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Abstract

Michalcovj, |. Foreign exchange intervention of Central Bank and its abandonment
costs: case of Swiss National Bank. Bachelor thesis. Brno: Mendel University in
Brno, 2015.

The aim of the bachelor thesis is to evaluate abandonment costs of foreign exchan-
ge intervention. As an example it was used a case of Swiss National Bank and its
decision to terminate foreign exchange intervention in 2015, which SNB had intro-
duced in 2011. There is examination of effects of the intervention on macroecono-
mic growth in Switzerland in the literature research. Based on analysis and aut-
hor’s own work it is proposed an optimal strategy for exit of intervention without
negative impact on economic.

Keywords
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Abstrakt

Michalcovj, J. Devizové intervencie centralnej banky a naklady ich opustenia: pri-
klad Svaj¢iarska centralna banka. Bakalarska praca. Brno: Mendelova univerzita
v Brne, 2015.

Cielom mojej bakalarskej prace je vyhodnotit naklady opustenia interven¢ného
rezimu. Konkrétne ide o Svajc¢iarsku centralnu banku ajej rozhodnutie v roku
2015, opustenie kurzového zavazku vymenného kurzu CHF/EUR, ktory zaviedla
v septembri 2011. Kurzovy zavazok zrealizovala z obav vplyvu silného franku na
ekonomiku. Prostrednictvom literarnej reSerse si skimane dopady intervencie na
makroekonomicky vyvoj Svaj¢iarska. Na zaklade analyz a vlastného spractivania su
navrhnuté opatrenia pre optimalnu stratégiu k exitu intervencii bez negativnych
dopadov na ekonomiku.
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Devizové intervencie, frank, Svaj(”:iarska centralna banka, vymenny kurz , makroe-
konomicky vyvoj.
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1 Uvod a ciel’ prace
1.1 Uvod

Centralna banka (d'alej len CB) predstavuje hlavnu autoritu v oblasti mone-
tarnej politiky. Je to institicia, ktora plni rad funkcii, nie len v oblasti menovej poli-
tiky, napr. vykonava operacie s devizovymi prostriedkami, reguluje bankovy sek-
tor a vykonava dohl'ad nad jeho Cinnostou, je to banka bank a banka Statu (vedie
ucCty Statnych orgdnov, Statny rozpocet). TaktieZ sleduje mnoZstvo penazi
v ekonomike a riadi ich obeh prostrednictvom vyuZitia nastrojov monetarnej poli-
tiky.

Devizové intervencie patria k jednym z jej nepriamych nastrojov, prostrednic-
tvom ktorych CB ovplyviiuje menové kurzy voci ostatnym menam. Okrem starost-
livosti 0 menovu stabilitu, vyuziva intervencie k podpore konkurencieschopnosti
krajiny, k boju s deflaciou a k dosiahnutiu vytyceného ciel'a, vSeobecne k stabilite
ekonomiky. (SEKERKA, 2015). Devizova intervencia, v podobe zavedenia kurzo-
vého zavazku, predstavuje len doc¢asné rieSenie pre krajiny s ekonomickymi prob-
lémami. Prave preto, stredobodom pozornosti centralnych bank je spdsob, ako
dany zavazok ukoncit' s minimalnym dopadom na ekonomiku.

Moja bakalarska praca sa zaobera devizovymi intervenciami centralnych bank
a nakladmi z ich opusteni. Ako priklad som si vybrala Svaj¢iarsku centralnu banku
(d'alej len Swiss National Bank SNB) a jej ukoncenie intervencného reZimu devizo-
vého kurzu franku voci euru na drovni 1,20 v janudari 2015. Tento krok vyvolal
cenové pohyby na financnych trhoch, ¢o malo vyrazne dosledky na Svajciarsku
ekonomiku. Ide o kratkodoby ¢asovy horizont.

Svajéiarska centralna banka je nezavisla centralna banka, ktora uskutociiuje
menovu politiku krajiny v sulade s ustavou a zakonom, s ohl'adom na zaujmy kraji-
ny ako celku. Jej hlavnym ciel'om je zabezpecit cenovu stabilitu, pri¢om je potrebné
brat' do ivahy ekonomicky vyvoj danej krajiny a vytvarat vhodné prostredie pre
hospodarky rast.

Svaj(:iarska centralna banka intervenovala na trhu aktivne uz v minulosti, a to
vrokoch 1980, 2009, 2010 a 2011, ato prostrednictvom predaja Svajciarskeho
franku (d’alej len CHF) za eura. Svaj¢iarsko je exportne orientovanou krajinou, kde
silna mena zniZovala konkurencieschopnost na trhu a spdésobovala pokles im-
portnych cien, ¢o viedlo k zvySeniu deflacnych tlakov. D6vodom zasahu bolo prave
oslabenie CHF. Analyza mojej prace je zaujimava v tom, Ze poukazuje na problémy
Svajéiarska pri opustani intervenéného rezimu

Hlavnou dilemou centralnych bank je sp6sob organizacie exitu s minimalnym
dopadom na ekonomiku. V stéasnosti, sa touto dilemou zaober4 aj Ceska Narodna
Banka (d’alej len CNB), ktora v roku 2013 intervenovala na devizovom trhu proti
Ceskej korune s ciel'om oslabit ju. Znehodnotila ju okolo 10 %, a ttito hranicu chce
ponechat na dlhSie obdobie. Jednym z dévodov intervencie bola podpora konku-
rencieschopnosti krajiny, ktora v porovnani sinymi krajinami v Eurdpskej unii
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nebola optimalna. Dal$im vaZnej$im dévodom bol jej boj s deflaciou v krajine. Od
roku 2010 si CNB stanovila infla¢ny ciel 2 %, av$ak vtedajsia ekonomicka situacia
sposobila, Ze inflacia sa nachadzala pod nulou, ¢o viedlo k rozporu s jej ciel'om. Na
zaklade tejto skutoCnosti musela vykonat urcité opatrenia, aby zabranila tvorbe
deflaénych tlakov a podporila ekonomiku Ceskej republiky. V sti¢asnosti CNB je v
rezime intervencii na devizovom trhu. Aj ked' stidie ukazuju na priaznivé dopady
intervencii u oboch bank, SNB sa v roku 2015 rozhodla opustit rezZim intervencif
a CNB planuje exit na rok 2017. (CNB, 2016)

Ato je aj jeden z dovodov, preco som sa rozhodla prave pre tito tému. Zauji-
ma ma ekonomicka situacia Svajé¢iarska po rozhodnuti SNB o opusteni kurzového
zavazku, a rozsah nakladov plyntcich z tohto rozhodnutia. Na zaklade vyhodnote-
nia dopadov z exitu SNB, budem méct sformulovat’ odpordc¢ania pre CB ako zorga-
nizovat exit s minimalnym dopadom na ich ekonomiku.

1.2 Ciel a metodika prace

Cielom mojej bakalarskej prace, je vyhodnotit ndklady opustenia intervenc-
ného reZimu devizového kurzu (tzv. exitu). Konkrétne sa jedna o dopady opuste-
nia devizovych intervencii SvajCiarskou centralnou bankou (d'alej len SNB) v roku
2015. Na zaklade literarnej reSerse, vyvoja makroekonomickych ukazovatel'ov
a kvantifikdciou dopadov, navrhnem opatrenia, prostrednictvom ktorych opuste-
nie interven¢ného reZimu centralnou bankou, bude minimalizovat pripadne nega-
tivne dopady.

Ciastkovym cielom je kvantitativna analyza makroekonomického vyvoja Svaj-
Ciarska v dobe opustenia intervenc¢ného reZimu v roku 2015. V praci sa zameriam
na vyvoj vymenného kurzu CHF/EUR a jeho vplyv na inflaciu, HDP a petaznu za-
sobu Svaj¢iarska. V praci som taktieZ zistovala vztah medzi vymennym kurzom
CHF/EUR a exportom a vymennym kurzom a inflaciou. Zistovala som existenciu
priamej imery medzi premennymi. Prostrednictvom toho moZem dokazat, Ze niz-
Sia hodnota kurzu vedie k poklesu miery inflacie a k poklesu exportu.

Na zaklade zistenych skutonosti sformulujem odporucania pre centralne
banky, ako zorganizovat exit s minimalnym dopadom na ich ekonomiku.

Moja bakalarska praca je rozdelena na niekol'ko casti, a to na literarnu resers
a Cast identifikujucu dopady zo skokového posilnenia franku pri opusteni kurzo-
vého zavazku CHF/EUR svajCiarskou centralnou bankou v roku 2015 na makroe-
konomicky vyvoj Svaj¢iarska . V poslednej ¢asti zistujem vztahy medzi vyvojom
kurzu a exportom a inflaciou.

Literarna reSer$ sa skladd z podkapitol venujdcich sa devizovym interven-
cidm SNB, opusteniu kurzového zavazku, priebehom ukoncenia exitu a nakladmi
s nim suvisiacich. V podkapitole devizové intervencie poukdZem na aktivity S$vaj-
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Ciarskej centralnej banky v minulosti.l Stru¢ne opiSem dovody intervencii a ich
vplyv na vyvoj devizového kurzu.

V podkapitole opustenie kurzového zavazku zhrniem poznatky a skdsenosti
Svajciarska s exitom devizového intervenéného rezimu. Okrem iného priblizim
faktory, ktoré vplyvaji na priebeh ukoncCenia exitu saplikdciou na SNB.
V poslednej kapitole literarnej reserse zhodnotim naklady z kurzového rizika v
dobe opustenia intervencného rezimu SNB.

