich
mirny rast. Od ledna 2010 do soucasné doby je platny novy inflacni cil ve vysi 2 % a to
s pasmem tolerance, kde spodni hranice je 1 % a horni hranice jsou 3 %. Je dllezité, aby
inflace byla nizk4a a stabilni, protoze v opacném piipadé by doslo napt. k znehodnoceni
piijmu, uspor, k ristu nominalnich Grokovych sazeb a rlstu nejistoty ekonomickych subjekt
z dal$iho vyvoje, tudiz by se investoii v takovémto piipad¢ zaméfili predev§im na kratkodobé
finanéni investice.*! Nasledujici tabulka &. 4 znizorfiuje infladni cile stanovené v &isté inflaci

(¢istd inflace nezahrnuje ty polozky spotiebniho koSe, jez maji regulované ceny).

Tabulka &. 4: Inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci

pro rok ve vysi plnéni k mésici stanoven
1998 | 5,5—-6,5% | prosinec 1998 | prosinec 1997
1999 4-5% prosinec 1999 | listopad 1998
2000 | 3,5-5,5% | prosinec 2000 | prosinec 1997
2001 2-4% prosinec 2001 duben 2000
2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999
Zdroj: [22]

Dalsi tabulka (€. 5) popisuje cilové pasmo stanovené v celkové inflaci (pro obdobi 2002 —

2005).

38 Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpist, § 35, § 36.

39 CNB: CERTIS [online]. [cit. 2017-02-09]. Dostupné z:
<https://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/certis/certis_popis.html>.

40 Cilovani inflace pouziva CNB od roku 1998. Do této doby pouzZivala banka cilovani ménového kurzu.
41 CNB: Uloha ménové politiky [online]. [cit. 2017-02-10]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html>.
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Tabulka €. 5: Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci v obdobi leden 2002 — prosinec 2005

pro mésic ve vy§$i | plnéni k mésici | stanoveno
zacatek pasma leden 2002 | 3-5% leden 2002
konec padsma prosinec 2005 | 2-4% prosinec 2005 | duben 2001
Zdroj: [22]

Pro lepsi predstavu si uvedeme nésledujici obrazek (€. 4), jez znazoriuje plnéni inflaéniho
cile CNB (znazornéna je kiivka inflace a inflaéni cile) . Stavajici infladni cil 2 % plati od
ledna 2010. Dulezité je dodat, Ze inflace v unoru 2017 se dostala na 2,5 %, a tudiz se nachazi
nad infla¢nim cilem.

5 [ [

leden aZ prosinec
2015

2% inflacmi cil

12009 142010 172011 12012 152013 112014 12015

Obrizek 4: Plnéni infla¢niho cile CNB (v %) v letech 2009 - 2015
Zdroj: [44]

Nasledujici véjifovy graf (obrazek €. 5) znazoriiuje progndzu vyvoje inflace spotiebitelskych
cen na horizontu ménové politiky. Tato prognéza byla zvefejnéna Ceskou narodni bankou 2.

unora 2017.
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Obrazek 5: Progndza CNB vyvoje inflace spotiebitelskych cen na horizontu ménové politiky

Zdroj: [20]

Pro provadéni své Cinnosti fadné a transparentné musi byt centralni banka nezavisla. Tuto
podminku CNB zcela spliiuje. Mtizeme mluvit o 4 Grovnich nezavislosti*> CNB. Za prvé
mame na mysli personalni nezéavislost, kdy ¢len bankovni rady mtize byt jmenovan a odvolan
pouze prezidentem republiky a nikym jinym. Dale funk¢ni obdobi kazdého ¢lena bankovni
rady je 6 let, tato doba vykonu funkce byla stanovena tak, aby se nekryla s funkénim obdobim
politické reprezentace. Institucionalni nezavislost znamend, Zze bankovni rada jedna
samostatné, bez pokynti jiné instituce. V rdmci funk¢ni nezavislosti bankovni rada sama
rozhoduje o podobé ménové politiky, o cilech a nastrojich. No a nakonec financni nezavislost
miliZeme znamenat za prvé samostatnost rozpoétu CNB (stanoven a schvalovan bankovni
radou) a za druhé zdkazem podileni se na financovani statu, statnich instituci a samospravy

(neposkytuje jim finan¢ni prostfedky).

3.4.1 Konven¢ni nastroje ménové politiky

Pro plnéni ménové politiky vyuzivad centrdlni banka meénovépolitické nastroje. Hlavnim

nastrojem jsou Girokové sazby. Mezi pouzivané ménovépolitické nastroje CNB patii:
e operace na volném trhu,
e automatické facility,
e mimotadné facility,
e povinné minimalni rezervy,

e explicitni zavazky (forward guidance),

42 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 82 — 83.
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e devizové intervence.

Operace na volném trhu maji za cil ovlivilovat urokové sazby. Jedna se o repo operace, kdy
CNB jsou poskytovany piebyteéné finanéni prostiedky komerénich bank vyménou za cenné
papiry. Po 14 dnech dochazi k opa¢né transakci, kdy komeréni banky vrati cenné papiry CNB
a ta vrati vyptjcené finan¢ni prostfedky navySené o piedem dohodnuty urok zpét. Obcas
dochazi k repo operacim kratSim nez 14 dnti, toto zéavisi na vyvoji likvidity v bankovnim
sektoru. Jak jsme si pravé fekli, dvoutydenni repo operace vyuziva CNB ke stahovéni
ptebytecné likvidity. V minulosti, ale centralni banka vyuzival také tfimésicni repo operace.
Tiimésiéni repo operace byly pouzity naposledy pied 16 lety.*® Nasledujici obrazek (&. 6)

nam popisuje vyvoj urokovych sazeb vyhlaSovanych centralni bankou za poslednich 10 let.
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Obrizek 6: Vyvoj tirokovych sazeb CNB od roku 2007
Zdroj: upraveno podle [31]

Z tabulky muZeme vy¢ist, Ze aktudlni 2T repo sazba je 0,05 %, diskontni sazba 0,05 %

cv w7

si jesté definujeme jednotlivé uvedené sazby v tabulce. Diskontni sazba je sazba, kterou se
uroci prebyte¢né prostredky poskytnuté komercni bankou centralni bance. Lombardni sazba

je sazba, kterou se troéi prostiedky poskytnuté CNB komeréni bance a nakonec repo sazbou

se uroci repo operace.

Automatické facility (uroceny diskontni sazbou) vyuzivaji komerc¢ni banky pro ulozeni

piebytecnych financnich prostfedkli pfes noc v centrdlni bance. V reakci na celosvétovou

4 CNB: Ménovépolitické nastroje [online]. [cit. 2017-02-10]. Dostupné z: <
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp nastroje/>.
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finanéni krizi v roce 2008, zavedla CNB mimo¥adné facility. Cilem je zajisténi fungovani
trhu se stanimi dluhopisy. Dal§im néstrojem, o kterém se zminime jsou povinné minimalni
rezervy. Jak jsme si v prvni kapitole fekli, diky ur€ovani povinnych minimalnich rezerv mtze
centralni banka plsobit na vysi financnich prostfedkt v ekonomice. ,,V nasich podminkach
vyrazného prebytku likvidity vSak tato role ustupuje do pozadi a PMR slouzi zejména jako
rezerva prostiedkii pro hladky pribéh mezibankovniho platebniho styku.“** Povinné
minimalni rezervy pro banky, pobocky zahrani¢nich bank, druzstevni zalozny a stavebni
spotitelny jsou aktudlné nastaveny na 2 % z primdrnich vkladii. Tato sazba plati jiz od fijna

roku 1999. PMR jsou troceny dvoutydenni repo sazbou.

Devizové intervence spolecné s dalSim néstrojem (forward guidance) si popiSeme dale

v ramci nekonvenéni ménové politiky provadéné Ceskou narodni bankou.

34.2 Nekonvenéni nastroje ménové politiky

Jelikoz se urokové sazby CNB v listopadu 2012 dostaly na pomyslnou ,.technickou nulu,“
bylo jasné, Ze klasické nastroje konvenéni ménové politiky nelze vyuzit, a tudiz musi pfijit na
fadu nekonvencni ménova politika a jeji nastroje. V roce 2013 byly bankou provadény slovni
intervence, jez oslabily korunu v fadu desetihalétti a diky témto slovnim intervencim byl kurz
koruny stabilni. Od bfezna téhoZ roku pouziva CNB explicitni zavazek (forward guidance),
ktery je jednim z ndstroji nekonvenéni ménové politiky. Forward guidance byl definovan
nasledovné: ,,Urokové sazby budou drzeny na stavajicich tirovnich (tj. na ,, technické nule*)
v delsim horizontu, dokud nedojde k vyraznému naristu inflacnich tlakii.“* 1 pres tuto situaci
inflace stale klesala a hrozila deflace. Od listopadu 2013 CNB vyuziva dal§i néstroj
nekonvenéni ménové politiky a to devizové intervence. Centralni banka vyslovila zavazek, ze
bude intervenovat tak, aby kurz koruny neklesl pod 27 K¢/euro (aby nedochazelo k posileni
koruny). V piipadé dalSiho oslabovani koruny nad 27 K¢/euro banka necha tento vyvoj na
trhu a intervenovat nebude. Obrazek ¢. 7 znazornuje vyvoj koruny vici euru za poslednich
deset let, jak mizeme vidét po listopadovych intervencich CNB v roce 2013 vzrost kurz na
vice jak 27 Ké&/euro a od této doby se kurz drzi v pdsmu mezi 27 a 28 K¢/euro. Obzvlast
posledni rok a ptl je kurz mimotadné stabilni a drzi se na 27 K¢/euro s minimélnimi vykyvy

v radek desetihaléfu.

# CNB: Ménovépolitické nastroje [online]. [cit. 2017-02-10]. Dostupné z: <
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp _nastroje/>.

45 SINGER, M. Nekonvencni ndstroje centralnich bank v prithéhu krize a ménova politika CNB [online]. [cit.
2017-02-12]. Dostupné z:
<https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupeni
_projevy/download/singer 20150414 zuc.pdf>.
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Obrazek 7: Vyvoj koruny (CZK) vici euru

Zdroj: [43]

Od listopadu 2013, kdy byly zahajeny intervence Ceské narodni banky, do prosince 2016 bylo
v ramci intervenci vynalozeno téméi 900 miliard K¢ (nésledujici obrazek €. 8 ndzorné
ilustruje jednotlivé intervence provedené v danych mésicich od listopadu 2013 az do prosince

2016). Devizové intervence provadéné vlednu 2017 dosahly zavratné castky témért
400 mld. K¢.
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Obrizek 8: Vyse devizovych intervenci CNB (2013 —2016)

Zdroj: upraveno podle [16, 17]

Bankovni rada nékolikrat prodlouzila platnost kurzového zavazku. Na mimotfadném zasedani
bankovni rady 6. dubna 2017 bylo rozhodnuto o ukon¢eni devizovych intervenci. V ptipadé

potieby byla CNB piipravena oslabit kurz koruny jesté vice. Devizové intervence pomohly
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ke zrychleni tempa rastu HDP a odvraceni deflace. Intervence plisobici na kurz domaci mény
mely zpocatku negativni kratkodobé vlivy (drazs$i dovéazené zbozi, suroviny, polotovary
apod.), ale zaroven diky oslabeni koruny dochazi k rGstu poptavky ze zahrani¢i. Dale diky
odvraceni hrozby deflace si ekonomické subjekty uvédomily, ze neni vhodné odkladat
spotfebu a misto spoieni, zaCaly vice utradcet. Rist spotfeby domaciho obyvatelstva a riist
poptavky ze zahrani¢i ma pozitivni vliv na ¢eské firmy, které tim padem vice vyrabi. Toto ma
vliv na rlst zaméstnanosti, mezd a konkurenceschopnosti, roste ndim danova zakladna, a tudiz
1 danové piijmy statniho rozpoctu. Hlavnim cilem intervenci, jak jsme si jiz fekli bylo
odvraceni deflace a zajisténi plnéni infla¢niho cile CNB, ale dale intervence také mély piispét
k prekonani hospodaiské recese. CNB vybrala pravé devizové intervence, které z moznych
nastrojii nekonvenéni ménové politiky jsou pro Ceskou republiku (mal4 oteviena ekonomika,
piebytek likvidity v bankovnim sektoru) neju¢inngjsi*®. Ukonceni kurzového zivazku
neznamena, ze jiz nebudou provadény devizové intervence. CNB prohlésila, e v piipadé

nadmérného zhodnoceni koruny opét zasahne v podob¢ devizovych intervenci.

46 CNB: Ménovy kurz jako nastroj ménové politiky — nejéastéjsi otazky a odpovédi [online]. [cit. 2017-02-12].
Dostupné z: <https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy kurz jako nastroj menove politiky.html>.
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4 CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Nyni se musime blize seznamit s vybranymi centralnimi bankami, které realizovaly
nekonvecni ménovou politiku. Byly vybrany nésledujici centralni banky FED, ECB, SNB.
Jednim z nastroji nekonvenéni meénové politiky, ktery byl pouzit, bylo kvantitativni
uvoliiovani pouzité FEDem a ECB. Kvantitativni uvoliiovani, ale jiz v této dob¢, kdyby bylo
vyuzito zminénimi centralnimi bankami, nebylo ni¢im novym. Prvni centralni bankou, ktera
vyuzila tento ndstroj byla v roce 2001 Bank of Japan. Dalsim piikladem centralni banky, ktera
ptistoupila k uvolnéni ménové politiky formou kvantitativniho uvoliovéani byla i britskda Bank
of England. Tak jako CNB i Svycarska centralni banka vyuZzila mimo jiné devizové
intervence, jmenujme 1 exotictéj$i zemi, kterd vyuzila tento nastroj, a tim je Izrael (Bank of

Israel). Z charakterizovanych centralnich vyuzily zéporné trokové sazby ECB a SNB.

4.1 Federalni rezervni systém

Federalni rezervni sytém je centralni bankou Spojenych statli americkych, jez se sklada z 12
rezervnich bank a dalSich instituci. Je to jiz né€kolik let, co FED oslavil 100. vyro¢i svého

zaloZeni.

Do roku 1999 byl americky bankovni systém specializovany, nyni je stejné jako napt. v CR
specializovany, dale mizeme fici, Ze je také malo otevieny, jako bankovni sektor v Japonsku.
Stejné jako bankovni systém v CR, také bankovni systém v USA je dvoustupiiovy. Jeden
stupen tvoii centralni banka (Federal Reserve System — FED) a ten druhy komer¢ni banky.
Pocet*’ komercénich bank v USA je 5408 kroku 2015, zatimco vroce 1985 se v USA
nachazelo 14 340 komerc¢nich bank v roce 2000 tomu bylo jiz o bezmala 6 000 bank méné.

Nasledujici tabulka €. 6 znazorfiuje 5 nejvétsich bank USA sefazenych podle vyse aktiv.

47 Federal Reserve Bank of St. Louis: Commercial Banks in the U.S. [online]. [cit. 2016-11-19]. Dostupné z:
<https://fred.stlouisfed.org/series/USNUM#0>.
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Tabulka €. 6: 5 nejvétsich bank v USA podle vyse aktiv k 30.6.2016

Nazev banky Sidlo Aktiva (mld. USD)
JP Morgan Chase New York 2352
Bank of America Charlotte 2147
Wells Fargo San Francisco 1788
Citigroup New York 1731
Goldman Sachs Group New York 861

Zdroj: upraveno podle [78]

V USA na pocatku 21. stoleti odstartovala hypotecni krize, ktera prerostla v krizi financni,
ktera zasahla cely svét. Diky nizkym uroklim na trhu s hypotékami doSlo k vytvofeni a riistu
hypote¢ni bubliny, kterd v poloviné roku 2007 praskla. V roce 2008 se dostaly do problému 2
nejvetsi americké hypotecni spolecnosti Freddie Mac a Fannie Mae. Pokles zajmu o hypotéky
doslo 1 k problémtm se splacenim hypoték. Hypotecni krize postupné pterostla ve financni.
Prvni obéti finan¢ni krize v ramci bank byla jedna z nejvétSich americkych investi¢nich bank
Lehman Brothers. Nékteré banky byly pfevzaty jinymi bankami, jiné zase musely pfijmout

ptjcky od vlady, aby se zachranily.*

4.1.1 Historie vzniku

Spojené staty americké (USA) jsou pomérné mladym statem, alespon z evropského hlediska,
kde rizné statni Gtvary maji dlouhou tradici. USA vznikly teprve pted 240 lety v roce 1776.
Historii Spojenych statli poznamenalo mnoho konflikti a krizi, jmenujme alesponi nckteré
z nich: dvé svétové valky, celosvétova hospodaiska krize v 30. letech, ropné krize v 70. letech

a nejnovejsi finanéni krize v roce 2008.

Ke zfizeni prvni centralni banky na izemi Spojenych stat doslo az na konci 18. stoleti v roce
1791, kdy byla ztizena Prvni banka spojenych stati, jez méla mandat na 20 let. Po 20 letech
nedoslo k obnoveni mandatu a banka zanikla. V roce 1816 doslo ke zfizeni Druhé banky
spojenych stati, ovSem jeji existence méla stejny pribeh jako jeji predchudkyné, po 20
letech zanikla. V obdobi let 1836 — 1913 byly Spojené staty bez centrdlni banky. Dohled
aregulace bankovniho sektoru byl svéfen Ufadu dohledu nad ménou, ktery organizaéné

spadal pod ministerstvo financi. Obdobi bez centralni banky bylo obdobim bankovnich krizi.

48 KUNESOVA, H. Svétovd ekonomika: nové jevy a perspektivy. Praha: C. H. Beck, 2014, s. 138-139.
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Nastal¢ bankovni krize pfimély zacit uvazovat o zmén¢ amerického bankovniho systému.

Jednani mezi politiky a bankéii vyustilo ve vznik FEDu v roce 1913.%

Tézkym obdobim byla 30. 1éta 20. stoleti. V roce 1929 vypukla hospodarska krize, ktera
zasahla nakonec cely svét. Tato hospodarska krize byla odstartovéna tzv. cernym pondélim na
newyorské burze. V tento den doslo k obrovskému poklesu cen akcii. V obdobi 1929 — 1933
dosSlo k bankrotu vice jak tfetiny vSech banka v USA. Reakci bylo vydani zdkona jehoz
ukolem bylo oddélit obchodni a investicni Cinnosti bank, dale bylo uzdkonéno pojisténi

vkladi.

Ke konci 80. let 20. stoleti doSlo ke krizi v bankovnim sektoru v USA. Béhem 2 let
zkrachovalo 5 % bank. Pfi¢inami bylo mimo jiné probihajici hospodaiska recese, kazdoro¢ni
deficity statniho rozpoctu, oddéleni obchodni a investi¢ni ¢innosti bank a rizikové operace

bank.

Dalsi udalosti, ktera zasédhla bankovni sektor byla finan¢ni krize v roce 2008. FED musel
poskytnout investi¢ni bance Bearns Stearns uvér, tento krok byl kritizovéan, protoze timto byla
vyslana zprava i ostatnim bankam, Ze mizou riskovat. Systémov¢ dtilezité banky spoléhaly na
to, Ze jsou moc velké na to nez, aby padly. To byl omyl. Investicni banka Lehman Brothers
zbankrotovala, poté co ji FED odmitl pomoci. V roce 2010 vesel v platnost Dodd-Frankav>°
zéakon, jenz dal FEDu do rukou vétsi pravomoci (kontrola tvérovani velkych bank, moznost
regulovat nebankovni finan¢ni instituce, kazdoro¢ni zatézové testy velkych bank, zpiisnéni

kapitalovych pozadavku atd.).

4.1.2 Organizac¢ni struktura

Federalni rezervni systém je centralni bankou USA. FED se sklada®' z 12 federalnich
rezervnich bank, Rady guvernéri, Federdlniho vyboru volného trhu a poradnich vybora.
Rezervni banky se nachdzeji ve meéstech: Atlanta, Boston, Cleveland, Dallas, Chicago,
Kansas City, Minneapolis, New York, Philadelphia, Richmond, San Francisco a St. Louis.
Rada guvernéru (the Board of Governors of the Federal Reserve System) je hlavnim
organem FEDu, kterd sidli v hlavnim mésté USA Washingtonu D. C. Jedna se o instituci
federalni vlady a je podfizena a zodpovida se Kongresu Spojenych stati. Rada guvernért je
sedmiclenna. Clenové Rady, jakoz i jeji predseda a mistopiedseda, jsou navrhovani

prezidentem a schvalovani Senidtem USA. Funkéni obdobi ¢lena Rady je 14 let (4 roky

# JILEK, I. Finance v globdlni ekonomice II. Praha: Grada, 2013, s. 161 — 162.
50 JILEK, J. Finance v globdlni ekonomice II. Praha: Grada, 2013, s. 172.
SUFED: The Three Key System Entities [online]. [cit. 2017-02-10]. Dostupné z:
<https://www.federalreserve.gov/pt/pdf/pf 2.pdf>.
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u predsedy a mistoptedsedy s moznosti opétovného prodlouzeni o dalsi 4 roky). Soucasna
pfedsedkyné Janet Yellenova je prvni Zenou v ¢ele Federalniho rezervniho systému. Rada tidi
¢innost FEDu, dohlizi na 12 rezervnich bank a vradmci tohoto dohledu napt. schvaluje
rozpocet kazdé rezervni banky. Dale vykonavéa dohled a reguluje nékteré¢ financni instituce
(napt. domaci a pobocky zahrani¢nich bank, spofitelny a uvérové spolecnosti). Federalni
vybor volného trhu (The Federal Open Market Committee — FOMC) je instituci Federalniho
rezervniho systému, jez vznikla v 30. letech 20. stoleti. Sklada se z 12 ¢lenti (7 €lenti — Rada
guvernérl, prezident Federalni rezervni banky v New Yorku a 4 ¢lenové ztad prezidentt
ostatnich federalnich rezervnich bank — stfidani kazdy rok). FOMC tidi ménovou politiku
FEDu, ma na starosti operace na volném trhu a velikost a slozeni federalnich rezerv, pfi¢emz
vefejnost je informovéana o sméfovani ménové politiky. Rad¢ guvernérii pomahaji 4 poradni
vybory3?, kterymi jsou Federal Advisory Council, Community Depository Institutions
Advisory Concil, Model Validation Council a Community Advisory Council. Federalni
poradni vybor (Federal Advisory Council, FAC) se sklad4d z 12 zastupcii rezervnich bank
as Radou guvernéri obvykle jednaji 4x rocné. Community Depository Institutions
Advisory Concil (CDIAC) stejné¢ jako FAC poskytuje Rad¢ informace o ekonomice,
o podminkach pro poskytovani uvéri. Tento vybor ziskdva informace od spofitelen,
Gvérovych instituci, druzstevnich zalozen a komunitnich bank, které predava Radé. Ukolem
Model Validation Council je zlepSovani kvality zatéZzovych testil bankovnich instituci, které
se poradaji kazdy rok, respektive poskytuje Rad¢ odborné rady vychdzejici z posouzeni
modelt vyuzivanych v zatézovych testech. Community Advisory Council (CAC) — tento
vybor dopliiuje piedchozi 2 vybory (FAC a CDIAC) a soustiedi se na zprostiedkovani
riznych pohledi na ekonomické podminky spotiebitelt. V tomto ohledu bere v potaz obavy

obyvatelstva s nizkymi a stfedn¢€ vysokymi piijmy.

Jinak na tom nejsou ani rezervni banky, které také maji své poradni vybory.

4.1.3 Cile, funkce a ménova politika

Hlavnim cilem Federalniho rezervniho systému je hospodaisky rist, podpora maximalni
zamestnanosti, stabilnich cen a mirné dlouhodobé urokové sazby. FED mé 5 zdkladnich

funkci®?, kterymi jsou:

52 FED: Structure of the Federal Reserve System [online]. [cit. 2017-02-08]. Dostupné z:
<https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-system.htm>.

33 FED: Overview of the Federal Reserve System [online]. [cit. 2017-02-17]. Dostupné z:
<https://www.federalreserve.gov/pt/pdf/pf 1.pdf>.
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FED,

provadi meénovou politiku tak, aby podpofil hospodarsky rist, maximalni

zamestnanost, stabilni ceny a mirné dlouhodobé urokové sazby,

snazi se prispét ke stabilnimu finanénimu prostfedi, minimalizovat systémova rizika,

prostiednictvim monitorovani a zasahti jak na domacim trhu, tak v zahranici,

dohlizi nad finan¢nimi institucemi, nad jejich bezpecnosti, spolehlivosti a dopady na

finan¢ni systém,
spravuje platebni a zuctovaci systém a zajistuje jeho bezpecnost,

angazuje se na poli ochrany spotiebitele (v rdmci dohledu nad finan¢nimi institucemi,
analyzy problémil a trendii dotykajicich se spotiebitelt a spoluprace v ramci tvorby

zakont a jinych pravnich ptedpist).

tak jako jiné centralni banky, vyuziva klasické néstroje ménové politiky: operace na

volném trhu, povinné minimalni rezervy a diskontni néstroje. FED pro ovliviiovani zakladni

urokové sazby (Federal funds rate) vyuzivd obchody se statnimi cennymi papiry. Cilem je

udrzet zakladni urokovou sazbu v pasmu 0,50 — 0,75 % (od roku 2016). Nasledujici graf

(obrazek €. 9) popisuje vyvoj zakladni tirokové sazby FEDu (Federal funds rate) a diskontni

sazby, kterou jsou uroCeny primarni Gvéry.
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Obriazek 9: Vyvoj zakladni urokové a diskontni sazby FEDu od roku 2006 (v %)

Zdroj: vilastni zpracovani dle [86]
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Podivame-li se na povinné minimalni rezervy, zjistime, ze v USA tomu je trochu jinak nez
byva obvykle. Vyse rezerv zavisi na vysi tzv. NTA* (net transaction accounts), pro ¢astky od
0 do 15,5 miliont dolarti jsou povinné minimalni rezervy 0 %, v pfipadé ¢astek vysSich nez
15,5 miliont do 115,1 milionti dolart ¢ini povinné minimalni rezervy 3 % a u vysSich ¢astek
to ¢ini 10 %. Prostfednictvim diskontnich ndstroji (discont window lending) si mohou
komeréni banky ptj¢it od FEDu finanéni prostiedky. FED poskytuje 3 druhy Gveéra™
(primarni, sekundarni a sezonni). Primarni a sekundarni uvéry jsou kratkodobé, nejcastéji
o tzv. overnight avéry, rozdilem je, Ze primérni véry jsou uroceny diskontni sazbou FEDu
(obvykle o 1 % v¢tsi nez Federal fund rate) a sekundarni avéry jsou poskytovany institucim,
jez nesplnily nékterou z nutnych podminek pro ziskani primarniho uvéru a také urokova sazba
je vys$i nez u priméarniho uvéru (o 50 b.p.). Sezénni Gvéry jsou dlouhodobého charakteru
a obvykle jsou vyuZzivany institucemi ze zeméd¢€lského a turistického odvétvi. Tyto uvéry jsou
uroCeny trznimi sazbami a slouzi k preklenuti sezonnich vykyvi. Aktualni vysi (prosinec

2016) jednotlivych urokovych sazeb najdeme v nésledujici tabulce €. 7.

Tabulka €. 7: Aktudlni vyse trokovych sazeb FEDu

ménovépoliticky nastroj | sazba (v %)
zékladni trokova sazba>® 0,54
sazba primarnich uvéri 1,25
sazba sekundarnich uvéra 1,75
sazba sezonnich Gvera 0,80

Zdroj: vlastni zpracovani dle [81]

Poté, co se zakladni tirokova sazba Federalniho rezervniho systému v prosinci 2008 dostala na
»technickou nulu® (cilové pasmo sazby bylo 0 — 0,25 %), musela centralni banka sdhnout po
nastrojich z fad nekonvencni ménové politiky. Americkd centralni banka nékolikrat vyuzila
moznosti poskytnuti likvidity trhu a zaroven nevéhala snizit diskontni sazbu z 6,25 % 0 0,5 %
na 5,75 %, aby motivovala komer¢ni banky pijcit si likviditu u FEDu. FED pouzil v roce
2009 explicitni zavazek, kterym bylo sd€leno, ze irokové sazby, které jsou na opravdu nizké

{irovni, na této urovni ziistanou del§i dobu®’. Pozdéji dalsim explicitni zdvazkem bylo feceno,

4 FED: Reserve Requirements [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
<https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm#table2>.

35 FED: Conducting Monetary Policy [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
<https://www.federalreserve.gov/pf/pdf/pf 3.pdf>.

36 Zakladni irokova sazba FEDu se v lednu 2017 zvysila na 0,65 %.

ST FED: Conducting Monetary Policy [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
<https://www.federalreserve.gov/pt/pdf/pf 3.pdf>.
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ze zakladni Grokova sazba neporoste a zlistane na nizké urovni, dokud bude nezaméstnanost

vy$si nez 6,5 % a inflace se nedostane nad inflaéni cil (2 %)%

Vyvoj inflace ve Spojenych statech za poslednich 10 let znadzoriiuje obrazek €. 10.
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Obrazek 10: Vyvoj inflace v USA za poslednich 10 let (v %)
Zdroj: viastni zpracovani dle [67]

Pro americkou centralni banku samoziejmé je také dilezitym ukazatelem nezaméstnanost.
Nezaméstnanost v USA byla pfed propuknutim krize pod 5 %, postupné se zvySovala az na
sviyj vrchol kolem 10 %. Aktudlné se nezamé&stnanost v USA vraci opét do hodnot, které byly

pied krizi (vyvoj nezaméstnanosti za poslednich 10 let znazoriiuje obrazek ¢. 11).

8 FED: Speech [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
<https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20131119a.htm>.