Prakticka Cast je zamerana na skimanie makroekonomickych ukazovatel'ov
a ich vyvoj po ukonceni kurzového zavazku SNB. Ide predovsSetkym o mieru infla-
cie, HDP a penaznu zasobu SNB. Cielom je zhodnotit dopady nadhodnoteného
$vajtiarskeho franku na makroekonomicky vyvoj Svajéiarska v dobe exitu. Preto sa
zameriam na rok 2015 a s tym suvisiace udalosti. Ide o kratkodoby casovy hori-
zont.

V poslednej kapitole mojej prace budem skimat vztah medzi nominalnym
vyvojom kurzu CHF/EUR aexportom avyvojom nomindlneho kurzu CHF/EUR
a inflaciou. Vplyv nominalneho menového kurzu budem testovat’ za pomoci dvoch
premennych, prva ktord bude zahriiovat’ vyvoj kurzu CHF/EUR od roku 2011 do roku
2014 a druha premenna , ktora bude testovat’ vplyv menového kurzu CHF/EUR od ja-
nudra roka 2015. Data budem cerpat’ z oficidlnych stranok SNB. Pouzijem mesacny
vyvoj ekonomickych premennych za sledované obdobie tj. od 2011 do roku 2015
Empirickd analyzu vypracujem za pomoci metédy najmensich $tvorcov s robustnymi
Standardnymi chybami. Cielom modelu je zistit existenciu priamej imery medzi
jednotlivymi premennymi. Na zaklade jej existencie dokdZem nepriaznivy efekt
apreciécie franku na export a inflaciu Svajéiarska.

Na zaklade zistenych skuto¢nosti, zhrnutim dosiahnutych vysledkov a ana-
lyz, navrhnem opatrenia a odportcania pre opustenie intervenc¢ného rezimu SNB
tak, aby minimalizovala vel'kost vzniknutych nakladov.

1 Intervencia SNB v rokoch 2009,2010 a 2011.
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2 Literarna resers

Tato kapitola je rozdelena do 3 podkapitol. V prvej podkapitole sa zaoberame
devizovymi intervenciami SNB. V druhej podkapitole poukazujeme na problemati-
ku s opustenim fixného rezZimu v minulosti, venujeme sa priprave priebehu exitu. V
poslednej podkapitole sa zameriame na kurzové straty, ktoré vznikli ekonomickym
subjektom/Svajciarsku v désledku skokového posilnenia franku po ukonéeni in-
tervencného rezZimu SNB.

2.1 Devizové intervencie SNB

Devizové intervencie méZeme povazZovat za nastroj samostatnej sucasti me-
novej politiky. Priamu intervenciu vykonava CB prostrednictvom nakupu alebo
predaja zahrani¢nej meny za domacu menu na devizovom trhu. Nepriamo interve-
nuje zmenami vlastnych urokovych sadzieb2. Svojou intervenciou ovplyviiuje mie-
ru pruznosti devizového kurzu, ktory ma dopad na ponuku penazi v ekonomike.
(SZKORUPOVA, 2013).

Dovody vstupu CB na devizovy trh je od pripadu k pripadu iny. Cielom inter-
vencif je regulacia menového kurzu domacej meny, pricom je potrebné zohl'adnit
menovu politiku, ktorou sa riadi, krajinu, z ktorej pochadza a aké ciele sleduje. CB
intervenuje za ucelom zhodnotenia alebo znehodnotenia menového kurzu. Na jed-
nej strane CB intervenuje bud’ z obavy deflacie v danej krajine alebo z obavy vply-
vu silnej meny na ekonomiku. No taktieZ méZe svojou intervenciou branit menu
pred silnym znehodnotenim. V pripade SNB iSlo o devizovu intervenciu za ucelom
znehodnotenia Svajciarskeho franku.

Svajéiarska centralna banka intervenovala na trhu aktivne uZ v minulosti3
a snazila sa oslabit’ svoju menu predajom frankov za eura. Coho sa tak $vajéiarska
banka obavala? Hlavnym dévodom jej intervencie bola podpora exportu, kde silny
frank jej konkurencieschopnost na trhu znizoval. Chen 2002 vo svojej praci
,poukazuje na negativne dopady na firemné zisky, ktoré pocitili hlavne firmy s vy-
sokym podielom exportu do krajin v Eurdpskej unii.(viz. priloha). Silna mena spo-
sobila to, Ze Svajciarsky frank sa stal drah$im oproti euru, ¢o vyvolalo vysSiu cenu
za produkty produkované vo Svajéiarsku. Apreciacia franku nepriaznivo zasiahla aj
sluzby v oblasti turistického ruchu. Pobyt vo Svajéiarsku sa stal prili§ drahy
v porovnani s cenami pobytu v raktiskych ¢&i franctizskych Alpach. Dalsim déovodom
intervencie SNB bol pokles importnych cien (¢o viedlo k vzniku alebo k zvySeniu

2 Nepriama intervencia- niekedy sa m6zu pouzit zmeny sadzieb povinnych minimalnych rezerv,
niektoré administrativne opatrenia, a nepriamo CB intervenuju aj svojou danovou, colnou a dotac-
nou politikou. (DURCAKOVA, 2010)

3 Intervencia zo strany SNB boli vykonané v nepravidelnych intervaloch a to v roku
2010,2011,2012,2014.
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deflacnych tlakov v krajine), ¢im sa zvySovala konkurencieschopnost dovozu opro-
ti domacej produkcie.

V dosledku financnej krizy v auguste 2007, vladlo napatie na finan¢nych tr-
hoch. Centralne banky vo vyspelych krajinach celili tomuto napatiu prostrednic-
tvom zniZovania drokovych sadzieb, ¢im rozsirili likviditu na medzibankovych tr-
hoch.* V désledku hospodarskej krizy v roku 2007 sa zvysil dopytu po tzv. bezpec-
nostnom pristave, do ktorého patrilo aj Svajéiarsko. Investori z obavy o ich investi-
cie eSte viac dopytovali po franku, ¢im vytvarali tlak na jeho posilnenie, a tym
ohrozovali konkurencieschopnost’ ekonomiky Svaj¢iarska. (SNB, 2008)

Vjuali 2008 inflacia dosiahla vrchol 3,1% a nasledne klesla vo februari toho is-
tého roka na hranicu 0,2%. Za tento stav mohol aj vtedajsi prepad cien ropy na
svetovych trhoch aposiliiujici kurz SvajcCiarskeho franku. Kvoéli posiliujicemu
franku a nizkym drokovym sadzbam na poéZickach vo Svajciarskych frankoch, sa
zvysil dopyt po dveroch vo frankoch. Hypotéky denominované vo frankoch si zo-
bralo vel'a zaujemcov, ktori chceli vyuzit nizko irocené p6zic¢ky. Okrem tychto niz-
ko urocenych poziciek vyznamnu rolu zohravali ocakavania z posilnenia zlotého
a forintu vo¢i franku, aich skorého vstupu do eurozény.5 Svajéiarsky frank, ako
d'alSia carry mena® posiliioval v ¢ase ekonomickych kriz.

Na zaklade obavy zo vzniku deflacie, SNB vroku 2009 intervenovala
v prospech expanzivnej monetarnej politiky tym, Ze ponechala trojmesacny Lon-
don Interbank Offered Rate” CHF (LIBOR CHF) v pasme 0%-0,75%, s cielom udrzat
ho na hranici 0,25%. (SNB, 2009).

Na zaciatku roka 2010 dlhova kriza v eurozéne zhorsila ekonomicku situaciu
vo Svajtiarsku. Ked'Ze frank predstavoval tzv. bezpe¢nostny pristav pre investorov,
v ¢ase ekonomickej nestability to vyvolalo priliv kapitalu do Svajé¢iarska, ¢o sa pre-
javilo v apreciaci franku. V roku 2010, SNB pokracovala vo svojej expanzivnej poli-
tike8, kedy navysila devizové rezervy v marci v hodnote 31 milidrd CHF a v juni
v hodnote 113 miliard CHF. SNB svojou menovou expanziou tla¢ila CHF, a za ne
nakupovala devizy v cudzich menach, ¢im narastol ich objem. Svajé¢iarsko je krajina

4Znizenie urokovych sadzieb vedie k monetarnej expanzii. Pri znizovani sadzieb st obchodné ban-
ky motivované poziciavat si finan¢né prostriedky od CB, za ticelom ich poskytnutia svojim klien-
tom. Tym sa zvySuje objem penaZnych prostriedkov v ekonomike.

5 Pred rokom 2008 si vac¢Sina obyvatel'ov Mad'arska a Pol'ska zobralo hypotéky vo frankoch, v ¢ase,
kedy forint a zloty boli relativne silne vo vztahu k franku. Zo strany mad'arskych a pol'skych spot-
rebitel'ov iSlo o klasické vyuzitie irokového diferencialu. (analytici Tatra banky, 2015)

6 Svajéiarsky frank sa stal synonymom pre tzv. carry trade. Termin carry trade moZno oznadéit ako
s vy$$im trokovym vynosom .(Novotny, 2015)

7 Libor.- zakladna referen¢na tirokova miera vydavana na dennej baze. Vypocitava sa z irokovych
sadzieb vybranych komerc¢nych bank, ktoré pozic¢iavaji dand menu na peniaznom trhu v Londyne
(SEKERKA, 2015)

8 Expanzivna politika predstavuje nakup deviz, ktory sa prejavi v depreciacii domacej meny

a v zlepSeni zahrani¢no-obchodnej bilancii vyrobkov a sluzieb. (Holman, 2010)
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zamerana na export. Preto bola devizova intervencia v roku 2010 potrebna. Ak by
nastala vacsia apreciacia franku voci euru, malo by to za nasledok znevyhodnenie
exportérov. Rast HDP bol zaznamenany v tretom Stvrtroku 2010. Avsak frank ap-
recioval aj napriek devizovej intervencii. Hlavnymi pri¢inami posiliiovania franku
bola pretrvavajuca Kkriza, nizSie vynosy z americkych vladnych dlhopisov, obavy zo
stability eura v eurozone a utek investorov do tzv. bezpe¢nych mien, medzi ktoré je
z dlhodobého hl'adiska zarad'ovany aj Svajciarsky frank. (SNB, 2010)

Dovod posiliiovania franku suvisel aj s problémami v US. (IZip, 2010) Odke-
dy Federdlny rezervny systém (Federal Reserve System FED) ohlasil kvantitativne
uvolniovanie penazi, frank posilnil voci euru o 7,5%. (vid. Graf ¢. 1) (Izip, 2010).
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Obr. 1 Reakcia vyvoja franku na kvantitativne uvolfiovanie penazi Fedom
Zdroj: 1zip, 2010

Stvrtro¢ne spravy publikované SNB poukazujti na vyrazne spomalenie tempa
rastu HDP Svajéiarska v tretom kvartali roka 2011. Posilfiujiica $vajé¢iarska mena
mala negativny dopad na export, a to viedlo k spomaleniu tempa rastu realneho
HDP. V dosledku znizenej inflacie a spomaleného tempa rastu HDP, Svajciarska
narodna banka, pri kratkodobych drokovych sadzbach pohybujucich sa okolo nu-
ly, intervenovala prostrednictvom zavedenia kurzového zavazku na drovni 1,20
CHF/EUR . Kurzovy zavazok SNB bol ddlezity nastroj jej nekonvencnej politiky,
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ktorym sa usilovala zniZit vznik defla¢nych tlakov a recesiu. Minimalna akceptova-
tel'na hranica vymenného kurzu CHF/EUR predstavovala len docasné opatrenie.
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Obr.2 Vyvoj Svajciarskeho franku od roku 2011 do roku 2015.
Zdroj: openiazoch, 2015

Dany graf ndm opisuje vyvoj Svaj¢iarskeho franku v obdobi od zavedenia mi-
nimalnej hranice vymenného kurzu (1,20 CHF/EUR v septembri 2011) aZ po jeho
zruSenie (januar 2015). SNB vroku 2011 zaviedla uzZ spominant hranicu vymen-
ného kurzu, ¢im nastolila politiku braniacu poklesu kurzu eura voci $vajc¢iarskemu
franku pod 1,20 CHF. Hlavnou udlohou bolo zabranit negativnym vplyvom silnej
domacej meny na ekonomiku. SNB strazila tento limit takmer tri roky pomocou
nakupov eur. V tomto obdobi nebola zaznamenana vyrazna fluktuacia vymenného
kurzu CHF/EUR.

Rapidne odchylenie devizového kurzu CHF /EUR od kurzového ramca 1,20 na-
stal 15.janudra 2015, kedy SNB zrusSila akceptovatel'nt hranicu, ¢im spustila nakup
frankov na finan¢nom trhu. Désledkom toho, bolo posilnenie Svajciarskeho franku
0 30%.% Vravime o kratkodobom prestreleni kurzu. Par hodin po opusteni devizo-
vého intervenc¢ného rezimu SNB, sa kurz ustalil na urovni 1,02 CHF/EUR, ¢o na-
znacuje, Ze ide o apreciaciu franku 15% voci euru opustenie interven¢ného reZimu
SNB malo svoje dopady na ekonomiku. Danej problematike sa budem venovat
v nasledujucich podkapitolach

9 Frank posilnil z irovne 1,20 CHF/EUR pod paritu s eurom, na urovei 0,86 CHF/EUR. (SNB, 2015)
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2.2 Opustenie kurzového zavazku SNB

Ako som uZ spominala v predchadzajucej kapitole, kurzovy zavazok na urovni
1,20 frank voci euru, zaviedla SNB v roku 2011. Spominany ramec udrZiavala tak-
mer 3 roky (od 6. Septembra 2011 do 15. Januara 2015). Na konci roka 2014 zaca-
la SNB intervenovat, aby ubranila apreciaciu franku, a to z dévodu prilivu zahra-
nicného kapitalu. Vreakcii nato, oznamila v decembri 2014 zniZenie urokovej
sadzby depozitnych vkladov z nulovej drovne na zapornu hodnotu -0,25% (s ucin-
nostou od 22. Januara 2015). (Jordan, 2015)

Devizova intervencia prostrednictvom kurzového zavazku nebola udrzatel'-
na, pretoze naklady z udrzania kurzového zavazku presahovali jej vyhody. Na za-
klade toho, vjanuari 2015, SNB oznamila opustenie kurzového zavazku vymenné-
ho kurzu CHF/EUR na urovni 1,20. Zaroven zniZila depozitnui sadzbu na uroven -
0,75 %. Ciel'om zapornej depozitnej sadzby bolo zniZenie pritaZlivosti Svajciarske-
ho franku pre investorov, a tym zmiernenie dopadov z exitu. (Maechler, 2015)

Ukoncenie zavedenia zavazku jednej meny na druhu, m6Ze mat dva typy prie-
behu: hladky a nepriaznivy. Asict a Wyplosz (2003) vo svojej praci definovali prie-
beh hladkého opustenia intervencného reZimu ako stav, pri ktorom sa minimalizu-
ju dopady z kurzového rizika na ekonomiku. Nepriaznivy priebeh sa vyznacuje
skokovou odchylkou kurzu od zaviazku nasledkom ktorého vznikaju ndaklady
z exitu. Jedna sa o naklady z devizového rizika. Tento nepriaznivy priebeh sa tyka
aj SNB, kedy banka opustila kurzovy zavazok, v dosledku ¢oho doslo k odchyleniu
kurzu na uroven 0,86 CHF/EUR (ide vSak o kratkodoby horizont). (Ahmet,
Nadezhda, & Charles, 2007)

Tento krok nasledne viedol ku kurzovym stratdm na vSetkych investi¢nych
menach (vid. Tabul'ka ¢. 1 - Vykaz ziskov a strat SNB za prvy polrok 2015)
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Tab.1 Vykaz ziskov a strat SNB za prvy polrok 2015

Cisty vysledok z devizovej pozicie (v mil. frankoch)

Urokové vynosy 3541,80
Uroky z cennych papierov -3867,2
Urokové naklady -13,1
Vynosy z akcii 1202,40
IZ)izl;é ‘s,trata z majetkovych cennych pa- 412270
Zisk/strata z vymenného kurzu -52 226,60
Sprava devizovych rezerv -9,40
Celkovo -47 249,20

Cisty vysledok z operacii s vlastnou menou (v mil. frankoch)

Urokové vynosy z depozitnych negativ-

nych sadzieb 529,7
Cenné papiere v hodnote CHF. 42,7
Urokové naklady -1,2
Celkovo (zisk) 571,20
Zlato -3206,70
Ostatné vynosy 2,50
Hruby zisk -49 882,30
Osobné naklady -79,40
Administrativne naklady -57,1
Naklady suvisiace s vyrobou bankoviek -12,9
Odpisy HM -19,5
Strata za pol rok 2015 -50 051,20

Zdroj: Spracované podla SNB, 2015

Hospodarsky vysledok SNB do znacnej miery zavisi od vyvoja zlata a od vyvo-
ja devizovych a kapitalovych trhov.

Devizové rezervy su pre centralne banky jednou z hlavnych poloZiek ich aktiv.
Devizové rezervy SNB su rozloZené medzi viacero mien - v pripade SNB je najvac-
Sia cast devizovych rezerv uloZena v eurdch, mensia ¢ast' v americkych dolaroch.
SNB utrpela kurzové straty z obchodov so vSetkymi zahrani¢nymi menami.

Rezervy su umiestované do bezpecnych aktiv, ako dlhopisov, pokladni¢nych
poukazok, ¢i inak zaistenych cennych papierov. Cast rezerv je umiestnena do akcif.
Akciové trhy sa zvycajne vyvijaju inak (¢asto opacne) ako trhy dlhopisov. Vd'aka
tejto investicii ma SNB stabilnejsie vynosy zo svojich devizovych rezerv. Co sa uka-
zalo aj v dobe exitu, kedy SNB z akciovych indexov vykazovala zisk 4 122,70 milio-
nov CHF. Naproti tomu zaznamenala stratu z pohybu cien na trhu dlhopisov,
v hodnote -3 867,2 milibnov CHF. Za prvy polrok roku 2015 kurzova strata SNB
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predstavovala 52 226,60 milionov CHF. Z toho 47 249 miliénov franku predstavo-
vala stratu z devizovych rezerv. Devizové rezervy su sucastou bilancie SNB a ich
hodnota vo Svajc¢iarskom franku zavisi od kurzového vyvoja. Ak kurz franku posil-
ni, znizia sa devizové rezervy v hodnote Svajciarskeho franku a SNB vznika strata.
Tak ako sa to stalo aj v Case exitu SNB.