43



12,0

10,0

Vet
/ o

4,0

2,0

0,0 -
IO HN O N AN AN N AN AN DN oA LWN A
0O 0000000000000 000O00O00O0O0O0O0O0ooOOo oo
S 2222222222222 222222=222222222222
NNNOXO®XNXNANANOOOAdddNNNMMOIIIINININMGS S O NN
O O OO0 OO0 00O ™ ™f ™I 1 A o oA A A A A A A
S 0000000000000 000O000000O00O0O0 OO0 OO
NRARNNNRARNNNNRANNNRNNNRNRANNNRNNNRNQNN

Obriazek 11: Vyvoj nezaméstnanosti v USA za poslednich 10 let (v %)
Zdroj: viastni zpracovani dle [67]

Dalsi reakci na finanéni krizi, bylo zfizeni nékolika programi®, jez mély dodat likviditu
piimo dluznikim a investorim. Piikladem mtize byt program TALF (Term Asset-Backed
Securities Loan Facility), ktery poskytl likviditu doméacnostem a malym podnikim, dale
PDCF (Primary Dealer Credit Facility), zde se jednalo o tzv. overnight plj¢ky primarnim

obchodnikim, a mnoho dalsich programd.

Po témér 80 let, pocinaje od hospodarské krize v 30. letech 20. stoleti, FED nikdy neposkytl
uveér jinému subjektu nez obchodni bance. Toto se zménilo v roce 2008, kdy poskytl uvér
nejvetsi investicni bance v USA Bear Stearns, jez byla nasledné proddna bance JPMorgan
Chase. Rizikova aktiva z banky Bear Stearns pfevedena do nové vzniklé instituce Maiden
Lane LLC. Jiny ptipad byl ovSem investi¢ni banky Lehman Brothers, kterou FED nechal bez
zachrany padnout. Nékteré jiné investicni banky pozadaly o zménu své struktury na bankovni
holdingové spolecnosti. Tyto holdingové spole¢nosti podléhaji pfimému dohledu americké
centralni banky. Centralni banka rovnéz odkoupila obligace napojené na hypotéky ve vysi
100 miliard dolari od Fannie Mae, Freddie Mac a Federal Home Loan Banks, ve vysi
500 miliard dolart byly odkoupeny také MBS (mortgage backed securities) od Fannie Mae,
Freddie Mac a Ginnie Mae. Pomoc formou finan¢ni podpory byla poskytnuta také pojistovné

AIG®,

59 FED: Expired Policy Tools [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
<https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/expiredtools.htm>,

60 CNB: Monitoring centralnich bank - prosinec 2008 [online]. [cit. 2017-02-17]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring centralnich _bank/downl
0ad/0804 _mcb.pdf>.
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FED téz pouzil dalsi nastroj nekonvencni ménové politiky, a to kvantitativni uvoliiovani. Pii
kvantitativnim uvolfiovani doSlo k rGstu nabidky penéz prostfednictvim ndkupti finan¢nich
aktiv. Tyto prostfedky mohou byt bankami vyuZity k realizaci novych uvéra a tim podpofit
hospodarsky riist. Kvantitativni uvoliiovani (quantitative easing, QE) bylo rozdéleno do 3
etap. Prvni etapa QEI se konala vletech 2008 — 2010, kdy doSlo kuvolnéni celkem
1,75 bilionti dolarti. Prvni etapa vSak neméla takové dopady, jak se ocekavalo, a tudiz doslo
k realizaci druhé etapy. Jednim z cili FEDu je také maximalizovat zaméstnanost. Vrchol
nezaméstnanosti byl dosazen v fijnu 2009, kdy mira nezaméstnanosti ¢inila 10 %. V prabéhu
prvni etapy QE doslo pouze k mirnému poklesu nezaméstnanosti v fadek desetin procenta.
V ramci druhé etapy (QE2) doSlo k ndkupu dluhopistt za 600 miliard dolard. QE2 byla
ukonc¢ena v Cervnu 2011. Prostiednictvim MEP (Maturity Extension Program) byly
provedeny nakupy statnich dluhopist ve vySi 400 miliard dolari scilem sniZeni
dlouhodobych urokovych sazeb®!. Tteti etapa probihala v letech 2012 — 2014. Tato etapa byla
odli$na v tom, Ze FED na rozdil od pfedchozich dvou etap QE nedefinoval finan¢nich operaci,
které bude provadé¢l. Z pocatku byly provadény nakupy MBS za 40 miliard dolari mésicné,
pozdéji v roce 2013 doslo k navySeni o 45 miliard dolar mési¢né, za které byly nakupovany
statni dluhopisy. Verejné bylo sdéleno, Ze nakupy budou pokracovat do t€¢ doby, nez se zlepsi
situace s nezaméstnanosti, inflaci a nez dojde ke stabilizaci téchto indikatort a finan¢niho
trhu. Vyse realizovanych nakupl se snizovala, az doslo v fijnu 2014 k Giplnému zastaveni
nakupti. Kvantitativni uvolfiovani samoziejmé mélo velky dopad na bilanéni sumu®? FEDu,
zatimco pied krizi se bilancni suma pohybovala cca kolem 900 miliard dolarii, v soucasné
dobé tato Castka vySplhala na téméf 4,5 bilionli dolarG. Vice jak polovinu tvofi statni

dluhopisy.

4.2 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka (dadle ECB) je jednim z orgdnt Evropské unie. Je centralni bankou
EU, respektive zemi eurozony. Cesta k vytvofeni Hospodarské a ménové unie byla dlouha
a sestavala ze 3 etap. Prvni etapa (od r. 1990) byla pfedevSim etapou, kterd spocivala
v ptipravé na dal$i etapy, definovanim pravniho ramce budouci Hospodaiské a ménové

unie®, liberalizace kapitalovych trhii, vétsi spoluprice mezi centralnimi bankami atd. Druha

1 FED: Credit and Liquidity Programs and the Balance Sheet [online]. [cit. 2017-02-17]. Dostupné z:
<https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_openmarketops.htm>.

62 Federal reserve bank of St. Louis [online]. [cit. 2017-02-17]. Dostupné z:
<https://fred.stlouisfed.org/series/WALCL>.

8 ECB: Hospoddiské a ménovd unie [online]. [cit. 2017-02-13]. Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html>.
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etapa (od r. 1994) se vyznacuje vznikem Evropského ménového institutu, kterym byl
predchiidcem ECB. Evropsky ménovy institut vSak neprovadél jesteé spolecnou ménovou
politiku, ale soustfedil se na spolupraci centrdlnich bank a koordinaci jejich cinnosti
a ptipravu na vznik Evropského systému centralnich bank (skldda se z ECB a centralnich
bank vSech ¢lenskych statli), jednotné mény EU a piipravu na tieti etapu. Dale méla byt
zajiSténa nezavislost centralnich bank. Tieti etapa odstartovala vznikem ECB vr. 1998.
Vroce 1999 se zafina v bezhotovostnim styku pouzivat nové jednotnd meéna — euro
(v hotovostnim styku az v r. 2002). V soucasné dobé eurem plati 19 ¢lenskych stati EU z 28,

zatim poslednim statem, ktery do eurozony piistoupil byla Litva v roce 2015.

ECB ma sidlo v Némecku ve mésté Frankfurt nad Mohanem. Hlavnim orgdnem ECB je Rada
guvernéri®, ktera se skladd z Vykonné rady a 19 guvernérii centralnich bank stath
nachazejicich se v eurozén€. Rada guvernéri predevsim provadi jednotnou ménovou politiku
eurozony, respektive urCuje zékladni rysy a podminky ménové politiky (voli nastroje
k dosahovani cile, stanovuje zdkladni urokové sazby, rozhoduje o dal$im ubirdni ménové
politiky a 0 ménovych rezervach). Dalsim organem ECB je Vykonna rada®, jejiz ¢lenové
jsou jmenovani Evropskou radou. Vykonna rada sestdva z 6 ¢lenii (prezident a viceprezident
ECB, 4 tadovy clenové), obstardva chod centralni banky, ptipravuje podklady pro jednani
Rady guvernéri a provadi samotnou meénovou politiku definovanou Radou guvernért.
Hlavim piedstavitelem ECB je prezident Vykonné rady Mario Draghi. Generalni rada®® je
organem ECB, ktery krom¢ prezidenta a viceprezidenta ECB zahrnuje 1 guvernéry centralnich
bank vSech Clenskych statii. Generalni rada vykonavéd mnoho Cinnosti, mimo jiné vykonava
poradni ¢innost, zabezpeCuje statistické informace a sestavuje vyrocni zpravu Evropské

centralni banky. Cinnosti v ramci dohledu ECB ma na starosti Rada dohledu.

4.2.1 Cile, funkce a ménova politika

Cilem Evropské centrilni banky je cenova stabilita, presné jako u CNB. Dalsi podobnost
muzeme vidéet také v tom, ze ECB taktéz ciluje inflaci. ECB se snazi, aby se inflace nachdzela

blizko pod 2 % ve stiednédobém horizontu. Evropska centralni banka®’:

e definuje a realizuje ménovou politiku eurozony,

% ECB: Rada guvernéri [online]. [cit. 2017-02-13]. Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.cs.html>.
5 ECB: Vykonnd rada [online]. [cit. 2017-02-13]. Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/eb/html/index.cs.html>.

% BECB: Generdlni rada [online]. [cit. 2017-02-13]. Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/genc/html/index.cs.html>.
67 ECB: Cinnost [online]. [cit. 2017-02-13]. Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/html/index.cs.html>.
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e provadi devizové operace (v€etné spravy devizovych rezerv stati eurozony),
e zajiStuje plynulost platebnich systémii,

e vykonava dohled nad uvérovymi institucemi,

e emituje spole¢nou ménu zemi eurozony (euro),

e poskytuje statistické informace,

e pfispiva k udrzeni stability finan¢niho systému,

e spolupracuje s mezinarodnimi institucemi.

V ramci klasické ménové politiky ECB pouziva nasledujici nastroje®®: operace na volném
trhu, stalé¢ facility a povinné minimalni rezervy. V ramci operaci na volném trhu se
vyuzivaji jednotydenni hlavni refinancni operace (MRO) a dlouhodobé refinan¢ni operace
(TLTRO), které jsou tiimési¢ni. V obou piipadech jde o dodani likvidity na trh. Dale se
vmens$i mife vyuzivaji také operace jemného doladovani a strukturdlni operace.
Prostfednictvim operaci jemného dolad’ovani fe§i ECB nenadalé vykyvy likvidity. V rdmci
strukturalnich operaci banka opét ovliviiuje vysi likvidity na trhu a pozici Eurosystému vici
finan¢nimu trhu. Stalé facility ovliviiuji prostiednictvim jednodenniho poskytnuti nebo
stazeni likvidity jednodenni urokovou sazbu na trhu. Je vyZzadovano, aby tvérové instituce,
nachazejici se v nékterém z Clenskych statd, ulozily u ECB nebo domaci centralni banky
povinné minimalni rezervy. Tyto rezervy slouzi k fizeni likvidity na trhu a ovliviiovani
kratkodobych turokovych sazeb, respektive jejich stabilizaci. Nasledujici tabulka (¢. 8)

znazoriiuje sazby zdkladnich ménovépoliticky nastroji Evropské centralni banky.

Tabulka €. 8: Vyse ménovépolitickych nastroji ECB

ménovépoliticky nastroj sazba (v %)
1T repo sazba 0,00
diskontni sazba -0,40
lombardni sazba 0,25
povinné minimalni rezervy 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle [54, 61]

V obdobi, kdy svét zasdhla finan¢ni krize, ECB jako jiné centralni banky vyuZzila snizovani
urokovych sazeb, k dosazeni infla¢niho cile. Ale s postupem ¢asu, kdy dochéazi k snizeni
urokovych sazeb na ,,technickou nulu“ musi nastoupit nekonvencni ménova politika a jeji

nastroje.

%8 ECB: The Eurosystem's instruments [online]. [cit. 2017-02-12]. Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/html/index.en.html>.
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Jiz v 1ét¢ roku 2007 ECB reaguje na situaci na trhu hypoték v USA a na jeden den ptjcuje
bankdm 100 miliard eur. Tim do$lo ke sniZeni jednodenni urokové sazby téméf na 4 %%,
S ohledem na FED a Bank of England, dale ECB neprovadéla takové velké mnozstvi novych
opatfeni v navaznosti na nekonvencni ménovou politiku. V dalSim vyvoji pouze rozsitila
piijimané kolateraly. Dlouhou dobu byl v ramci refinan¢nich operaci vyuzivan predevSim
nastroj LTRO (Long-Term Refinancing Operation) s fixnimi sazbami a zdvazkem uplného
uspokojeni pozadavkl z fad finan¢nich instituci. Finan¢ni krize z USA se do Evropy pfenesla
ve form¢ dluhové krize. Nejvice zasazeny byly staty: Irsko, Italie, Portugalsko, Recko
a Spanélsko. Zasazenym statim bylo nutno pomoci, a proto byl vytvofen Evropsky
stabilizaéni mechanismus’ (ESM), ktery se sklada z: Evropsky mechanismus finanéni
stabilizace (EFSM) a Evropsky néstroj financni stability (EFSF). Do tohoto programu
prispivaji staty eurozony, které ovSem mohou zéaroven v piipad¢ potieby z tohoto programu

Cerpat.

V kvétnu 2009 bylo rozhodnuto, ze ECB nakoupi ,kryt¢ dluhopisy”. V rdmci ndkupu

dluhopist byly realizovany nasledujici 3 programy’!:
e Securities Markets Programme (SMP, 2010 — 2012),
e Covered bond purchase programme (CBPP1, 2009 — 2010, 60 miliard euro),
e Covered bond purchase programme 2 (CBPP2, 2011 — 2012, 16,4 miliard euro).

V ramci téchto 3 programii byly nakupovany dluhopisy stati zasazenych dluhovou krizi,
nejednalo se o kvantitativni uvoliiovani, ale pouze o napravu transmisniho mechanismu.
Ihned se vznesla kritika, protoze timto krokem byla porusena dolozka o neposkytovani
pomoci, kterd zakazuje, aby stat eurozony pomohl jinému statu, ktery se vlastni vinou dostal

do finan¢nich problémd.

Nakonec i ECB pfistoupila jako FED ke kvantitativnimu uvoliiovani, a to od bfezna 2015

v rdmci 4 programi’*:

e third covered bond purchase programme (CBPP3),

6 CNB: Monitoring centralnich bank - zaii 2007 [online]. [cit. 2017-02-14]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/downl
0ad/0703_mcb.pdf>.

7 Euroskop.cz: Kofeny a priibéh krize eurozony [online]. [cit. 2017-04-18]. Dostupné z:
<https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/>.

"V ECB: Asset purchase programmes [online]. [cit. 2017-02-15]. Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html>.

2 ECB: Asset purchase programmes [online]. [cit. 2017-02-15]. Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html>.

48



e asset-backed securities purchase programme (ABSPP),
e public sector purchase programme (PSPP),
e corporate sector purchase programme (CSPP).

V primeéru se jedna o ndkupy dluhopisii za 80 miliard eur mési¢né€ (od biezna 2015). Pocita se
ovSem se snizenim od dubna 2017 na 60 miliard eur mési¢né. Pro ilustraci nésledujici tabulka

(€. 9) popisuje aktudlni vysi aktiv nakoupenych v ramci jednotlivych programti.