Zisk z obchodovania s vlastnou menou (CHF) bol v hodnote 571 miliénov CHF
z toho hodnota 529 milionov CHF predstavovala urokové vynosy z negativnych
depozitnych sadzieb (platnych od 22. Januara 2015) a hodnota 42,7 milionov CHF
predstavovala drokové vynosy z cennych papierov denominovanych
vo Svajciarskom franku. Nasledne SNB stratila 3 206,70 miliénov CHF, ktoré boli
zaznamenané v zlate. Na Konci juna 2015 bola hodnota zlata na obchodovanie
35,022 CHF za kilogram zlata. (SNB, 2015).

Ako vidno ztabulky koncom juna 2015 SNB vykazovala stratu v hodnote
50 051,20 miliénov frankov. Tieto peniaze budd chybat nie len SNB , ale aj
kanténom Svajciarska, ktory sa podiel'aji na zisku a strate SNB.

2.3 Priebeh ukoncenia exitu

Priebeh exitu je ovplyvneny tymito faktormi: typom kurzového rezimu, frekvenci-
ou devizovej intervencie, transparentnost'ou CB a riadenim kurzového rizika. Tieto fak-
tory podlichaju vyvoju na devizovych trhoch. (Duttagupta, Fernandez, & Karacadag,
2005).

Typ kurzového rezimu - vol'ba nového kurzového rezimu, zavisi od central-
nej banky, vlady a trhu pri determinacii kurzu. Systémy devizovych kurzov pésobia
r6zne na vnuatorne azahrani¢né ceny, na platobnu bilanciu a devizové rezervy.
(Durc¢akova & Mandel, 2003).

SNB zaviedla len jednu hranicu, a to hranicu proti posilneniu Svajciarskeho
franku voc¢i euru na urovni 1,20 s cielom zabranit’ deflacii.

Frekvencia devizovej intervencie — Intervencia CB je UcCinnejsia, ¢im je zried-
kavejSia, pretoZe to vedie k momentu prekvapenia, ¢o sa premietne v budovani
dévery na trhu voci kurzovému zavazku. (Duttagupta, Fernandez, & Karacadag,
2004).

SNB intervenovala v roku 2011, ato prostrednictvom zavedenia kurzového
zavazku, pricom slubila, Ze devizovy kurz nepadne pod hranicu 1,20 CHF/EUR.
Aby tomuto kroku zabranila, rozhodla sa nakupit devizy v neobmedzenom mnoz-
stve. Co sa stalo v roku 2012 a 2014, kedy sa spominany devizovy kurz odklonil od
sl'ibenej hranice 1,20 CHF/EUR. Na jedne;j strane devizové intervencie v kratkodobom
obdobi tvorili zisk pre SNB, no na druhej strane sa z dlhodobého hl'adiska stali netinos-
ne kvoli vysokému objemu.
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Obr.3 Devizové rezervy SNB
Zdroj: Spracované podl'a SNB, 2015

Graf ¢. 5 opisuje vyvoj devizovych rezerv SNB od doby intervencie aZ po dobu
exitu. Najvacsie devizové intervencie nastali v rokoch 2012 a 2014. Zatial ¢o v roku
2011, SNB disponovala devizovymi rezervami v hodnote 258 milidrd frankov, na
konci roka 2014 sa ich objem zvysil na hodnotu 510 miliard frankov. Nasledne, po
ukonceni interven¢ného rezimu, SNB zniZila objem devizovych rezerv na hodnotu
508 miliard frankov.

Transparentnost’ CB - doleZitym determinantom pri devizovych intervencidch
anasledne ich ukonceni, je transparentnost’ centralnej banky. SNB svojim nahlym
ukoncenim kurzového zavizku prekvapila finan¢né trhy a viacero pozorovatel'ov.

Prostrednictvom transparentnosti a déveryhodnosti méZzu CB ovplyvnit oca-
kavania na trhu. SNB mohla ovplyvnit o¢akavania na finan¢nych trhoch, ak by gu-
vernér oznamil ciel menovej politiky SNB. Otazka znie, ak by SNB oznamila vopred
ukoncenie kurzového zavazku, bola by tato politika t¢inna? (Holman, 2010)

Hypotéza neudcinnosti politiky predstavuje désledky zndmej hospodarskej po-
litiky, ktoré si subjekty premietaji do svojich realnych ocakavani c¢o vedie
k neutraliz4cii ich uc¢inkov. Ak by CB chcela prinutit subjekty k ur¢itému chovaniu,
musela by vykonavat politiku , ktorej dosledky by neboli subjektom zname. To



Literarna resers 21

znamena Ze Ucinna politika by mohla byt iba taka, ktord predstavuje pre ekono-
mické subjekty prekvapenie. (Holman, 2010)

SNB neinformovala verejnost o ukonc¢eni kurzového zavazku v predstihu. D6-
vodom SNB bolo vyhnit sa $pekulativnym ttokom na jej menu. Spekulantil®
a zahrani¢ni investori by nasledne zacali dopytovat po Svajc¢iarskom franku, ¢im by
tlacili na jeho apreciaciu a SNB by bola nuitena, znovu intervenovat prostrednic-
tvom nakupu deviz. (Sebastien & William, 2015)

Riadenie kurzového rizika -d'alsim doélezitym faktorom ktory ovplyviiuje
priebeh exitu je riadenie a koordinacia kurzového rizika. Riadenie kurzového rizi-
ka patri medzi dlhodobé aspekty, preto je nutné, aby sa riziko koordinovalo uz
v Case kurzového zavazku.11. (Duttagupta, Fernandez, & Karacadag, 2005).

Pred ukoncenim kurzového zaviazku by mali centrdlne banky podniknut
niekol'’ko pripravnych aspektov ako: zabezpecit nezavislost menovej politiky, zos-
tavit' relevantné kroky , zlepSit transparentnost menovej politiky a taktieZ zlepsit
riadenie kurzového rizika za pomoci zavedenia informacénych systémov, zamera-
nych na ich koordinaciu a zvysit informativnost o vyvoji platobnej bilancii danej
krajiny. TaktieZ je nutné, vyzadovat si urcita flexibilitu vymenného kurzu
k stimulacii aktiv na devizovom trhu. (Duttagupta, Fernandez, & Karacadag, 2004).

2.4 Naklady z exitu

Ukoncenie intervenc¢ného rezimu SNB prinieslo vyznamné, no v niektorych
pripadoch aj vysoké straty bankam, na hedZovych fondoch, maklérskym firmam
a jednotlivym obchodnikom vo vnitri, ale aj mimo Svajé¢iarska. (SNB, 2015)

Posililovanie franku malo vplyv na vyvoz tovaru, ktory nadobudol zaporné
hodnoty, ¢o viedlo k tomu, Ze prispevok zahrani¢ného obchodu bol k rastu HDP
vyrazne negativny. Exportne orientované podniky zniZili svoje marze
v kratkodobom horizonte (aby usmernili negativny dopad z kurzového rizika).
Podl'a Stvrtrocnej spravy SNB z roku 2015, 60% firiem vykazovalo niZ$iu marzu
ako v roku 2014. Podiel zahrani¢ného obchodu mal negativny dopad na rast HDP,
kedy realne HDP pokleslo v prvom Stvrtroku 2015 na troven -0,8%. (SNB, 2015)

10 Spekulant je kazdy, kto chce dosiahnut’ kurzovy zisk na zaklade o¢akavaného zhodnotenia (apre-
ciacie) alebo znehodnotenia(depreciacie) kurzu. (Holman, 2010)

vého sektora, v dosledku coho veritel'ské banky utrpeli masivne straty. (Duttagupta, Fernandez, &
Karacadag, 2004)
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Tab.2 Vyvoj HDP v prvom Stvrtroku roka 2015 v porovnani so Stvrtym Stvrtrokom

roka 2014.
4.stvrtrok 2014 1.stvrtrok 2015
Sukromna spotreba 1,0 2,1
Vladna spotreba 8,2 0,4
Investicie do fixnych aktiv -0,1 1,6
Stavba -6,1 1,1
Vybavenie 3,7 1,9
Domaci dopyt 1,6 1,8
Zmena stavu zasob -0,3 3,1
Celkovy export 1,2 -1,6
Tovar -0,8 -8,1
Sluzby 5,5 12,6
Celkovy import -1,0 11,3
Tovar -5,4 1,5
Sluzby 9,3 33,7
Cisty vyvoz 1,0 -5,5
HDP 2,1 -0,8

Zdroj: Snb.ch, 2015

Vyvoj vyvozu po janudri 2015, bol ovplyvneny tym, Ze celosvetovy dopyt po
priemyselnych vyrobkov stratil dynamiku a v désledku zhodnocovania Svajciar-
skeho franku, doslo k naruSeniu cenovej konkurencieschopnosti exportu. V prvom
Stvrtroku 2015, export zaznamenal vyrazny pokles, ato na uroven -1,6.
V nasledujicich mesiacoch zaznamenal pomaly narast, na zaklade zvySeného do-
pytu zo strany USA (hlavne po chemickych a farmaceutickych vyrobkoch).

Klesajuce ceny ropy a zhodnocovanie $vaj¢iarskeho franku boli faktormi, na
zaklade ktorych sa dovozné ceny znizili v januari 2015 oproti roku 2014 o 5,4%, ¢o
viedlo k enormnému narastu dopytu v roku 2015. (dovozné ceny sa zniZzili viac ako
vyrobné ceny). (SNB, 2015)

Exit nepriaznivo zasiahol aj finan¢né trhy. NeoCakavané rozhodnutie banky
o ukonceni kurzového zavazku zaskocilo forexové trhy, ¢co malo dopad na otvorené
obchodné pozicie forexovych obchodnikov. Vyvoj obchodnych pozicii bol tak rych-
ly, Ze pocitace nestihali uzatvarat pozicie a tym padom aj prikazy Stop-Loss obdfZa-
li sklz12 (slippage), v désledku ¢oho firmy nemohli spracovat okamZité pokyny
klientov na vykonanie transakcii.

¢ Klienti maklérskej spolo¢nosti FXCM prisli celkom o 225 milién dolarov.

e Spolocnost Everest Capital, zatvorila svoj hedZovy fond Global Fund, ktory

12 Pojem slippage alebo sklz oznacuje zhorsenie ceny, ktory moze nastat medzi momentom zada-
nia a momentom realizicie prikazu.
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na konci roka 2014 mal aktiva v hodnote 830 miliénov USD.

e Americka banka Citigroup, stratila v suvislosti s krokom SNB 150 milién
USD.

e Deutsche bank taktieZ prisla o 150 milién dolarov.
¢ Britskd banka Barclays prisla okolo 100 milién USD. (akcieatrhy, 2015).

Zaujimavy vyvoj nastal aj na dlhopisovych trhoch. Vynosy Svajciarskych Stat-
nych dlhopisov klesli pod nulu. To znamena Ze, ak by niekto chcel pozi¢at’ peniaze
Svajé¢iarsku, musel by zaplatit' za to poZi¢anie. Podl'a Reuters je to prvy krat ¢o sa
desatrocné papiere vyspelej krajiny ocitli v zapornych ¢islach.

Straty z hypotéky

Stratu z rozdielu kurzu pocitili aj domacnosti a podniky krajin, ktoré mali
dlh denominovany vo $vajc¢iarskom franku. V désledku nizkych urokovych sadzieb
si spotrebitelia ostatnych krajin poZzicali vel'ké mnozZstvo frankov. Nasledne zhod-
notenie franku 15.1.2015 predstavovalo pre domdacnosti vacsie naklady. Prejavo-
strednej a vychodnej Eurépy a to Pol'sko, Mad'arsko, Chorvatsko a Rumunsko.

Podl'a publikovanej spravy Narodnou Bankou Pol'ska (d’alej len NBP), podiel
hypoték denominovanych vo franku tvoril na bankovych aktivitach 10,8%, ¢o je
9,7% HDP Pol'ska. Nadhodnoteny frank sa premietol do vysSich splatok za uvery.
Domacnosti v Pol'sku mali obavy z obrovskych strat. No Pol'ska vlada zasiahla, tym
Ze nastavila konverzie frankovych tverov. Domacnosti , ak maju svoj uver vo vyske
80 a viac percent hodnoty nehnutelnosti, ktord je velkd maximdlne 100 mZ2 v pripade
bytu a 150 m2 v pripade domu, tak 90 % kurzovej straty bude znasat’ banka a len
zvysnych desat’ dotycny klient.” (analytici Tatra banky, 2015)

Tato konverzia by sa mala tykat 50% z dotknutych domdacnosti. Bankové na-
klady spadaju do vysky 22 mld. pol'skych zlotych. (analytici Tatra banky, 2015).

2.5 Ciastoény zaver

Ulohou literarnej reser$e bolo ziskat poznatky o vyvoji a vplyve devizovych
intervencii SNB a nasledne o ich ukonceni v roku 2015. BliZSie som sa venovala
priebehu exitu a faktormi, ktoré dany priebeh ovplyviiovali. Medzi jednotlivé fak-
tory patria typ kurzového reZimu, mnozstvo intervencii, riadenie devizového rizika
a transparentnost’ CB. Je nutné poznamenat, Ze spominane faktory podliehaju vy-
voju na finan¢nych trhoch.
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Co sa tyka frekvencie intervencii, SNB najviac intervenovala v 2. a 3.kvarataly
roka 2012 avdecembri roka 2014. Nasledkom tychto intervencii bolo zvySenie
objemu devizovych rezerv o 253 milidrd. Tento fakt naznacuje, Ze devizova inter-
vencia SNB bola nakladova, ¢o sa negativne prejavilo v dobe exitu. SNB v dosledku
zvySeného objemu devizovych rezerv utrpela stratu v hodnote 51 miliard frankov.
Stratu z kurzového rizika po exite utrpeli aj ostatné finan¢né a nefinanc¢né subjekty.

Rozhodnutie z 15.januara 2015 o ukonceni kurzového zavazku nebolo ozna-
mene v predstihu, ¢im SNB prekvapila trhy. Toto prekvapenie bolo zamerné, aby sa
vyhla $pekulativnym atokom. Tu vznika otazka, ¢i by nebola lepSia priprava trhov
na jednotlivé opatrenie, ¢o by viedlo k minimalizacii ndkladov z kurzového rizika.

Celkové HDP sa v 1.8tvrtroku 2015 zniZilo o 0,8%. Vyvoz tovaru sa vyvijal
negativne naproti comu, dovoz sa zvysil obrovskym tempom. Okrem iného utrpeli
aj forexové trhy a forexovy obchodnici, ktori stratili mnoZstvo penazi. Do nakladov
z exitu mo6zZeme zahrnut aj straty z hypoték, ktorymi trpeli hlavne krajiny strednej
a vychodnej Eurépy.
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3 Dopady exitu

V tejto podkapitole analyzujem dopady exitu SNB na makroekonomicky vyvoj
Svajé¢iarska. BliZ$ie popi$em monetarnu politiku po exite, a taktieZ pefiaznu zaso-
bu, inflaciu a HDP. PriCom pribliZim nepriaznivé dopady z nadhodnoteného franku
na vyvoj tychto ukazovatel'ov. Tieto makroekonomické prvky som si vybrala, pre-
toZe na zaklade nich mézeme najlepsie skimat ekonomicky vyvoj danej krajiny
a prostrednictvom ich vyvoja, sledovat u¢innost menovej politiky SNB.

3.1 Monetarna politika po exite SNB

Po ukonceni kurzového zavazku, prijala SNB novy pristup pre vykonavanie
svojej menovej politiky, ktory bol zaloZeny na drZani zapornej irovne depozitnej
sadzby. Zmena urokovych sadzieb SNB sa premietla do trznych trokovych sadzieb
a nasledne do d'alSich premennych ako napriklad menového kurzu, vydajov na
spotrebu a investicie, Uspor, objemu vyroby, cien tovarov a sluzieb, Ci cien aktiv.

Dovodom pouzitia zapornych trokovych sadzieb bola ochrana pred posiliiu-
jucim sa kurzom domacej meny oproti euru. (Maechler, 2015)

18.decembra 2014, SNB vyhlasila negativne depozitné sadzby pre banky a pre
ostatnych ucastnikov finan¢ného trhu, a to na trovni - 0,25%. TaktieZ zniZila cie-
I'ové pasmo pre trojmesacny LIBOR do zapornych hodnét. Rozsah tohto pasma
udrziavala SNB v rozpati medzi -0,75% az 0,25%. 22.januara 2015, zniZila cielové
pasmo na dolnd hranicu -1,25% a najvyssiu hornd hranicu -0,25%. (Jordan, 2015)

LIBOR (London Interbank Offered Rate - londynska medzibankova turokova
miera) predstavuje zadkladnu referen¢nu drokovi mieru, pri ktorej si mézu banky
na to, SNB nie je schopna riadit’ trojmesacnt sadzbu priamo, nakol'’ko musi vycha-
dzat z podmienok determinovanych na medzibankovom trhu. SNB riadi arokovu
sadzbu ciastocne, ato prostrednictvom zavedenia cielového rozpatia dolnej a
hornej medze pre trojmesacnu urokovi mieru LIBOR. Pre SNB Libor predstavuje
najdolezitejsSiu irokovu sadzbu a jeho vyvoj monitoruje. Rozsah pasma okolo Libo-
ra predstavuje 1% smerom nahor a nadol. Libor Svajciarskeho franku zodpoveda
urokovej sadzbe ponukanej poprednymi bankami na uvery. (SNB, 2015)

V dobe exitu t.j. (15. januar 2015), SNB znovu zniZila urokové sadzby na za-
pornu droven 0,75%. Tymto opatrenim zniZila atraktivnost Svajciarskeho franku
pre investorov, ¢im zniZila tlak na jeho posilnenie. ZniZenie Urokovych sadzieb
stimulovalo dopyt po investicidch (Svajciarskych aktivach), ktoré mali nizZsiu vy-
nosnost ako aktiva v cudzich menach. To vyvolalo niZsi zdujem o nakup Svajciar-
skeho franku, a tym oslabilo nomindlny menovy kurz franku. (SNB, 2015)
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3.2 Penazna zasoba

Menové agregaty predstavuju suhrn penaznych prostriedkov s urcitym stup-
nom likvidity. Vymedzenie menovych agregatov, ich sledovanie a kontrolovanie ma
vyznam pre regulaciu mnoZstva peniazi v obehu, a teda pre menovu politiku.