Tabulka €. 9: Aktualni vyse aktiv nakoupenych ECB v ramci jednotlivych programil (mil. eur)

Vyse aktiv | ABSPP | CBPP3 | CSPP PSPP APP
Prosinec 2016 | 22830 | 203516 | 51069 | 1254635 | 1532050
Zména +522 | +4733 | +8419 | +71362 | +85036
Leden 2017 23352 | 208248 | 59489 | 1325997 | 1617086

Zdroj: viastni zpracovani dle [49]

V ramci programu CSPP, ktery odstartoval 8. cCervna 2016, nakupuje ECB korporatni
dluhopisy predevsim na sekundéarnich trzich (cca 86 % z celkové ¢astky). Od 9. biezna 2015
dochazi také k nakupu cennych papirti od verejného sektoru (program PSPP). Jedna se z velké
¢asti o statni dluhopisy a z malé Casti dluhopisy uznavanych agentur, regionalnich a mistnich
vlad ¢i mezinarodnich organizaci, které sidli v eurozoné. Z velké Casti se tedy jedna o statni
dluhopisy (necelych 90 % z celkové Castky), zaméfime-li se jen na statni dluhopisy, zjistim,
ze jen cCtvrtinu tvoii dluhopisy vydané Némeckem, 19 % dluhopisti pochazi z Francie
a 16,5 % dluhopisi je italskych. Cenné papiry zajisténé aktivy (ABSPP, od listopadu 2014)
maji pomoci bankdm diverzifikovat zdroje financovani a zajistit podnét k emisi novych
cennych papiri. I zpét se opét jednd predevsim o nakup aktiv ze sekundarnich trhii (62 %).
V fijnu 2014 zapocal jiz tfeti program nakupu krytych dluhopisii (CBPP3). Piinosy CBPP3
jsou zlepseni fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky, moznost snazsiho ziskani
uvért pro subjekty v realné ekonomice apod. Opét se jedna o aktiva z velké ¢asti nakoupena

na sekundarnich trzich (cca 69 %).

Evropskd centradlni banka také vyuzila ndstroj forward guidance (explicitni zavazek).
V Cervenci 2013 Rada guvernéri ECB zvetejnila své ofekavani, ze zakladni irokové sazby
vyhlasované centralni bankou zlistanou na soucasné nebo nizsi urovni delsi dobu. Tento krok
byl podniknut za prvé jesté nez dojde k vyCerpani prostoru pro dalsi sniZzeni tirokovych sazeb.
Za druhé explicitni zavazek byl dal$im logickym krokem monetarni politiky ECB (dosazeni
inflacniho cile; cenové stabilita; nutnost zachovat urokové sazby na nizké trovni, dokud

nevzroste agregatni poptavka atd.)
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Po vypuknuti krize nam prudce klesa inflace, poté opét dochazi k rustu inflace vlivem
ekonomického oziveni, ale tato situace nemeéla dlouhého trvani a dochazi opét k poklesu
inflace vlivem druhé recese, nizké poptavce a poklesu cen ropy. Tento vyvoj nalezneme

zachyceny na obrazku €. 12.
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Obrazek 12: Vyvoj inflace za poslednich 10 let — eurozéna (v %)
Zdroj: vilastni zpracovani dle [67]

Poslednim nastrojem, ktery si zminime, jsou zaporné urokové sazby. ECB (tak jako jiné
centralni banky) reagovala na krach americké investi¢ni banky Lehman Brothers a nasledné¢ho
plného propuknuti krize snizenim trokové sazby. Depozitni sazba ECB byla snizena az do
zapornych hodnot (aktualné - 0,4 %), vysledkem ma byt motivace komer¢nich bank, aby svoji
prebytecnou likviditu nenechévaly na Uctech centralnich bank eurozony a tyto prostiedky

vlozily do ekonomiky. Vyvoj zékladni tirokové sazby znézornuje obrazek ¢. 13.

i

2008 2010 2012 2014 2016

Obrazek 13: Vyvoj depozitni sazby ECB od roku 2008 (v %)
Zdroj: [109]
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4.3 Swiss national bank

Dal§i zemi je Svycarsko, které je bankovnictvim proslulé. V této zemi méa bankovnictvi
dlouhou tradici, a to také kvili pozici Svycarska v srdci Evropy, politické stabilité, neutralité
této zem¢ apod. Vyznam Svycarského bankovnictvi mimo jiné zndzorniuje podil bankovnictvi
na HDP (9,3 % vroce 2015), pocet zaméstnanych lidi v bankovnictvi (pfimy dopad je
167 000 lidi, coz je 3,3 % zcelkového poctu zaméstnanych osob, nepiimy dopad
bankovnictvi je zaméstnani dalSich 168 000 lidi a pokud pfipocCitdme i oblast pojisténi, tak
zjistime, ze celkovy dopad je 506 000 lidi, ktefi odpovidaji 10 % z celkového poctu
zaméstnanych osob ve Svycarsku) a objem vybranych dani (v piepoétu na procenta tato
¢astka €ini 14,6 % z vybranych dani celkem, podivame-li se jen na bankovni sektor, tak toto

procento ¢ini 10 % z vybranych dani celkem)’.

Centrélni bankou Svycarska je Swiss National Bank (SNB). Dle Swiss Banking Asociation
ve Svycarsku pisobilo k 31. prosinci roku 2015 266 bank (3 velké mezinarodni banky; 24
kantonalnich bank; 111 pobocek zahrani¢nich bank; 1 skupina Raiffeisen bank, kterd se
sklada z 299 nezavislych bank; 14 dalSich bankovnich instituci; 44 bank puasobicich na
burzach; 62 regionalnich bank a spofitelen; 7 ,,privatnich® bank). Ve Svycarsku plisobi tyto
velké mezinarodni a univerzalni banky: UBS (Union Bank of Switzerland) a Credit Suisse.
V pribéhu roku 2015 doslo ke vzniku tfeti velké banky, a to UBS Switzerland, kterd je sice
dcefinou spolecnosti UBS, ale podniké v oblasti bankovnictvi pod vlastni bankovni licenci.
Jak je znamo Svycarsko se ¢leni na 26 kantonii. Na tirovni kantont ptisobi 24 kantonélnich
bank, které provadi svoji ¢innost v ramci daného kantonu. Nejvétsi kantondlni bankou je
Zircher Kantonalbank, na kterou jsou timto kladeny vysS$i pozadavky neZz na ostatni
kantonalni bank. Ve Svycarsku na regionalni trovni (Gzemi men$i neZ kantony) pisobi
regiondlni banky a spofitelny. Tyto banky a spofitelny se zamétuji predevSim na uspory
a podnikani v hypoteéni oblasti. Dal§i bankami ve Svycarsku jsou Raiffeisen banky, t&chto
retailovych bank je celkem 299 scca tisicem pobocek. Raiffeisen banky se soustred’uji
piedevs§im na hypotecni tvéry a uveéry. Dale se zde nachazeji banky pod zahrani¢ni kontrolou,
jejichz aktivity spadaji prevazné do investi¢ni oblasti. ,,Privatni* banky jsou zaméfeny na
spravu majetku, podnikaji jak ve Svycarsku, tak i zahrani¢i, ptikladem mtize byt Lombard

Odier & Co AG”, ktera ma vice jak 200 letou historii.”®

3 Swiss Bankers Association: The Swiss Financial Centre (2016) [online]. [cit. 2016-11-23]. Dostupné z:
<http://www.swissbanking.org/en/financial-centre/20130715-fp_motor der schweizer wirtschaft en.pdf/view>.
4 Swiss Bankers Association: The Swiss Financial Centre (2016) [online]. [cit. 2016-11-23]. Dostupné z:
<http://www.swissbanking.org/en/financial-centre/20130715-fp_motor der schweizer wirtschaft en.pdf/view>.
5 AG = Aktien Gesellschaft (akciova spole¢nost)
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Svycarské banky diive byvavaly oblibeny mezi zlo¢inci, ktefi vyuZivali zachovani
bankovniho tajemstvi. Toto jiz neplati, protoze jak Evropska unie, tak Spojené stity se
vramci boji proti dafiovym unikim dohodly se Svycarskem o tom, Ze banky budou
poskytovat informace o svych klientech. Konkrétné dohoda s Evropskou unii bude platit od
roku 2018, a poskytovani informaci Spojenym statim bylo navdzano na americky zdkon

FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), ktery byl uveden v platnost v 1ét& 2014.7

K zalozeni centralni banky ve Svycarsku doslo z diivodu centralizace emise bankovek. Banka
vznikla jiz v roce 1905 v hlavnim mésté Bern, avSak svoji ¢innost zacala o dva roky pozdéji.
Po pravni strance je SNB akciovou spolecnosti, kde nejveét§imi akcionafi jsou Svycarské
kantonalni banky a priimyslové korporace, banka ma také drobné soukromé akcionafe.’
Nezavislost SNB je zakotvena piimo v Ustavé. Centralni banka ma 2 sidla (Bern, Curych), 6
kancela¥i (Basilej, Zeneva, Lausanne, Lugano, Luzern a St. Gallen) a 14 agentur
provozovanych kantondlnimi bankami. Tak jako u jinych akciovych spole¢nosti je Valna
hromada akcionara hlavni organem, ale z diivodu pfedmétu Cinnosti banky nemé valna
hromada velké pravomoci. Pribéh podnikani je kontrolovan Bankovni radou, ktera je
jedenacticlenna (6 ¢lenii je jmenovano Federalni radou a 5 Clend jmenuje Valnd hromada
akcionail). Nejvyssim organem, ktery fidi chod banky je Spravni rada (hlavnim tkolem je
provadéni monetarni politiky). Funkéni obdobi ¢lena Spravni rady je 6 let. Operativni
a strategické fizeni je ponechano Siri spravmni radé (3 &lenové Spravni rady a jejich
zastupci). Aktudlné nejvyssim zastupcem SNB od roku 2012 Jean Studer (prezident Bankovni
rady SNB).”

Tak jako u spousty jinych centralnich bank, tak i SNB se zamé&fuje na cenovou stabilitu,
pficemz musi brat v ivahu hospodaisky vyvoj a snazit se vytvafet vhodné prostiedi pro
hospodarsky rust. Tak jako u vétSiny bank, tak i SNB se snazi, aby se inflace nachéazela pod

hranici 2 %. Svycarska narodni banka®’:

e provadi ménovou politiku,

76 Swiss Bankers Association: 2015 Banking Barometer [online]. [cit. 2016-11-25]. Dostupné z:
<http://www.swissbanking.org/en/media/positions-and-press-releases/2015-banking-barometer-rise-in-assets-
under-management-and-an-increase-in-net-income-despite-a-challenging-environment-stable-employment-
trend-expected-for-2015/1100003 _e.pdf/view>.

77 Euro: Svycarsko tvrdé pocituje zanik bankovniho tajemstvi [online]. [cit. 2016-11-20]. Dostupné z:
<http://www.euro.cz/politika/svycarsko-tvrde-pocituje-zanik-bankovniho-tajemstvi-1294880>.

8 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 505.

" SNB: Organisation [online]. [cit. 2017-02-13]. Dostupné z:
<https://www.snb.ch/en/iabout/snb/org/id/snb_org_org>.

80 SNB: Goals and responsibilities of the Swiss National Bank [online]. [cit. 2017-02-13]. Dostupné z:
<https://www.snb.ch/en/iabout/snb/id/snb_tasks>.
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e cmituje hotovost,

e zajistuje bezhotovostni platebni styk mezi subjekty Svycarského mezibankovniho

clearingového systému,
e spravuje devizové rezervy,
e podporuje stabilitu finan¢niho systému,

e spolupracuje s mezinarodnimi finan¢nimi institucemi a zastupuje stat v téchto

institucich,

e je bankou statu (provadi devizové transakce, realizuje platby, spravuje cenné
papiry...),
e vede statistiky.

Svycarska narodni banka pouzivé jako referenéni sazbu tiimési¢ni Libor §vycarského franku
(déle jen 3M Libor CHF). Pro ovlivnéni této sazby pouziva sviij hlavni ndstroj ménové
politiky, a to repo operace. V piipad¢, Ze chce banka dodat na trh likviditu a snizit referencni
sazbu, musi provést ndkup cennych papirit od komer¢nich bank (v ramci repo obchodu je
piedem stanoven urok a doba, kdy bude proveden zpétny odkup cennych papirt). Kromé repo
operaci jsou bankou vyjimecné vyuzivany ménové swapy, devizové intervence a nakupy
dluhopist  soukromych tuzemskych emitentii denominovanych v Svycarskych francich.
Kromé vyse uvedeného SNB také vydava své dluhopisy, diky kterym muze v ptipadé nutnosti
stahnout z trhu velké mnozstvi likvidity.8! P#i ménovém swapu dochazi k prodeji/nakupu
jedné mény za druhou stim, Ze dojde ke zpétnému prodeji (resp. ndkupu) za predem
stanoveny urok a kurz. Po dobu swapu je u prodejce uschovana jistina, kterd je na konci

obchodu vracena.

Zlom v ménové politice nastal v bfeznu 2009, kdy bylo bankou ozndmeno, ze hodla vyuzit
nekonvencéni nastroje. Na pocatku doSlo k dodani likvidity trhu prostiednictvim velkého
objemu repo operaci. Vzapéti doslo k ndkupu dluhopistt soukromych tuzemskych emitentt
denominovanych v Svycarskych francich, které byly pfevazné kryty Svycarskymi
hypotékami.*? Realizace nekonvenéni ménové politiky nastala, protoze Svycarsko bylo na

pocatku roku 2009 uvrzeno do deflace. Jak je patrné z obrazku (&. 14), Svycarko se od té doby

81 SNB: Monetary policy strategy [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
<https://www.snb.ch/en/iabout/monpol/id/monpol_strat#t15>.

82 CNB: Monitoring centralnich bank - cerven 2009 [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring centralnich bank/downl
0ad/0902_mcb.pdf>.
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s mensimi pauzami stale nachazi v deflaci. Dal§im divodem k realizaci nekonvenéni politiky

byla domaci ména (Svycarsky frank), kterd vroce 2011 zaznamenala silné tlaky na své

zhodnoceni.
4,0
* V\/A
2,0
1[0 A
0,0 -
-1,0 7~ \—={ \J
-2,0
— N OO «=H 1N O «=H "N OO «=H 1n O n o « n o « n OO « n OO « 1n o0
O O O O O O O O OO OO OO OO OO0 OO0 oo oo o o o
=222 =22 =2=22=2=2222=2=2=2=22=2=2=2=2=2222
00 00 00 OO OO OO O O O d = = N N N OO OO N <& -  <F DN n O W O
o o o o o o i i i i L i i i i i i i i i L i i i i — —
O O O O O O OO OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 oo oo oo o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN N

Obrizek 14: Vyvoj inflace — Svycarsko (v %)
Zdroj: viastni zpracovani dle [67]

Na ptelomu roku 2008 a 2009 dochézi k silnym tlakiim na zhodnoceni Svycarského franku
(CHF). Prvni vlna devizovych intervenci se odehravala od biezna do prosince 2009 jako
reakce na vyvoj inflace a fakt, ze rokové sazby se nachazi na ,,technické nule®. V tomto
obdobi se SNB snazila drzet kurz na 1,5 CHF/EUR. Na zakladé riistu inflace banka opustila
od dalsich devizovych intervenci. V kvétnu 2010 byly provedeny dalsi intervence, jelikoz byl
zaznamenam silny ptiliv kapitdlu. NejdelSim obdobim devizovych intervenci SNB bylo
obdobi od zafi 2011 do ledna 2015. Spolecné s intervencemi byl vyhlasen také kurzovy
zé4vazek, ktery byl stanoven na 1,2 CHF/EUR.® Tato strategie byla v souladu s danou situaci,
kdy inflace se blizi nule (nedochazi k plnéni infla¢niho cile) a Svycarsky frank opét posiluje
vuci euru. Devizové intervence ovlivitujici kurz Svycarského franku vii¢i euru popisuje
nasledujici obrazek €. 15, kde si miizeme praveé vSimnout devizové intervence v letech 2011 —

2015, kdy byl kurz pomérn¢ stabilni a to na urovni 1,2 CHF/EUR.

83 CNB: Devizové intervence a jejich konzistence s cilovanim inflace [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
<https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2015/cl 15 150317 tomsik bankovnict
vi.html>.
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Obriazek 15: Vyvoj kurzu CHF/EUR
Zdroj: viastni zpracovani dle [128]

Po neocekavaném exitu centrdlni banky z kurzového zavazku, doSlo k velkému posileni
Svycarského franku témét o 15 %. Exit ze zavazku byl doprovazen zavedenim zaporné
irokové sazby. V tnoru 2017 byly zaznamenany nasledujici vyse trokovych sazeb®*: 3M
Libor CHF (-0,72 %), vytézek z dluhopisti Svycarské konfederace (-0,12 %) a tzv. SARON
(repo overnight index, -0,74 %). Nasledujici obrazek (¢. 16) znazoriuje vyvoj 3M Libor CHF
od pocatku roku 2008 do pocatku roku 2017. SNB mé nyni definovéno cilové pasmo pro
Libor, a to od -0,25 do -1,25 %, zaroven se banka snazi, aby tato sazba se nachazela uprostred

stanoveného pasma.

8 SNB: Current interest rates and exchange rates [online]. [cit. 2017-02-16]. Dostupné z:
<https://www.snb.ch/en/iabout/stat/statrep/id/current_interest exchange rates#t2>.
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Obrazek 16: Vyvoj vyse 3M Libor CHF sazby (v %)
Zdroj: viastni zpracovani dle [132]

4.4 Komparace vybranych centralnich bank

Nekonvenéni ménova politika, at’ uz je realizovana formou kvantitativniho uvoliiovani nebo
formou devizovych intervenci, zvySuje bilancni sumu centralni banky. VySe bilan¢ni sumy
vybranych centralnich bank v procentech HDP znazoriiuje obrazek €. 17. Z obrazku vyplyva,

7e nejvétsi bilanéni sumu vzhledem k HDP v procentech ma Svycarska centralni banka.
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Obrazek 17: Vyse bilan¢nich sum vybranych centralnich bank v % HDP
Zdroj: vilastni zpracovani podle [45, 48, 67, 84, 126]
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Podivame-li se na cile jednotlivych centralnich bank, zjistime, Ze kazda banka ma konec¢ny cil

definovany trochu jinak, ale podstata je ve vétSin€ vyspélych zemi stejnd — cenova stabilita.

Avsak neni tomu vzdy takto, piikladem muze byt americky Federalni rezervni systém, jehoz

cile je mimo jiné zaméstnanost. Pro lepsi pfedstavu obrazek ¢. 18 znazoriiuje konecné cile

jednotlivych vybranych centralnich bank.

Ceska narodni banka

Evropska centralni banka

Bank of England

Bank of Japan

Swiss National Bank

Obrazek 18: Hlavni cile vybranych centralnich bank

e Cilem banky je péce o cenovou stabilitu. Dale banak pecuje o finan¢ni stabilitu a
bezpeéné fungovani finanéniho systému v Ceské republice.

¢ Cilem je predevsim udrZovat hodnotu eura a tim zajistit cenovou stabilitu
eurozény.

¢ Cilem Bank of England je udrZovat ménovou a finanéni stabilitu pro britsky lid.

oV zakoné je urceno, Ze cilem je vydavat bankovky, zabezpecovat bezproblémové
vyporadani finan¢nich operaci mezi finanénimi institucemi a timto zptsobem
prispivat k zajisténi stailniho finanéniho systému.

e Hlavnim cilem je hospodafsky rdst, podpora maximalni zaméstnanosti, stabilnich
cen a mirné dlouhodobé trokové sazby.

® Primarnim cilem je cenova stabilita s ohledem na hospodafsky vyvoj. Banka se
snazi vytvaret vhodné prostredi pro hospodarsky rist.

Zdroj: upraveno podle [13, 129]

V tabulce €. 10 nalezneme zakladni srovndni vybranych centralnich bank, jez realizovaly ¢i

stale jesté realizuji nekonvenéni ménovou politiku.

Tabulka €. 10: Srovnani vybranych centralnich bank

Nizev CB FED ECB SNB CNB

Rok zalozeni 1913 1998 1907 1993

CilCB 2 % inflace, Inflace pod Hodnota 2 % inflace,
max. hranici 2 % inflac¢niho cile finan¢ni stabilita
zaméstnanost, HICP se nezvetejiiuje

finanéni stabilita

Rezim mén. pol.

Cilovani inflace

Cilovani inflace

Cilovani inflace

Cilovani inflace

Inflace @nor2017) | 2,7 % 2,0 % 0,6 % 2,5 %
Nekonvencni QE QE Devizové Devizové
mén. pol. intervence intervence
Hlavni urokova | 0,54 % 0,00 % -0,72 % 0,05 %
sazba

Depozitni sazba | 1,25 % - 0,40 % - 0,75 % 0,05 %
Pojisténi vklada | ANO ANO ANO ANO
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V tabulce €. 11 najdeme porovnani dvou centralnich bank (FED a ECB), které realizovaly

kvantitativni uvolnovani formou nakupu dluhopist.

Tabulka €. 11: Srovnani kvantitativniho uvoliovani (FED, ECB)

Nazev CB FED ECB
Obdobi 2008-2014 od 2015
Objem cca 3 940 mld. USD | cca 1 677 mld. USD
Pocet QE 3 1

Celkova aktiva CB (o16) 4 451 mld. USD 3909 mld. USD
Celkova aktiva CB v % HDP (2015) 24 .88 % 26,59 %

Zdroj: viastni zpracovani podle [3, 79]

Tabulka €. 12 porovnéava dvé vybrané centralni banky realizujici devizové intervence.

Tabulka &. 12: Srovnani devizovych intervenci (CNB, SNB)

Nazev CB CNB SNB
Duivod zahajeni riziko deflace silné tlaky na zhodnoceni
mény, konkurenceschopnost
exportu, nizka inflace
Objem cca 51,4 mld. USD cca 556,6 mld. USD
Obdobi 2013-2017 2009-2015
Exit vazéan na plnéni infla¢niho Diskrééni
cile
Komunikace exitu od zaatku zavazku neocekdvany exit
Rezim po exitu fizeny plovouci kurz oficialn¢ voln¢ plovouci kurz
Vyvoj nomindlniho kurzu po | neptedpoklada se enormni citelné posileni franku o 15 %
exitu posileni koruny

Zdroj: vilastni zpracovani podle [16, 17, 23, 48, 84, 126]

Miuizeme konstatovat, ze zadné dvé centralni banky neprovedly nekonven¢ni ménovou
politiku stejné. Cilem této politiky bylo zabranéni propuknuti deflace, zajisténi cenové

stability, podpofit ekonomicky rust a prispét ke stabilit¢ financnich systémi.

4.5 ReSerse odborné literatury

V této kapitole se budeme vénovat odbornym ¢lanktim a analyzam, které se zamétuji na vztah
penéZznich agregéth a zédkladnich makroekonomickych veli¢in. Diplomova prace je zaméfena
na ekonomické dopady realizovanych nekonvencnich politik vybranych centralnich bank.
Pravé realizované nekonvencni politiky (kvantitativni uvolflovani a devizové intervence)

ve vybranych zemich mély dopad na rust penéznich agregatu.
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Baltensperger®® zkouma vztah mezi $irokym penéznim agregatem M3 a inflaci ve Svycarsku.
Z analyzy vyplyva, ze existuje vztah mezi Sirokym penéznim agregadtem M3 a inflaci
ve Svycarsku. M3 je indikatorem budouciho vyvoje inflace ve Svycarsku. Prediktivni sila
tohoto agregatu je vyssi v dlouhodobém horizontu nez v tom kratkodobém. Pokud dochazi
k nizkému riistu penéz v ekonomice, neznamena to, ze v budoucnu nebude zadna inflace.
Vysledkem je, Ze tento penézni agregat je dllezitym ukazatelem pro ménovou politiku. V této

analyze je zkouména kointegrace ¢asovych tad.

Dalsimi autory, ktefi se zabyvali vztahem M3 a inflace byli Liitkepohl a Wolters®. Jejich
prace nam fika, ze penézni agregat M3 je dilezitym indikatorem pro kontrolu inflace.

Kaufmann a Kugler®’

se zabyvali ménovou politikou v eurozoné. V jejich analyze byl
prokézan vztah mezi penéznim agregatem M3 a inflaci. Vztah mezi zminénym penéznim
agregatem a inflaci je stabilni, az na obdobi konce 70. a pocatek 80. let, kdy zmény ménové
politiky Federalniho rezervniho systému mély vliv na eurozonu (v tomto obdobi doslo v USA
ke zvyseni volatility urokovych sazeb). V Evropé ve zminovaném obdobi roste mira inflace

a klesa rtist penéz v ekonomice. Kaufmann a Kugler zkoumali data za obdobi od roku 1977 do

roku 2006.

Nelson® poukazuje na dlouhodoby vztah mezi inflaci a penéZni zasobou. PenéZni agregaty

hraji diilezitou roli pti rozhodovani v monetarni politice.

V 90. letech prokazal Weber®, Ze penéZni agregaty ovliviiuji HDP. Analyza se nezabyval
pouze jednou zemi, ale hned sedmi, a to nejvyspélejsimi zemémi svéta (tzv. G7). Do této

skupiny patfi: Francie, Italie, Japonsko, Kanada, Némecko, Spojené staty a Velka Britanie.
Dal8imi autory, kteti se také zabyvali existenci vztahu pen¢zniho agregatu M3 a HDP byly
King a Levine” °!. King a Levine prokazali u 80 zemi svéta, e penézni agregat ma vliv na

ekonomicky rast.

85 BALTENSPERGER, E., JORDAN, T. J., & SAVIOZ, M. R. (2001). The demand for M3 and inflation
forecasts: An empirical analysis for Switzerland. Review of World Economics, 137(2), 244-272.

8 LUTKEPOHL, H., & WOLTERS, J. (1999). A money demand system for German M3. In Money demand in
Europe (pp. 105-120). Physica-Verlag HD.

87 KAUFMANN, S., & KUGLER, P. (2008). Does money matter for inflation in the euro area?. Contemporary
Economic Policy, 26(4), 590-606.

8 NELSON, E. (2003). The future of monetary aggregates in monetary policy analysis. Journal of Monetary
Economics, 50(5), 1029-1059.

8 WEBER, A. A. (1994, December). Testing long-run neutrality: empirical evidence for G7-countries with
special emphasis on Germany. In Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy (Vol. 41, pp. 67-117).
North-Holland.

% KING, R. G., & LEVINE, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right. The quarterly journal
of economics, 108(3), 717-737.
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Wu a Xia®? se zabyvaji makroekonomickymi dopady ménové politiky FEDu, kdy se hlavni
urokova sazba (federal funds rate) nachazela na technické nule, a tudiz klasickd ménova
politika nefungovala a musela pfijit ta nekonvenéni. Autofi prokazali, ze nekonvencni ménova
politika FEDu, realizovana prostfednictvim kvantitativniho uvolfiovani, uspéla a prispéla

ke stimulaci ekonomiky a udrZeni niz§i miry nezaméstnanosti.

Barro” tvrdi, Ze pouze neodekdvany riist penéz v ekonomice méa vliv na ekonomickou
aktivitu, respektive na nezaméstnanost. Tato analyza byla provedena pro Spojené staty
v obdobi od vstupu do druhé svétové valky (1941) do roku 1973. Naopak v jinych zemich
vliv penézniho agregiatu na nezameéstnanost nemusi byt prokazana, protoze velka cCast
centralnich bank se zajima primarn€ o cilovani inflace, na druhou stranu pokud penézni
agregat pusobi pozitivné na ekonomicky rist zemé&, mize sekundarné dojit i k pozitivnimu
vlivu na nezameéstnanost. Jak jsme si jiz v této diplomové praci zminili, jednim z cila FEDu je

také prispivat k maximalni zaméestnanosti.

S devizovymi intervencemi méa pomérné velké zkuSenosti Japonsko, které je kromé jinych
nekonvencnich nastrojli, pouZzilo jiz na pocatku tohoto tisicileti. Japonsko je zemi, kterd se
potykd s deflaci s menSimi prestavkami jiz od roku 1999. Devizové intervence primarné
ovlivituji ménovy kurz a sekundarné piisobi na ekonomické veliCiny, jako je napf. Casto
zminovana inflace. McCallum®* tvrdi, Ze pokud trokové sazby v oteviené ekonomice se
pohybuji blizko nuly, miize centradlni banka pouzit devizové intervence ke znehodnoceni

domaéci meény k tomu, aby zajistila rast Ci stabilizaci inflace a realné ekonomiky.
Na zaklad¢ provedené reSerSe odborné literatury byl vybran penézni agregat M3 a tii veliCiny
(inflace, HDP a nezaméstnanost). Ve statistické analyze budeme hodnotit ucinky ménové

politiky na zaklad¢€ vlivu penézniho agregatu M3 na zvolené tfi veliCiny.

I KING, R. G., & LEVINE, R. (1993). Finance, entrepreneurship and growth. Journal of Monetary economics,
32(3), 513-542.

2WU, J. C., & XIA, F. D. (2016). Measuring the macroeconomic impact of monetary policy at the zero lower
bound. Journal of Money, Credit and Banking, 48(2-3), 253-291.

% BARRO, R. J. (1977). Unanticipated money growth and unemployment in the United States. The American
Economic Review, 67(2), 101-115.

% MCCALLUM, B., & NELSON, E. (2000). Monetary policy for an open economy: an alternative framework
with optimizing agents and sticky prices. Oxford Review of Economic Policy, 16(4), 74-91.
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5 STATISTICKA ANALYZA

Diplomova prace ma zhodnotit ekonomické dopady nekonvencni ménové politiky vybranych
centralnich bank. Na zdklad¢ pfedeslého zpracovani reSerSe odborné literatury byly vybrany
tfi ekonomické veli¢iny (inflace, HDP a nezamé&stnanost). Tyto veli€iny budou porovnavany
s vyvojem penézniho agregatu M3, abychom zjistili mozny vliv tohoto agregatu na zminéné

ekonomické veli¢iny.

5.1 Casové Fady

Mluvime-li o ¢asové fadé¢, mame tim na mysli ur¢itou posloupnost pozorovani vybraného
ekonomického ukazatele. Tento ukazatel je sefazen dle ¢asu od nejstarSich pozorovani, po ty
nejnovejsi. S ¢asovymi fadami se kromé ekonomie mizeme také setkat ve fyzice, biologii, pfi

piedpovidani pocasi atd.”®

Proto, abychom mohli odhadnout regresni model, je dilezité, aby data byla stacionarni. Pokud
by tomu tak nebylo a byla pouzita metoda nejmensich ¢tvercii, doslo by ke zkresleni vysledku
analyzy. V tomto piipadé, kdy data jsou nestacionarni, musime casovou fadu upravit

diferencovanim ptvodni Casové fady.