Tab. 3 Penazné agregaty SNB za rok 2015, mesacné vyjadrenie

, | Neterminované , M1= ., | Terminované M2.= . Velké terfni- M3,= .
V.(EI,-'F Hotovost vklady Hotovost+Neterminované vklady M1+Terminované nované M2+Ve|'!(e termi-
miliard vklady vklady vklady nované vklady
2015-01 68,20 498,76 566,96 329,73 896,70 57,84 954,53
2015-02 67,96 499,95 567,91 329,96 897,87 57,14 955,01
2015-03 70,59 502,26 572,85 329,44 902,29 56,09 958,38
2015-04 67,59 498,98 566,57 331,28 897,85 55,36 953,21
2015-05 69,54 499,05 568,58 332,31 900,89 55,57 956,46
2015-06 69,82 498,61 568,43 330,43 898,86 55,00 953,85
2015-07 69,53 501,17 570,69 331,18 901,87 54,98 956,85
2015-08 71,76 500,64 572,40 331,63 904,03 54,20 958,23
2015-09 69,40 500,09 569,49 330,78 900,27 53,49 953,76
2015-10 70,47 484,43 554,90 351,04 905,93 53,88 959,81
2015-11 70,98 489,74 560,72 351,31 912,03 62,01 974,03
2015-12 74,16 484,99 559,15 349,21 908,36 58,20 966,56
2016-01 75,79 485,55 561,34 349,67 911,01 57,19 968,20
2016-02 74,58 488,30 562,88 350,98 913,87 56,23 970,10
2016-03 78,38 493,46 571,84 349,70 921,54 53,72 975,27

Zdroj: Spracované podl'a SNB,2015

V uvedenej tabul'ke sme sledovali vyvoj menovych agregatov M1, M2 a M3.
Penlazny agregat M1 (bankovky, mince v obehu, vklady na poZiadanie a transakcéné
ucty) sa zvysili 0 0,9%, ¢o predstavovalo celkovd hodnotu 567 miliard CHF. M2
(M1 aterminované vklady) sa zvysili 0 1,5%, tj. na 897 miliard CHF a M3 (M2,
terminované vklady a d’alSie zloZzky s niz§im stupnom likvidity) sa zvysili o 2,3%
na 955 miliard CHF.

Problém zvySovania penazi v obehu spociva v tvorbe nadmernej likvidity. Na-
sledkom intervencii SNB rastli menové agregaty, ¢o spdsobilo pre domacnosti
a firmy l'ahky pristup klikvidite. SNB sa snazila prostrednictvom penaZnej bazy
ovplyvnit mieru inflacie a znehodnotit kurz. Co sa jej podarilo v intervenénom
obdobi t.,j. od roka 2011 do roka 2014. Situacia sa zmenila v ¢ase exitu. Po ukonceni
kurzového zavazku SvajCiarsky frank prudko posilnil, ¢o sa odrazilo aj v poklese
miery inflacie. M6Zeme povedat Ze rok 2015 je charakteristicky nizkou inflaciou
a neprimerane vysokou likviditou. Ako som uZ spominala nizka inflacia bola na-
sledkom exitu, a zvySeny rast ponuky zasa nasledkom interven¢ného rezimu. Do-
pady z exitu by sa mohli premietnut k tvorbe deflacnych tlakov, ¢o by viedlo SNB
k zvySovani d'alSich penazi v obehu (prostrednictvom operacii na vol'nom trhu
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alebo povinnymi minimalnymi rezervami), co by mohlo viest k tvorbe nadmernej
likvidity na trhu.

3.3 Bilancia SNB

SNB vykonava menovu politiku, ktorou ovplyviiuje vel'kost a zloZenie bilanc-
nej savahy. Aktiva stivahy SNB st primarne zloZené zo zahrani¢nych a doméacich
aktiv. Zahrani¢né aktiva su tvorené z devizovych rezerv. Medzi domdace aktiva
patria pohl'adavky za domace subjekty, rézne typy cennych papierov, vladne dlho-
pisy ¢i p6Zicky domacich obchodnych bank.

Pasiva bilan¢nej sivahy SNB su tvorené bankovkami v obehu, neterminova-
nymi vkladmi tuzemskych bank, rezervami obchodnych bank, neterminovanymi
vkladmi zahrani¢nych bank a institucii, dlhovymi cennymi papiermi, atd". Ich vel-
kost' a zloZenie su urcené na zaklade menového poriadku a poziadaviek menovej
politiky.

Na konci roka 2015, aktiva SNB predstavovali 640 151,8 miliénov CHF, ¢o bo-
lo 0 79 miliénov CHF viac, ako rok predtym. Ako moéZeme vidiet v tabul'ke dole,
najvacsiu Cast aktiv tvorili investicie v cudzej mene, ktoré boli v hodnote 593 234,1
milionov CHF. Najvacsiu Cast pasiv tvorili neterminované vklady tuzemskych bank,
ktoré boli vo vyske 402 316,5 milionov CHF

v milionéch frankov

Bilancia SNB
700000
600000 FX intervencia v
500000 FX intervencia 2014
T , L, v 2012

RozSirenie vkladov prostrednictvom devizovych swapov
300000 |
200000 - M Bilancia SNB

100000

mesacny report od septembra 2008 do septembra 2015

Obr.4 Sustava SNB od septrembra 2008 do septembra 2015.
Zdroj: Spracované podl'a SNB, 2015
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Dany graf zobrazuje bilanciu SNB od septembra 2008 do septembra 2015.
Ako méZeme vycitat z grafu, od roku 2008 bol zaznamenany rast hodnét poloZiek
bilancie. Najvacsi narast nastal medzi rokmi 2011 a 2014, kedy SNB intervenovala
prostrednictvom nakupu zahrani¢nych aktiv (oslabenie CHF). Tieto aktiva tvorili
89% zo Svajciarskeho HDP.

V septembri 2015, sa hodnota aktiv vySplhala na uroven 640 151,8 miliénov
CHF, tak ako sme spominali v predchadzajucom odseku vysSie. Tento narast bol
dosledkom opatreni menovej politiky SNB. Expanzia sudstavy SNB predstavuje
problém pre KB, menovud politiku a akciondrov. Narast bilan¢nej sustavy vedie
k vzniku rizik a to k financ¢nej nestabilite ¢i naruseniu finan¢nych trhov. Expanzia
bilan¢nej ststavy SNB prispela k podstatnému ndarastu menovej bazy v pomere
k HDP. Bankovy systém Svajciarska sa stal vel'mi likvidny.

Narast bilanc¢nej sustavy viedol k navrhu o zriadeni tzv. Statneho investi¢né-
ho fondu (Sovereign wealth fund d’alej len SWF), ktory by spravoval devizové re-
zervy SNB. SWF je vytvoreny v situacii, kedy krajiny disponuju s prebytkom prijmu
a rezervami. Vysoka uroven devizovych rezerv SNB nepredstavuje bohatstvo. De-
vizové rezervy SNB su financované z novovytvorenych svajciarskych frankov, ne-
predstavuju zisk pre krajinu ako celku, ale su aktivnou polozkou bilanc¢nej suistavy
SNB. Prave financovanim investicii sa majetok SNB 1i$i od majetku v Statnom inves-
ticnom fonde, ktory je spravidla financovany prostrednictvom exportu ropy, oleja,
alebo z fiskalnych prebytkov. Prikladom moZe byt Statny investicny fond v Norsku,
ktory je schopny preniest dafiové prijmy z exportu oleja do svojho fondu, ¢o vedie
k tvorbe zisku pre krajinu ako celku. Tento rozdiel financovania je délezity pri
tvorbe Statneho investi¢cného fondu. Ak by SNB urobila neopatovny prenos devizo-
vych rezerv do Statneho investicného fondu, jej vlastné imanie by sa zniZilo alebo
dokonca by mohlo padnut do negativnych hodnét. (SNB, 2015)

Preto by $tatny investi¢ny fond musel nakupovat devizy od SNB prostrednic-
tvom vypozic¢ania penaznych prostriedkov na kapitalovom trhu. Predajom deviz by
sa zniZila monetarna baza SNB, ¢o by viedlo k apreciacii franku. Tento krok by bol
v rozpore s jej menovou politikou.

Dal$ou nevyhodou SWF je neschopnost zniZenia menového rizika, bez zvy-
Senia tlaku na posilnenie franku. Ak by SWF zaistil ¢iastoCne investicie voci Svaj-
Ciarskemu franku, viedlo by to k d'alSiemu dopytu po franku ¢iZe k tvorbe tlaku na
Svajciarsky frank, ¢o by bolo znovu v rozpore s menovou politikou SNB. (SNB,
2015)

Prevod deviz do SWF by znamenal obmedzenie manévrovacieho priestoru pre
SNB. (SNB, 2015)

Je dbleZzité aby SNB bola schopna prispdsobit’ vel'kost' a zloZenie bilanc¢nej su-
vahy v ramci jej menovej politiky.

Z vysSe uvedeného textu vyplyva, Ze zriadene Statneho investi¢cného fondu by
prinieslo viac $kod pre monetarnu politiku SNB ako uzitku. SNB musi v¢asne vyu-
Zit nastroje na stahovanie prebytocnej likvidity. Osobne si myslim Ze SNB nemala
znovu v roku 2014 intervenovat na devizovom trhu, ¢im len navysila peniaznu po-
nuku a rozsirila bilan¢nu sustavu. Uz vtedy mohla pristupit k exitu.
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Podl'a mojho nazoru tym, Ze SNB ukoncila kurzovy zavazok neocakavane, sa
vyhla zvySenému dopytu po franku, ktory by nastal, ak by pripravila trhy na exit
(Spekulativne utoky). Nasledkom toho, by bolo navySenie penaznej zasoby a bi-
lan¢nej sustavy. Na druhej strane, ak by SNB namiesto intervencii v roku 2014
ukoncila kurzovy zavazok, vyhla by sa d'alSiemu zvySeniu penaznej zasoby.

3.4 Inflacia

Vyvoj cien a prognéza inflacie v kratkodobom horizonte zavisi aj na vyvoji
menového kurzu. SNB zasahuje v pripade necakanych cenovych pohybov zaprici-
nenych prave pohybmi menovych kurzov, ktoré by mohli viest k predlZeniu infla-
cie alebo deflacie a tym ohrozit hospodarstvo Svajéiarska.

Po opusteni spominaného kurzového zavazku inflacia klesla do zapornych
hodnét. Vo februari 2015, klesla na uroven -0,8% a v marci bola na drovni -0,9%.
Za prvy Stvrtrok to predstavovalo celkovy pokles na troveri -0,7%. K tomuto zni-
Zeniu prispel aj pokles cien ropy a ropnych produktov.

Tab. 4 Vyvoj inflacie Svajéiarska v roku 2015 (mesacne vyjadrenie)

InflaAcia -05 -08 -09 -1,1 -1,2 -10 -1,3 -14 -14 -14 -14 -1,3

Zdroj: Spracované podla SNB, 2015

Roc¢nda miera inflacie merana hodnotou CPI, zacala opat mierne klesat’ od maja
do augusta 2015, pricom v maji predstavovala hodnotu -1,2% a v auguste -1,4%.
Tieto vykyvy inflacie, boli stale pripisované vyvoju cien rafinérskych produktov.

V obdobi od augusta 2015 do novembra 2015 sa vyvoj inflacie stabilizoval
a pohyboval sa na drovni -1,4%. Tato stabilizacia bola pripisovana tomu, Ze CPI
domadcich a zahrani¢nych produktov neklesla. Tlak, ktory nastal v doésledku ukon-
Cenie kurzového zavazku sa postupne zniZoval.

Negativna medzirocnd miera inflacie za dovazany tovar a sluzbu sa znizil
v dosledku vyvoja cien ropy a prerusenia minimalneho kurzu, a to v obdobi od no-
vembra 2015 do polovi¢ky februara 2016.
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Obr.5 Mesacny vyvoj spotrebitel'skych cien
Zdroj: Spracované podl'a SNB, 2015

Zaciatkom roka 2015 miera inflacie vo vacSine krajin klesala. Mierny rast na-
stal iba v eurozéne, a to za¢iatkom roka (vid’ obrazok 6). Ako vyplyva z grafu, Svaj-
Ciarsko na rozdiel od inych krajin, vykazovalo niz§iu mieru inflacie. Tento pokles
suvisel s nadhodnotenym frankom a viedol k do¢asnému zniZeniu cien. Toto zniZe-
nie cien predstavovalo dolezity faktor pri obnovovani konkurencieschopnosti kra-
jiny v strednodobom horizonte.

Trvaly pokles cien a nadhodnoteny frank by z dlhodobého hl'adiska mohli
viest k vzniku defla¢nej Spirdly, v ktorej by ceny padali z dovodu malého dopytu,
¢o by viedlo k zniZovaniu vyroby, zisku a zamestnanosti. TaktieZ by sa zniZili vy-
nosy z dani, doslo by k odloZeniu spotreby a investicii a tym k dlhodobému poklesu
celkového hospodarstva Svajéiarska. Na zaklade tejto skuto¢nosti, zaviedla SNB
depozitné urokové sadzby, ¢im eliminovala hromadenie penazi a predchadzala
tvorbe deflacnej Spiraly.

3.5 HDP

Svajciarska ekonomika je exportne orientovana. Export Svaj¢iarska predsta-
vuje 50% HDP, z toho sa 45% vyvaZa do eurozony. V dosledku vel'kého vyvozu do
eurozony, je vykonnost Svajciarskej ekonomiky uzko prepojena s ekonomickou situa-
ciou v eurozone. Po zruSeni minimalneho vymenného kurzu franku voci euru, vyrobky
zdraZeli v eurach o 15%. Jednalo sa hlavne o produkty strojarskeho, elektrotechnické-
ho a kovospracujiceho priemyslu. Pricom tri Stvrtiny tychto vyrobkov sa exportovalo
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do zahranicia a takmer 60% do eurozény. Vysledkom toho bolo zniZenie obchodnych
marzi firiem.

1bidex, 100=2010
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Obr. 6 Redlny objem exportu verzus nominalny obrat.

Zdroj: Spracované podl'a SNB, 2015

Obrazok 7, ukazuje na vyvoj redlneho objem exportu a jeho nominalny obrat
oCisteny o inflaciu. Zatial' co nominalny obrat exportu prudko klesol, redlny objem
exportu rastol. Posilnenie Svaj¢iarskeho franku viedlo k zvySeniu cien Svajciar-
skych produktov pre zahrani¢nych zakaznikov. V désledku toho, vyrobcovia Svaj-
Ciarska znizili vyvozné ceny, a tym branili prudkému poklesu redlneho objemu ex-
portu.

Z vyssie uvedeného textu vyplyva, Ze HDP, tak ako tak aj ostatné makroeko-
nomické ukazovatele, vykazovalo v prvom Stvrtroku 2015 pokles, a to v dosledku
ukoncenia kurzového zavazku, pricom pokleslo o 0,8%.

Exportne orientované spolo¢nosti boli po exite najviac zasiahnuté. Ti, ktorych
aktivity boli zamerané na domadci trh celili zvySenému tlaku na zniZenie cien
v dosledku dovoznej konkurencie. Velka cast firiem preto vykonala kroky s cielom
zvysit efektivnost a znizit ndklady, ¢o sa odrazalo v neochote investovat.
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4 Zistenie vztahu medzi vyvojom kurzu
CHF/EUR, exportom a inflaciou

V tejto kapitole budem zistovat vztah medzi vymennym kurzom a inflaciou
a taktiez medzi vymennym kurzom a exportom. Okrem iného poukdzem na priamu
umeru medzi vyvojom kurzu azvolenymi parametrami. Za pomoci existencie
priamej Umery medzi vysvetl'ovanou a vysvetl'ujucou premenou, budem schopna
dokazat' vplyv nadhodnoteného franku na inflaciu a export. Udaje som si rozdelila
do dvoch obdobi, t..j intervencného obdobia od roku 2011 do roku 2014 a v obdobi
exitu rok 2015.

Prostrednictvom ekonometrickej analyzy budem schopna potvrdit nepriazni-
vy dopad nadhodnoteného franku na export ainflaciu Svaj¢iarska, spdsobeny
ukoncéenim kurzového zavazku SNB.

Zvolenie vysvetl'ovanej a vysvetl'ujiicej premenne;j.

V tejto ¢asti som navrhla dva modely, pri¢om pri prvom som si ako vysvetl'o-
vanu premennu zvolila inflaciu a vdruhom export. VSetky hodnoty som ziskala
z oficidlnych stranok Svajciarskej narodnej banky, ktora kazdoroc¢ne reportuje vy-
voj danych premennych. Konkrétne som sa zamerala na vyvoj premennych v ¢ase
intervencif a v Case exitu.

Ako vysvetl'ujicu premennd som si zvolila vymenny kurz vyjadreny v priamej
kotacii CHF/EUR . Konkrétne som sa zamerala na fluktuaciu kurzu v dobe zavede-
nia asymetrickej hranice kurzového zavazku a fluktudciu kurzu v dobe zrusenia
uvedenej hranice. V modely som testovala aky vplyv mala drzana hranica 1,2 vy-
menného kurzu CHF/EUR na inflaciu a export a nasledne ako zrusenie tejto hrani-
ce posobila na ich vyvoj.

Stacionarita premennych.

ESte predtym, ako prevediem odhad ekonometrickych modelov, je potrebné
testovat stacionaritu vSetkych premennych, tak aby sme sa vyhli moZnému skres-
leniu vysledkov v zmysle regresie, ako ich vysvetluje Tsay (2010). Stacionarita sa
obvykle testuje za pomoci rozsireného Dickey-Fulerovoho testu jednotkového ko-
rena, kedy nulova hypotéza predstavuje nestacionaritu premennej a pri jej zamiet-
nuti na prislusnej hladine vyznamovosti je moZné premennou prehlasit za stacio-
narnu. Vzhl'adom k tomu, Ze vSetky premenné boli upravené do tvaru medziroc-
nych percentualnych zmien, tak testovanie stacionarity premennych preukazalo
stacionaritu vSetkych premennych aje teda moZné pracovat s nimi pri odhade
ekonometrickych modelov. (S. TSAY, 2005)



Zistenie vztahu medzi vyvojom kurzu CHF/EUR, exportom a inflaciou 33

4.1 Model vplyvu nominalneho menového kurzu na
export

Vplyv nominalneho menového kurzu bol testovany pomocou dvoch premen-
nych. Prva, ktora zahrnovala nominalny menovy kurz do roku 2014 a druha pre-
menna, ktora testovala vplyv od januara roku 2015. Model testujtci vplyv meno-
vého kurzu na export bol odhadnuty za pomoci metédy najmenSich Stvorcov
s robustnymi Standardnymi chybami, pretoZe model vykazoval na 5% hladine Sta-
tistickej vyznamovosti problémy s autokorelaciou. Odhad modelu s robustnymi
Standardnymi chybami dosledky tejto autokorelacie riesi. Na 5% hladine vyz-
namovosti sa taktiez nepodarilo zamietnut nulovi hypotézu o normalnom rozde-
leni rezidui. Test heteroskedasticity na 5% hladine vyznamovosti nepreukazal vy-
skyt heteroskedasticity v modely. Test kolinearity Faktorov zvysSujucich rozptyl
ukazal, Ze kolinearita je v modely inosna.