5.2 Pfedpoklady modelu

Nez ptistoupime k samotnému Grangerovu testu kauzality, musime splnit nasledujici kroky.
Na pocatku si ur¢ime optimalni fad zpozdéni u zavislé promeénné. Pro urceni optimalniho fadu
zpozdéni vyuzijeme informacni kritéria. Ekonometricky program Gretl 1.9.4 nabizi vypocet
tfti informacnich kritérii, a to: Akaikeho informacni kritérium (dale AIC), Bayesovské

informacni kritérium (dale BIC) a Hannan-Quinnovo informacni kritérium (dale HQC).
Akaikeho informacni kritérium (AIC)

Akaikeho informacéni kritérium bylo pfedstaveno v 70. letech 20. stoleti japonskym

statistikem Hirotugu Akaikem”S.

9 HINDLS, R. Statistika pro ekonomy. 8. vyd. Praha: Professional Publishing, 2007, s. 246.
% AKAIKE, H. (1981). Likelihood of a model and information criteria. Journal of econometrics, 16(1), 3-14.
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AIC=n*1n(R—SSj+2k (1)
n

kde: RSS je rezidualni soucet ¢tverct;
k je pocet parametri;
n je pocet métent;
RSS/n je rezidudlni rozptyl.

Bayesovské informacni kritérium (BIC)

V ptipadé Bayesovského informacniho kritéria se mitizeme setkat také s pojmenovanim
Schwarzovo informacni kritérium, protoze s timto informacnim kritériem pftisel v roce 1978

Gideon Schwarz”’.

RSS

BIC=n*ln(
n

)+k1nn (2)

kde: RSS je rezidualni soucet Ctverct;
k je pocCet parametru;
n je poCet métent;
RSS/n je rezidualni rozptyl.

Hannan-Quinnovo informa¢ni kritérium (HQC)

V roce 1979 pfisli dva australsti statistici s dal§$im informac¢nim kritériem. Toto kritérium nese

piijmeni téchto australskych statistikt (E. J. Hannan a B. Q. Quinn)®.

HQOC=n* 1n(@j +2kcinlnn (3)
n

kde: RSS je rezidualni soucet Ctverct;
k je pocCet parametru;
n je pocet métenti;
c je ptidana konstanta;
RSS/n je rezidudlni rozptyl.

V analyze ¢asovych tad budeme vychazet z AIC, jelikoz toto kritérium se vyuziva v ptipadé

vvvvvvvv

97 SCHWARZ, G. (1978). Estimating the dimension of a model. The annals of statistics, 6(2), 461-464.
% HANNAN, E. J., & QUINN, B. G. (1979). The determination of the order of an autoregression. Journal of the
Royal Statistical Society. Series B (Methodological), 190-195.
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hodnotu u tohoto informaéniho kritéria. Rad zpozdéni se uréi podle toho, kde je nejnizsi

hodnota AIC. Ur¢eny fad zpozdéni se vyuzije pii ndsledném vypoctu.

Na casovou fadu se mizeme divat jako na realizaci stochastického procesu. Pokud
charakteristiky ndhodnych veli¢in stochastického procesu jsou v ¢ase neménné, nazyvame
takovyto stochasticky proces stacionarnim. Dulezité je si nasledné definovat pojmy, které
souvisi se stochastickymi procesy. Témito pojmy jsou: funkce stfednich hodnot (vzorec €. 4),
variacni funkce (vzorec €. 5), kovaria¢ni funkce (vzorec €. 6) a korela¢ni funkce (vzorec .

7).99

e funkce stfednich hodnot

u =E(X,) )
e variacni funkce
o2 =D(X,)=E(X, - u,) (5)
e kovariacni funkce
Het—k)= E(X, =, XX, —n,,) 6)
e korelaéni funkce
plei—k)= 2;‘ kk’ )

kde: X; je zavislad proménna;
E(X;) je sttedni hodnota;
D(Xy) je rozptyl.
Po zjisténi optimalniho fadu zpozdéni nasleduje provedeni rozsifeného Dickey-Fullerova
testu (dale ADF test). Pfi ovéfovani hypotéz v ADF testu se zpravidla vyuzivaji tii zékladni
druhy testd a to: bez konstanty, s konstantou, a s konstantou a trendem. Pro testovani se
vyuziva nasledujici vzorec ¢&. 8'%, ktery zkouma, jestli proménna obsahuje jednotkovy koten,

tedy jestli @=0.

9 ARLT, J., ARLTOVA, M. Ekonomické casové rady: [viastnosti, metody modelovani, priklady a aplikace].
Praha: Grada, 2007, s. 26-27.

10 ARLT, I., ARLTOVA, M. Ekonomické c¢asové fady: [viastnosti, metody modelovani, piiklady a aplikace].
Praha: Grada, 2007, s. 62.
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AX, =(g -1)X,_, + Zp: a,AX, | +e,
(8)
kde: X; je zavislad proménna;
p je zpozdéni;
e: je rezidudlni slozka.
Zavér o stacionarité dat vyjadiujeme na zakladé p-hodnoty, kterou porovnadvame s a (hladinou
vyznamnosti). Obvykle se vyuziva hladina vyznamnosti 0,05. Hypotézy v ptipadé¢ ADF testu

jsou stanoveny nasledovné:
e Ho: Casové fady jsou nestacionarni
e Hj: Casové¢ fady jsou stacionarni

Pokud p-hodnota je vétsi jak hladina vyznamnosti, nulovou hypotézu nezamitame. Ale pokud
p-hodnota je mensi nez hladina vyznamnosti, nulovou hypotézu zamitdme a mizeme tvrdit,
ze ¢asové fady jsou staciondrni. V piipad¢€, ze asové fad jsou nestacionarni musime pivodni
casové tady upravit pomoci diferencovani (vytvofime prvni diferenci) a nova data opét

testujeme na stacionaritu.

Po prokazani stacionarity ADF testem, pokracujeme kointegracni analyzou. Kointegracni
analyza se provadi pomoci Engel-Grangerova testu. Zkoumdme-li vztahy ekonomickych
casovych fad, musime rozliSovat kratkodobé a dlouhodobé vztahy. Kratkodoby vztah po
urcitém case zmizi. Za to dlouhodobé vztahy casem nemizi. Pokud se bavime o dlouhodobych
vztazich, musime se také zminit o ekvilibriu (rovnovazny stav). I kdyz systém v dlouhém
obdobi diky Sokim ekvilibria nedosdhne, neustile k nému konverguje (pfiblizuje se).
O casovych fadach miizeme fici, Ze jsou v ekvilibriu pokud odklon sméra jejich vyvoje je
pouze kratkodobého charakteru. Tento stav se ve statistice pojmenovava jako kointegrace
asovych fad. Casové fady nejsou kointegrované tehdy, pokud tento odklon je dlouhodobého

charakteru.'?!

wAnalyza vztahii mezi integrovanymi casovymi radami ma smysl pouze tehdy,
Jjsou-li tyto casove rady kointegrované, tj. jsou-li spjaté spolecnym stochastickym trendem.*
Diky kointegraci miizeme od sebe odlisit pravou regresi od té zdanlivé.'%> Engel-Grangertv
test zkoumd existenci jednotkového kotfene. Pro tento test jsou stanoveny nasledujici
hypotézy:

e Hoy: casové fady nejsou kointegrované

100 ARLT, J., ARLTOVA, M. Ekonomické ¢asové rady: [viastnosti, metody modelovani, priklady a aplikace].
Praha: Grada, 2007, s. 230.
12 ARLT, I., ARLTOVA, M. Ekonomické c¢asové fady: [viastnosti, metody modelovani, piiklady a aplikace].
Praha: Grada, 2007, s. 231.
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e Hj: Casové¢ fady jsou kointegrované

BliZe analyzovat mizeme jen vztah ¢asovych fad, které jsou kointegrované. Naopak v ptipadé

nekointegrace se Casové fady vyviji opacné a tudizZ neexistujeme mezi nimi zadny vztah.

Tak jako u posuzovani stacionarity je pro nas i1 zde dualezitd p-hodnota, kterou opét
porovnavame s hladinou vyznamnosti, abychom nezamitli ¢i naopak zamitli nulovou
hypotézu. Nekointegrované casové fady obsahuji jednotkovy kofen a kointegrované ¢asové

fady zase ne.

5.3 Vliv penézniho agregatu M3 na ekonomiky vybranych zemi

V této kapitole bude provedena statistickd analyza Casovych tfad, kde bude zkouman vliv
penézniho agregatu M3 na vybrané ekonomické veli¢iny vybranych zemi (Spojené staty, staty
Eurozény, Svycarsko a Ceskd republika). Statistickd analyza bude provedena v programu

Gretl 1.9.4 pro ekonometrickou analyzu.

Pouzitd data jsou ¢&tvrtletniho charakteru a jsou sezonné odisténa. Casové fady, které
vyuzivame, zahrnuji obdobi prvniho ctvrtleti roku 2007 az cCtvrté cCtvrtleti roku 2016.
Stanovené ¢asové obdobi zacind rokem 2007, protoze tento rok v USA praskla bublina na trhu
s hypotékami. Krize na trhu s hypotékami byla nésledovana financ¢ni krizi. Dané Casové
obdobi tedy pokryva obdobi krize a obdobi po krizi, kdy centralni banky zacinaji hojné

vyuzivat nekonven¢ni ménovou politiku.

Jako zdroj dat byl vyuzit FRED (Federal Reserve Economic Data — ekonomicka data z The
Research Division of the Federal Reserve Bank of St. Louis) a OECD (Organizace pro
hospodatskou spolupraci a rozvoj). Pouze hruby doméci produkt byl ziskan ze statistik FRED,
ostatni veli¢iny (M3, inflace a zaméstnanost) byly ziskdny ze statistik OECD. Pro zajiSténi
nezkresleni dat a dodrzeni ¢asového obdobi, byl vybran ukazatel pocet zaméstnanych osob
misto poctu nezaméstnanych osob. HDP je uvedeno v absolutnich hodnotach a ve stalych
cenach k roku 2009 nebo roku 2010. Pocet zaméstnanych osob je uvadén v milionech.

Tabulka €. 13 uvadi popis proménnych, které se v analyze pouzivaji.
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Tabulka €. 13: Popis proménnych vyuzivanych v analyze ¢asovych fad

Zkratka proménné Popis proménné
M3USA Penézni agregat M3 vyjadreny indexem (r. 2010 = 100) pro USA
M3EU Penézni agregidt M3 vyjadieny indexem (r. 2010 = 100) pro eurozénu
M3CH PenéZni agregat M3 vyjadieny indexem (r. 2010 = 100) pro Svycarsko
M3CZ Penézni agregat M3 vyjadfeny indexem (r. 2010 = 100) pro Ceskou
republiku
CPIUSA Inflace v USA vyjadiena indexem (r. 2010 = 100)
CPIEU Inflace v eurozéné vyjadiend indexem (r. 2010 = 100)
CPICH Inflace ve Svycarsku vyjadiena indexem (r. 2010 = 100)
CPICZ Inflace v Ceské republice vyjadiena indexem (r. 2010 = 100)
GDPUSA Hruby domadci produkt USA
GDPEU Hruby domaci produkt eurozony
GDPCH Hruby domaci produkt Svycarska
GDPCZ Hruby doméci produkt Ceské republiky
EMUSA Pocet zaméstnanych osob v USA
EMEU Pocet zaméstnanych osob v eurozoné
EMCH Pocet zamé&stnanych osob ve Svycarsku
EMCZ Pocet zamé&stnanych osob v Ceské republice

Zdroj: vlastni zpracovani

Proménna M3 je vyjadfena indexem, kde rok 2010 = 100, HDP je uvedeno vzdy v mil.
narodni mény, zaméstnanost je vZzdy vyjadiena v mil. osob a inflace jako index, kde rok 2010
= 100. Proto, aby nedoSlo k moznému zkresleni dat kurzovym pievodem, jsou analyzovana

data ponechana v domacich ménach.
Jelikoz néktera data tykajici se poétu zaméstnanych osob pro Svycarsko chybéla, je tato
Casova fada omezena na prvni ¢tvrtleti roku 2010 az ctvrté ctvrtleti roku 2016.

5.3.1 Testovani optimalniho Fadu zpoZdéni

Na zakladé vymezené teorie nejprve musime zjistit optimalni fad zpozdéni. Nezéavislou
proménou je v nasem piipad¢é penézni agregdt M3 a zavislymi proménnymi je inflace, HDP

a zaméstnanost (pocet zaméstnanych osob). V tabulkach ¢. 14, 15, 16, 17 jsou uvedeny

cvwr

Cv v

cvwr

hodnota. Kompletni tabulky testovani optimalniho fadu zpozdéni jsou soucasti piilohy A.
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Tabulka €. 14: Optimalni fady zpozdéni pro jednotlivé proménné pro USA

Rad zpoZdéni CPIUSA GDPUSA EMUSA
AIC, s konstantou a | AIC, s konstantou a | AIC, s konstantou
trendem trendem
1 1,879392 24,792718 0,747775
2 1,825874 24,815552 0,809926
3 1,483648 24,870207 0,868697
4 1,509566 24,929259 0,902675
5 1,514922 24,970037 0,793217
6 1,577258 24,976773 0,748483
7 1,634397 25,006918 0,775085
8 1,500574 25,029436 0,758473

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Tabulka €. 15: Optimalni fady zpozdéni pro jednotlivé proménné pro eurozénu

Rad zpoZdéni CPIEU GDPEU EMEU
AIC, s konstantou a | AIC, s konstantou a AIC, s trendem
trendem trendem
1 2,225738 22,122352 0,137431
2 1,947394 21,601306 0,030837
3 1,837767 21,632539 0,080093
4 1,756898 21,523559 0,126680
5 0,775843 21,518684 -0,437505
6 0,833809 21,443793 -0,381097
7 0,857580 21,280992 -0,325666
8 0,862177 21,252773 -0,263200

Zdroj: vilastni zpracovani na zdklade vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Tabulka & 16: Optimélni fady zpozdéni pro jednotlivé proménné pro Svycarsko

Rad zpoZdéni CPICH GDPCH EMCH
AIC, s konstantou a | AIC, s konstantou a | AIC, s konstantou a

trendem trendem trendem
1 1,630658 16,011486 -4,311314
2 1,567208 15,782427 -4,242710
3 1,538928 15,689862 -4,541958
4 1,172395 15,621279 -4,475133
5 1,104165 15,611005 -4,392672
6 0,701918 15,557249 -4,435356
7 0,740802 15,436265 -4,367114
8 0,670561 15,486821 -4,591377

Zdroj: vilastni zpracovani na zdklade vysledkii z programu Gretl 1.9.4
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Tabulka & 17: Optimélni fady zpozdéni pro jednotlivé proménné pro Ceskou republiku

Rad zpoZdéni CPICZ GDPCZ EMCZ
AIC, s konstantou a | AIC, s konstantou | AIC, s konstantou a

trendem trendem

1 2,052734 21,073145 -5,667587

2 2,110379 20,700177 -5,605217

3 2,079294 20,757982 -5,610490

4 2,140598 20,806931 -5,548699

5 1,345781 20,793777 -5,668020

6 1,404504 20,811825 -5,670157

7 1,465500 20,861444 -5,640243

8 1,515684 20,923773 -5,583168
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

5.3.2 Testovani stacionarity

Pro dal$i postup musime provést test na stacionaritu ¢asovych fad. Pro ovéfeni, jestli Casové
fady jsou ¢i nejsou stacionarni, musime pouzit ADF test. V naSem piipad¢ byl pouZzit model
s konstantou a trendem. Pro ADF test je stanovena Ho (Casova fada je nestacionarni),
v ptipad¢ zamitnuti nulové hypotézy mizeme tvrdit, ze zkoumana Casova tada je stacionarni
(plati alternativni hypotéza — Hi). Vysledky ADF testu pro vSechny analyzované proménné

znazoriiuje tabulka ¢. 18.

Tabulka ¢. 18: Vysledky ADF testu pro jednotlivé proménné

Proménna p-hodnota Ho
M3USA 0,7888 nezamitame
M3EU 0,6872 nezamitame
M3CH 0,7049 nezamitame
M3CZ 0,9434 nezamitame
CPIUSA 0,55 nezamitame
CPIEU 0,6625 nezamitame
CPICH 0,3744 nezamitame
CPICZ 0,6926 nezamitame
GDPUSA 0,4824 nezamitame
GDPEU 0,303 nezamitame
GDPCH 0,09848 nezamitame
GDPCZ 0,8601 nezamitame
EMUSA 0,8823 nezamitame
EMEU 0,9998 nezamitame
EMCH 0,7758 nezamitame
EMCZ 0,9971 nezamitame

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Jak je z tabulky patrné, vSechny p-hodnoty jsou vétsi nez hladina vyznamnosti (a=0,05), tudiz
muzeme tvrdit, ze Casové fady jsou nestacionarni, protoze nezamitdme nulové hypotézy.
Nestacionarita ¢asovych fad miize znamenat pro pfipadnou korela¢ni analyzu, ze by vysledky
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mohly byt zavadéjici a mohla by se zde vyskytnout zdanliva korelace. Abychom docilili
stacionarity casovych fad, provedeme jejich diference. Vysledky provedenych ADF testd pro

diferencované proménné znazornuje tabulka ¢. 19.

Tabulka ¢. 19: Vysledky ADF testu pro jednotlivé diferencované proménné

Proménna p-hodnota Ho
M3USA 0,01041 zamitame
M3EU 0,04487 zamitame
M3CH 0,04854 zamitame
M3CZ 0,3547 nezamitame
CPIUSA 3,118E-09 zamitame
CPIEU 0,301 nezamitame
CPICH 0,0002203 zamitame
CPICZ 0,1379 nezamitame
GDPUSA 0,008955 zamitame
GDPEU 0,1005 nezamitame
GDPCH 0,01606 zamitame
GDPCZ 0,02225 zamitame
EMUSA 0,08344 nezamitame
EMEU 6,556E-11 zamitame
EMCH 0,03183 zamitame
EMCZ 0,004049 zamitame

Zdroj: viastni zpracovani na zdklade vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Po provedeném ADF testu pro diferencované proménné jsme zjistili, ze u péti ¢asovych fad
nezamitame nulovou hypotézu, tudiz tyto casové fady jsou nestacionarni. Proto, abychom
mohli pfistoupit k dal§imu kroku — provedeni Engel-Grangerova testu, musi byt ¢asové fady
stacionarni. Nestacionarni ¢asové fady nejsou tedy zahrnuty do dalSich testl, t¢mito ¢asovymi
fadami jsou: pendni agregat M3 (Ceskd republika), inflace (eurozéna), inflace (Ceska
republika), HDP (eurozdna) a pocet zaméstnanych osob (Spojené staty americké). Grafické

znazornéni Casovych fad pied a po provedeni diference nalezneme v ptiloze B.

5.3.3 Engel-Grangeriyv test

Pomoci Engel-Grangerova testu zjiStujeme, zda mezi zkoumanymi ¢asovymi fadami existuje
vztah. Porovndnim p-hodnoty s hladinou vyznamnosti mizeme poté rozhodnout, zda jsou
Casové fady kointegované ¢i nikoli. Pro Engel-Grangeriv test je stanovena Ho (Casové fady
jsou nekointegrované), v piipadé¢ zamitnuti nulové hypotézy mizeme tvrdit, ze zkoumané
casové tady jsou kointegrované (plati alternativni hypotéza — Hi). Vysledky Engel-

Grangerova testu znazoriuje tabulka ¢. 20.
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Tabulka €. 20: Vysledky Engel-Grangerova testu

Testované vztahy Rad zpoZdéni p-hodnota Ho
M3USA-CPIUSA 3 8,131E-08 zamitame
M3USA-GDPUSA 1 0,008612 zamitdme
M3EU-EMEU 5 0,0001 zamitame
M3CH-CPICH 8 0,001953 zamitame
M3CH-GDPCH 7 0,01251 zamitdme
M3CH-EMCH 8 1,437E-08 zamitame

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Engel-Grangertv test nabizi tfi modely pro testovani kointegrace, a to model bez konstanty,
s konstantou nebo model s konstantou a trendem. Pro zajiSténi vybéru spravného modelu je
model s konstantou s 1 zpozdénou proménou (AIC = 99,04371). Pro vztah M3 a HDP v USA
byl vybran model s konstantou a trendem s 0 zpozdénymi proménnymi (AIC = 999,8128). Pro
vztah M3 a poc¢tu zaméstnanych osob pro eurozénu byl vybran model s konstantou a trendem
s 0 zpozdénymi proménnymi (AIC = 54,48631). Pro vztah M3 a inflace ve Svycarsku byl
vybran model s konstantou a trendem se 4 zpozdénymi proménnymi (AIC = 79,24048). Pro
vztah M3 a HDP ve Svycarsku byl vybran model s konstantou a 0 zpozdénymi proménnymi
(AIC = 644,8994). Pro vztah M3 a poéet zaméstnanych osob pro Svycarsko byl vybran model
s konstantou a 2 zpozdénymi proménnymi (AIC =-102,5961).

Tabulka ¢. 21 shrnuje zjisténé vysledky statistické analyzy zkoumaného vlivu penéZzniho

agregatu M3 na zvolené proménné (inflace, HDP a pocet zaméstnanych osob).

Tabulka &. 21: Vliv penéZniho agregatu M3 na zvolené proménné '

Proménna USA Eurozona Svycarsko CR
CPI ANO X ANO X
GDP ANO X ANO X
EM X ANO ANO X

Zdroj: vlastni zpracovani

Porovname-li vysledné p-hodnoty u provedenych Engel-Grangerovych testii s hladinou
vyznamnosti, zjistime, Ze ve vSech zkoumanych pfipadech zamitdme nulovou hypotézu. Na
zéklad¢ zamitnuti veskerych nulovych hypotéz mizeme tvrdit, ze jsme nasli kointegraci mezi
danymi ¢asovymi fadami. Mlzeme tedy fici, Ze existuje vztah mezi pen¢znim agregatem M3
v USA na jedné stran¢ a inflaci respektive HDP v USA na strané¢ druhé, dale existuje vztah

mezi penéznim agregatem M3 v eurozoné na jedné strané a poctem zaméstnanych osob

103 X v tabulce znamena, Ze vliv penézniho agregatu M3 na danou proménou nelze prokazat z diivodu
nestacionarity dat.
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v eurozoné na strané druhé a nakonec byl prokdzan vztah mezi M3 ve Svycarsku a inflaci,

HDP, poétem zamé&stnanych osob ve Svycarsku na strané druhé.

Uvedené vysledky statistické analyzy koresponduji napt. s vysledky analyz od autort jako je
napt. Baltensperger!% a Nelson'®, ktefi prokazali vliv penéZniho agregatu M3 na inflaci. Vliv
M3 na HDP prokazal Weber!'%, ktery mimo jiné prokéazal vliv M3 pravé na HDP Spojenych

statli americkych, stejné jako nase provedena statisticka analyza.
V ptipadé Ceské republiky a eurozony je t&zké délat zavéry, protoze nekonvenéni politiky zde
ptsobi teprve kratkou dobu. Bylo by dobré vzhledem k malému poctu pozorovani pockat na

nasbirani vice dat za delsi ¢asové obdobi.

104 BALTENSPERGER, E., JORDAN, T. J., & SAVIOZ, M. R. (2001). The demand for M3 and inflation
forecasts: An empirical analysis for Switzerland. Review of World Economics, 137(2), 244-272.

105 NELSON, E. (2003). The future of monetary aggregates in monetary policy analysis. Journal of Monetary
Economics, 50(5), 1029-1059.

106 WEBER, A. A. (1994, December). Testing long-run neutrality: empirical evidence for G7-countries with
special emphasis on Germany. In Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy (Vol. 41, pp. 67-117).
North-Holland.
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ZAVER
Cilem této prace bylo vymezeni monetarni politiky, respektive nekonvencni monetarni

politiky, provedeni komparace nekonvecnich ménovych politik u vybranych centralnich bank

a zhodnotit dopady téchto politik na makroekonomické agregaty.

V této diplomové praci jsme si nejdiive definovali pojem banka a druhy bankovnich systémii,
poté jsme si museli definovat centralni banku, jeji cile a nastroje. Toto definovani centralni
banky bylo nezbytné, protoze pravé centralni banka provadi monetarni politiku. Centralni
banky reagovaly na finan¢ni krizi zpo€atku svym hlavnim klasickym néstrojem, a to
urokovou sazbou. AZ v situaci, kdy se trokové sazby dostaly na technickou nulu, musely dojit
k pouziti nekonvencni ménové politiky, jelikoz klasickd monetarni politika selhala. Mezi
hojné vyuzivané nastroje nekonvencni meénové politiky patii pfedevS§im forward guidance,

kvantitativni uvoliiovani penéz, devizové intervence a zaporné trokové sazby.

Déle byly charakterizovany vybrané centralni banky a jejich monetarni politiky. Mezi
zastupce kvantitativniho uvoliiovani byly vybrany dvé centralni banky — Federalni rezervni
syst¢ém a Evropskd centrdlni banka. Prostfednictvim kvantitativniho uvoliiovani dochazi
k narGstu mnozstvi penéz v ekonomice tim, ze centralni banka nakupuje finan¢ni aktiva.
VeSpojenych statech v pribéhu let 2008 az 2014 byly realizovany celkem tii viny
kvantitativniho uvoliovani. Celkem byly provedeny ndkupy za obrovskou sumu téméf
4 biliony USD. Jak jsme se jiz zminili, kvantitativnim uvolfiovanim roste bilan¢ni suma
centralni banky. Bilan¢ni suma FEDu se zvétsila vice jak ¢tyfnasobné. Pii rovnani bilancni
sumy a HDP USA a pievedeni na procenta, zjistime, ze i ptes tyto velké absolutni hodnoty je
bilan¢ni suma FEDu vzhledem k HDP &tvrtinova (pfiblizné 25 % HDP). Teprve od roku 2015
realizuje kvantitativni uvoliiovani ECB. Evropska centralni banka nakupuje jak korporatni,
tak 1 statni dluhopisy. Priméru dochézi k ndkupu cennych papiru za 80 miliard eur mésicné,
od dubna 2017 doSlo ke snizeni na 60 miliard eur mési¢né. Tak jako v USA FED, tak
1 bilanéni suma vzhledem k HDP ¢ini ptiblizn€ 25 % HDP. DalSim vyuZivanym nastrojem
nekonvenéni ménové politiky jsou devizové intervence. V ramci devizovych intervenci
dochazi k oslabeni doméci mény prostfednictvim nakupu mény cizi. Jako zéstupci devizovych
intervenci byly vybrany dvé centralni banky — Ceska narodni banka a Svycarska narodni
banka. Druhd jmenovana centralni banka provadéla devizovi intervence jiz od roku 2009.
Dlvodem pro zahdjeni intervenci byla nizk4 inflace, snaha podpofit konkurenceschopnost
exportu a silné tlaky na zhodnoceni mény. Svycarsky frank byl vzdy vniméan jako bezpeéna

ména. Toto se potvrdilo 1 béhem finan¢ni krize, kdy investofi davali pfednost praveé
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Svycarskému franku, coz se odrazilo na jeho posilovani. Intervence SNB byly celkem
masivni, protoze na konci roku 2015 doséhla bilan¢ni suma centralni banky 100 % HDP
Svycarska. Devizové intervence CNB probihajici v letech 2013 az 2017 mély primarné
zaukol odvraceni hrozici deflace. Prostfednictvim oslabeni doméaci mény doSlo také
k podpofe exportu. Rozdilii mezi devizovymi intervencemi v CR a ve Svycarsku je hned
n&kolik, CNB od po¢atku intervenci komunikovala s vefejnosti a pribézné sdélovala, kdy by
mohlo dojit k exitu. Pfiblizné obdobi, kdy by mohlo dojit k ukonceni §vycarskych intervenci,
nebylo pfedem znamo. Ihned po ukonceni intervenci SNB doSlo k citelnému posileni
$vycarského franku. Kritici intervenci CNB mimo jiné poukazovali i na tuto skute¢nost, ktera
se oviem nepotvrdila. Po ukonéeni intervenci CNB sice koruna posilila, ale jen o 50 haléta

a poté naopak doslo k oslabeni koruny o 20 halétt.

Pro analyzu ¢asovych fad slouzi Engel-Grangertiv test, ktery nam odpovi na otazku, zda mezi
zkoumanymi ¢asovymi fadami existuje vztah (kointegrace) nebo nikoli. Pfed za¢atkem tohoto
testu musi byt splnény ptedpoklady modelu, a to musime zjistit optimalni ¥ad zpozdéni
a zkoumand data musi byt stacionarni. Optimalni fad zpozdéni zjistime pomoci informacnich
kritérii. Pouzity ekonometricky program Gretl 1.9.4 nabizi vysledky pro tii informacni kritéria
(Akaikeho informacni kritérium, Bayesovské informacni kritérium a Hannan-Quinnovo
nabidne AIC, obzvlast pokud mame maly rozsah pozorovani jako v nasem ptipad€. Hodnoty
AIC jsou poté déle vyuzity v dalSim postupu. Stacionaritu ¢asovych fad zjistime provedenim
ADF testu. Pokud nezamitneme nulovou hypotézu, jsou cCasové fady nestacionarni. Poté
provedeme Upravu Casovych fad pomoci diferencovani a provedeme opét ADF test. Pokud
diference takto upravenych ¢asovych fad jsou staciondrni, pfistoupime k provedeni samotného

Engel-Grangerova testu.

Engel-Grangertiv test byl proveden pro zjisténi vztahu mezi M3 a inflaci, HDP v USA, M3
a poCtem zaméstnanych osob pro eurozénu, M3 a inflaci, HDP, poctem zaméstnanych osob
ve Svycarsku. U viech vyse zminénych ¢asovych fad byla zjiiténa kointegrace. JelikoZ cilem
prace bylo zhodnoceni nekonven¢ni monetarni politiky na penézni agregaty, musime
konstatovat, ze v piipadé eurozony a Ceské republiky je brzy na undhlené zavéry. V Ceské
republice zapocala centrdlni banka s nekonvecni ménovou politikou teprve pied 3,5 lety
a v piipadé eurozony je toto obdobi jesté kratSi (necelé 2 roky). Otadzkou je jak budou
ekonomiky reagovat na nekonvecni ménové politiky centralnich bank v dlouhodobéjSim

¢asovém horizontu.
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Piiloha A - Kompletni tabulky testovani optimalniho Fadu zpoZdéni

Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 1,934123 2,071536 1,979671 1 2225738 2,408955 2,286470
2 1,825948 2,009165 1,886679 2 1,947394 2,176415 2,023308
3 1,531615 1,760636 1,607529 3 1,837767 2,112593 1,928864
4 1,532196 1,807022 1,623293 4 1,756898 2,077528 1,863178
5 1,547053 1,867683 1,653333 5 0,775843 1,142277 0,897306
6 1,603069 1,969503 1,724531 6 0,833809 1,246047 0,970454
7 1,665264 2,077502 1,801909 7 0,857580 1,315623 1,009408
3 1,667703 2,125746 1,819531 8 0,862177 1,366024 1,029188

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou CPIUSA s konstantou

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou CPIEU s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 1,978429 2,115842 2,023977 1 1,638337 1,775749 1,683885
2 1,954400 2,137617 2,015132 2 1,537716 1,720933 1,598448
3 1,509697 1,738718 1,585611 3 1,536373 1,765394 1,612287
4 1,555931 1,830757 1,647028 4 1,160246 1,435072 1,251343
5 1,606822 1,927452 1,713102 5 1,091379 1,412008 1,197658
6 1,647114 2,013548 1,768577 6 0,709757 1,076191 0,831219
7 1,702159 2,114397 1,838804 7 0,746959 1,159197 0,883604
3 1,736746 2,194788 1,888574 8 0,702726 1,160769 0,854554

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou CPIUSA s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni ¥ad zpozdéni pro proménnou CPICH s konstantou

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 1,879392 2,062609 1,940123 1 1,849200 1,986613 1,894749
2 1,825874 2,054895 1,901788 2 1,608711 1,791928 1,669443
3 1,483648 1,758473 1,574744 3 1,608711 1,877814 1,724707
4 1,509566 1,830195 1,615845 4 1,154525 1,429351 1,245622
5 1,514922 1,881356 1,636384 5 1,118097 1,438726 1,224376
6 1,577258 1,989497 1,713904 6 0,707929 1,074363 0,829391
7 1,634397 2,092440 1,786225 7 0,749565 1,161803 0,886210
8 1,500574 2,004421 1,667585 3 0,717332 1,175375 0,869160

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou CPIUSA s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni ¥ad zpozdéni pro proménnou CPICH s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 2,386236 2,523649 2431784 1 1,630658 1,813875 1,691390
2 2,053245 2,236462 2,113976 2 1,567208 1,796229 1,643122
3 1,929138 2,158159 2,005052 3 1,538928 1,813754 1,630025
4 1,784290 2,059116 1,875387 4 1,172395 1,493024 1,278674
5 1,257725 1,578355 1,364005 5 1,104165 1,470599 1,225627
6 1,021412 1,387846 1,142875 6 0,701918 1,114156 0,838563
7 1,073116 1,485354 1,209761 7 0,740802 1,198845 0,892630
8 1,123195 1,581237 1,275023 8 0,670561 1,174407 0,837572

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou CPIEU s konstantou

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou CPICH s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 2,417985 2,555398 2,463534 1 2,069624 2,207036 2,115172
2 2,076886 2,260103 2,137617 2 2,131949 2315166 2,192680
3 1,957511 2,186532 2,033425 3 2,066964 2,295985 2,142878
4 1,810239 2,085064 1,901336 4 2,125075 2,399900 2216172
5 1,299885 1,620515 1,406165 5 1,759902 2,080531 1,866181
6 1,054564 1,420998 1,176027 6 1,552261 1,918695 1,673723
7 1,103923 1,516161 1,240568 7 1,578603 1,990841 1,715249
3 1,152014 1,610057 1,303842 8 1,551867 2,009909 1,703695

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou CPIEU s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou CPICZ s konstantou

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4




Rad

AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 2,109572 2,246985 2,155121 1 22,236639 22,374052 22,282188
2 2,169785 2,353002 2,230516 2 21,563162 21,746379 21,623893
3 2,087546 2,316568 2,163460 3 21,583998 21,813019 21,659912
4 2,142979 2,417804 2,234076 4 21,461135 21,735960 21,552232
5 1,784551 2,105181 1,890831 5 21,459688 21,780318 21,565968
6 1,588429 1,954863 1,709892 6 21,420679 21,787113 21,542141
7 1,611088 2,023327 1,747734 7 21,349600 21,761838 21,486245
8 1,580224 2,038267 1,732052 8 21,391630 21,849673 21,543458

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou CPICZ s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni ¥ad zpozdéni pro proménnou GDPEU s konstantou

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad

AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 2,052734 2,235951 2,113466 1 22,242329 22,379742 22,287877
2 2,110379 2,339400 2,186293 2 21,866372 22,049589 21,927104
3 2,079294 2,354119 2,170391 3 21,916853 22,145874 21,992767
4 2,140598 2,461228 2,246878 4 21,977664 22,252490 22,068761
5 1,345781 1,712215 1,467243 5 21,979091 22,299721 22,085371
6 1,404504 1,816742 1,541149 6 22,010860 22,377294 22,132323
7 1,465500 1,923543 1,617329 7 22,063863 22,476101 22,200508
8 1,515684 2,019530 1,682695 8 22,045288 22,503331 22,197117

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou CPICZ s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni ¥ad zpozdéni pro proménnou GDPEU s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad

AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 25,347765 25,485178 25393314 1 22,122352 22,305569 22,183083
2 25,048693 25231910 25,109424 2 21,601306 21,830328 21,677221
3 24,981151 25210172 25,057065 3 21,632539 21,907365 21,723636
4 25,031119 25,305945 25,122216 4 21,523559 21,844189 21,629839
5 25,079363 25,399992 25,185642 5 21,518684 21,885118 21,640146
6 25,135826 25,502260 25257288 6 21,443793 21,856031 21,580438
7 25,189755 25,601994 25,326401 7 21,280992 21,739034 21,432820
8 25,187096 25,645139 25,338924 8 21,252773 21,756620 21,419784

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou GDPUSA s konstantou

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou GDPEU s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad

AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 25,404305 25,541718 25,449854 1 16,108190 16,245603 16,153739
2 25323196 25,506413 25383927 2 15,971656 16,154873 16,032387
3 25,380084 25,609105 25,455998 3 16,001139 16,230160 16,077053
4 25,406328 25,681153 25,497425 4 16,059913 16,334739 16,151010
5 25,463688 25784318 25,569968 5 16,109653 16,430283 16,215933
6 25,487271 25,853705 25,608734 6 16,171053 16,537487 16,292516
7 25,537887 25,950125 25,674532 7 16,228461 16,640699 16,365106
3 25,581273 26,039316 25,733101 8 16,215751 16,673794 16,367579

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou GDPUSA s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou GDPCH s konstantou

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad

AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 24,792718 24,975935 24,853449 1 16,275528 16,412940 16,321076
2 24,815552 25,044573 24,891466 2 16,190851 16,374068 16,251582
3 24,870207 25,145033 24,961304 3 16,252052 16,481073 16,327966
4 24,929259 25,249889 25,035539 4 16,270253 16,545078 16,361350
5 24,970037 25,336471 25,091499 5 16,286087 16,606716 16,392366
6 24,976773 25,389012 25,113419 6 16,339618 16,706052 16,461080
7 25,006918 25,464961 25,158746 7 16,383076 16,795315 16,519722
8 25,029436 25,533283 25,196447 8 16,347572 16,805615 16,499400

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou GDPUSA s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni ¥ad zpozdéni pro proménnou GDPCH s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4




Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 16,011486 16,194703 16,072217 1 1,826641 1,964053 1,872189
2 15,782427 16,011448 15,858341 2 1,817956 2,001172 1,878687
3 15,689862 15,964688 15,780959 3 1,880169 2,109191 1,956083
4 15,621279 15,941908 15,727558 4 1,939514 2214339 2,030611
5 15,611005 15,977439 15,732468 5 1,871368 2,191998 1,977648
6 15,557249 15,969487 15,693894 6 1,918482 2,284916 2,039944
7 15,436265 15,894308 15,588093 7 1,970759 2,382997 2,107404
3 15,486821 15,990667 15,653831 8 1,949035 2,407078 2,100863

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou GDPCH s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni ¥ad zpozdéni pro proménnou EMUSA s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 21,073145 21,210558 21,118693 1 0,781120 0,964337 0,841851
2 20,700177 20,883394 20,760909 2 0,830862 1,059884 0,906776
3 20,757982 20,987003 20,833896 3 0,876306 1,151131 0,967403
4 20,806931 21,081756 20,898027 4 0,916816 1,237446 1,023096
5 20,793777 21,114407 20,900057 5 0,834338 1,200772 0,955801
6 20,811825 21,178259 20,933287 6 0,809095 1,221333 0,945740
7 20,861444 21,273682 20,998089 7 0,832282 1,290324 0,984110
8 20,923773 21381816 21,075601 3 0,818340 1,322187 0,985351

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou GDPCZ s konstantou

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni ¥ad zpozdéni pro proménnou EMUSA s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 21,085379 21,222792 21,130928 1 0,370830 0,508243 0,416379
2 20,960012 21,143229 21,020743 2 0,029509 0,212726 0,090241
3 20,994428 21,223449 21,070342 3 0,046451 0,275472 0,122365
4 21,042540 21,317366 21,133637 4 0,106611 0,381437 0,197708
5 21,104976 21,425606 21211256 5 -0,433263 -0,112633 -0,326983
6 20,915434 21,281868 21,036897 6 -0,377282 -0,010848 -0,255819
7 20,971607 21,383845 21,108252 7 -0,322635 0,089603 -0,185990
8 21,009164 21,467206 21,160992 8 -0,260296 0,197746 -0,108468

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou GDPCZ s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou EMEU s konstantou

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 21,014374 21,197591 21,075105 1 0,137431 0,274844 0,182980
2 20,761139 20,990160 20,837053 2 0,030837 0,214054 0,091568
3 20,820040 21,094866 20,911137 3 0,080093 0,309115 0,156007
4 20,869305 21,189935 20,975585 4 0,126680 0,401505 0217777
5 20,843448 21,209882 20,964911 5 -0,437505 -0,116876 -0,331226
6 20,873306 21,285544 21,009951 6 -0,381097 -0,014663 -0,259635
7 20,916840 21,374882 21,068668 7 -0,325666 0,086572 -0,189021
3 20,977106 21,480953 21,144117 8 -0,263200 0,194842 -0,111372

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou GDPCZ s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou EMEU s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 0,747775 0,885188 0,793324 1 0,158276 0,341493 0,219007
2 0,809926 0,993143 0,870658 2 0,087072 0,316093 0,162986
3 0,868697 1,097718 0,944611 3 0,101961 0376787 0,193058
4 0,902675 1,177500 0,993772 4 0,164446 0,485076 0,270726
5 0,793217 1,113847 0,899497 5 -0,377751 -0,011317 -0,256288
6 0,748483 1,114917 0,869945 6 -0,322020 0,090218 -0,185375
7 0,775085 1,187324 0911731 7 -0,268160 0,189883 -0,116331
3 0,758473 1,216516 0,910301 8 -0,206307 0,297539 -0,039296

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou EMUSA s konstantou

Zdroj: vilastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni ¥ad zpozdéni pro proménnou EMEU s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4




Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 -3,705659 -3,556299 -3,676503 1 -5,539604 -5,402191 -5,494056
2 -3,788123 -3,588977 -3,749248 2 -5,511045 -5,327828 -5,450314
3 -3,693481 -3,444548 -3,644887 3 -5,572766 -5,343745 -5,496852
4 -4,260179 -3,961460 -4,201866 4 -5,512482 -5,237657 -5,421385
5 -4,172243 -3,823737 -4,104211 5 -5,527651 -5,207022 -5,421372
6 -4,093913 -3,695620 -4,016162 6 -5,640545 -5.274111 -5,519083
7 -4,001524 -3,553444 -3,914054 7 -5,631114 -5,218876 -5,494469
3 -4,305394 -3,807528 -4,208205 8 -5,570847 -5,112805 -5,419019

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou EMCH s konstantou

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni ¥ad zpozdéni pro proménnou EMCZ s konstantou

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 -3,564350 -3,414990 -3,535193 1 -5,129460 -4,992047 -5,083911
2 -3,729426 -3,530280 -3,690551 2 -5,128111 -4,944894 -5,067380
3 -3,645065 -3,396132 -3,596470 3 -5,203858 -4,974836 -5,127944
4 -4,258498 -3,959778 -4,200185 4 -5,160995 -4,886169 -5,069898
5 -4,174654 -3,826148 -4,106622 5 -5,101252 -4,780622 -4,994972
6 -4,092664 -3,694371 -4,014913 6 -5,403228 -5,03679%4 -5,281766
7 -4,003234 -3,555155 -3,915764 7 -5,439437 -5,027199 -5,302792
8 -4,342000 -3,844134 -4,244811 3 -5,384295 -4,926252 -5.232467

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou EMCH s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni ¥ad zpozdéni pro proménnou EMCZ s trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Rad AIC BIC HQC Rad AIC BIC HQC
zpoZdéni zpoZdéni
1 4311314 -4,112168 -4,272439 1 -5,667587 -5,484370 -5,606856
2 -4,242710 -3,993777 -4,194116 2 -5,605217 -5,376196 -5,529303
3 -4,541958 -4,243238 -4,483644 3 -5,610490 -5,335665 -5,519393
4 -4,475133 -4,126627 -4,407101 4 -5,548699 -5,228069 -5,442419
5 -4,392672 -3,994379 -4,314921 5 -5,668020 -5,301586 -5,546558
6 -4,435356 -3,987276 -4,347886 6 -5,670157 -5,257918 -5,533511
7 -4,367114 -3,869248 -4,269925 7 -5,640243 -5,182201 -5,488415
8 -4,591377 -4,043724 -4,484469 8 -5,583168 -5,079322 -5,416157

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou EMCH s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Optimalni fad zpozdéni pro proménnou EMCZ s konstantou a trendem

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé vysledkii z programu Gretl 1.9.4




Piiloha B - Grafické znazornéni casovych rad pred a po provedeni

diference

Grafické znazornéni ¢asovych fad CPIUSA a M3USA pied a po provedeni diference
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Zdroj: vilastni zpracovani na zdklade vysledkii z programu Gretl 1.9.4

Grafické znazornéni ¢asovych fad CPIEU a M3EU pfed a po provedeni diference
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Zdroj: viastni zpracovani na zaklade vysledkii z programu

Grafické znazornéni ¢asovych fad CPICH a M3CH pred a
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