Modelom sa podarilo vysvetlit pribliZzne 13% variability vysvetl'ovanej pre-
mennej medzirocného rastu exportu, a aj jeho parametre na 5% hladine vyznamo-
vosti vysli Statisticky vyznamné. Model je teda po ekonometricko-Statistickej veri-
fikacii v poriadku. Aj napriek tomu tato nizka hodnota vysvetlenej variability, moZe
byt spésobena malym mnoZstvom pozorovani.

Na zaver bol prevedeny test linearnej restrikcie, ktory testoval Statisticku
vyznamnost rozdielu oboch parametrov nominalneho menového kurzu. Aj ked
koeficient od roku 2015 vykazoval nizsiu hodnotu, tak sa nepodarilo preukazat
Statisticky vyznamny rozdiel medzi parametrami na 5% hladine Statistickej vyz-
namovosti.

Ceteris paribus rast nominalneho menového kurzu v oboch pripadoch viedol
k medziro¢nému rastu exportu.

Model 4: OLS, using observations 2011:01-2016:02 (T = 62)
Dependent variable: Export
HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel)

Coefficient ~ Std. Error  t-ratio p-value

Const 16.7502 0.131919 126.9732  <0.0001 oA
Nominal- 0.0831388 0.0367351 2.2632 0.0273 x
ni_kurz _do 2014

Nominal- 0.0729363 0.0328195 2.2223 0.0301 *x
ni_kurz_od_2015

Mean dependent var 16.85352 S.D. dependent var 1.283009
Sum squared resid 87.63761 S.E. of regression 1.218763
R-squared 0.127227 Adjusted R-squared 0.097642

F(2,59) 5.251312 P-value(F) 0.007963
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Log-likelihood -98.70254 Akaike criterion 203.4051
Schwarz criterion 209.7865 Hannan-Quinn 205.9106
Rho -0.115690 Durbin-Watson 2.190235

Prostrednictvom tohto modelu som sa snazila zistit' vztah medzi nominalnym
kurzom a exportom Svajéiarska. Na zaklade kladnych koeficientov mdZeme usudit,
Ze dochadza k priamej imere medzi vyvojom kurzu a rastom exportu, ¢o pri pra-
covani s priamou kotdciou znamend, Ze pri raste kurzu dochadza k navyseniu ex-
portu, tak ako sa to stalo v ¢ase intervencii. Z toho vyplyva, Ze po exite SNB, respek-
tive, pri apreciacii meny dochadzalo k poklesu exportu Svajéiarska. Nepriaznivi
dopady ukoncenia kurzového zavazku sa prejavili hlavne na zniZenom raste expor-
tu.

4.2 Model vplyvu nominalneho menového kurzu na
inflaciu

Vplyv nominalneho menového kurzu bol testovany pomocou dvoch premen-
nych. Prva, teda zahriiovala nomindlny menovy kurz do roku 2014 a druha pre-
menng, ktora testovala vplyv od januara roku 2015. Model testujtci vplyv nomi-
nalneho menového kurzu na inflaciu bol odhadnuty za pomoci metédy najmensich
Stvorcov s robustnymi Standardnymi chybami, pretoZe model vykazoval na t%
hladine Statistickej vyznamovosti problémy s heteroskadesticitou. Odhad modelu
s robustnymi Standardnymi chybami désledky tejto heteroskedasticity rieSi. Na
5% hladine vyznamovosti sa taktieZ nepodarilo zamietnut nulovi hypotézu
o normalnom rozdeleni rezidui. Test autokorelacie na 5% hladine vyznamovosti
nepreukazal vyskyt autokorelacie v modely. Test kolinearity Faktorov zvySujucich
rozptyl ukazal, Ze kolinerita je v modely inosna.

Aby vysledky regresného modelu mali vy$Siu vypovedaciu hodnotu a tak-
tieZ z dovodu zotrvacnosti infla¢nych oc¢akavani, bola do modelu zahrnuta aj one-
skorend vysvetl'ovand premennd. Modelom sa podarilo vysvetlit pribliZzne 87%
variability vysvetlovanej premennej medziro¢ného rastu inflacie, a model a jeho
parametre na 10% hladine vyznamovosti vysli Statisticky vyznamné. Model je teda
po ekonometricko-Statistickej verifikacii v poriadku. Na zaver bol uskuto¢neny test
linearnej resStrikcie, ktory testoval Statistickd vyznamnost rozdielu oboch para-
metrov nominalneho menového kurzu. Na 5% hladine Statistickej vyznamovosti sa
podarilo preukazat’ Statisticky vyznamny rozdiel medzi parametrami, pricom pa-
rameter pre obdobie od roku 2015 bol vyrazne vyssi v porovnani s predchadzaju-
cim obdobim.
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Ceteris paribus rast nominalneho menového kurzu v oboch pripadoch viedol
k medziro¢nému rastu inflacie.

Model 2: OLS, using observations 2011:02-2016:02 (T = 61)

Dependent variable: Inflace

HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
Const —0.05746  0.0344901 —1.6660 0.1012
Nominal- 0.0069136 0.00378876 1.8248 0.0733 *
ni_kurz_do_2014
Nominal- 0.0278691 0.00618661 4.5047 <0.0001  ***
ni_kurz_do_2015
Inflace_1 0.897184  0.0396781 22.6116 <0.0001 ***
Mean dependent var —0.399505 S.D. dependent var 0.583142
Sum squared resid 2.597199 S.E. of regression 0.213459
R-squared 0.872707 Adjusted R-squared 0.866007
F(3, 57) 208.4383 P-value(F) 1.10e-30
Log-likelihood 9.716180 Akaike criterion —11.43236
Schwarz criterion —2.988864 Hannan-Quinn —8.123275
Rho —0.023398 Durbin's h —0.192210

TaktieZ ako v prvom modely, aj v tomto méZeme pozorovat priamu Umeru
medzi vymennym kurzom CHF/EUR a inflaciou pocas intervencii a po ich skonce-
ni. V ¢ase intervencii SNB t.j. od roku 2011 do roku 2014, zvySenie kurzu CHF /EUR
viedlo kzvySeniu miery inflacie anaopak po ich skonceni, kedy dochadzalo
k apreciacii meny, inflacia vo Svajé¢iarsku klesala.

4.3 Vysledky empirickej analyzy

Vysledky empirickej analyzy potvrdili vztah priamej umery medzi vyvojom
kurzu a ekonomickymi premennymi. To znamena, Ze vysSia hodnota kurzu viedla k
rastu miery inflacii a naopak pokles hodnoty kurzu viedol k poklesu inflacie. Na
zaklade toho moZem tvrdit', Ze nadhodnoteny frank, kedy jeho hodnota po exite sa
znizila na Uroven 0,96, negativne posobil na vyvoj exportu a inflacie. D6vodom
aprecidcie franku bolo zruSenie kurzového zavazku SNB, ktory udrZiavala pro-
strednictvom intervencii na devizovom trhu. Cim frekventovanejsie intervenovala
a dlhsie ho udrziavala, tym vacsie dopady boli pri jeho ukonceni. Preco SNB neu-
koncila kurzovy zavazok uz v ¢ase kedy splnila ciele intervencii?

Nebolo by lepSie pre SNB opustit kurzovy zavazok uz v roku 2014 namiesto
intervencii ktoré vykonala, ¢im navysila devizové rezervy, monetdrnu bazu c¢o
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viedlo k expanzii jej bilan¢nej sustavy? Akakolvek metdda opustenie intervencii
nesie so sebou vel'a problémov.

V nasledujicej podkapitole sformulujem odporucenia, ktoré by viedli k mi-
nimalizacii negativnych dopadov sposobenych zo skokového nadhodnotenia meny
po ukonceni intervencii CB.
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5 Diskusia a odporacania

V tejto kapitole navrhnem na zaklade doposial’ zistenych skuisenosti a analyz
nové opatrenia, prostrednictvom ktorych opustenie intervencného rezimu cen-
tralnou bankou bude mat' minimalne dopady na ekonomiku krajiny. Ide o tieto na-
vrhy:

e ZlepSenie komunikacnej stratégie CB
e Vhodné opustenie kurzového zavazku
e ZniZenie kurzového pasma

Rozhodnutie z 15.januara 2015 o ukonceni kurzového zavazku nebolo ozna-
mene v predstihu, ¢im SNB prekvapila trhy. Toto prekvapenie bolo zamerné, aby sa
vyhla $pekulativnym atokom. Tu vznika otazka, ¢i by nebola lepSia priprava trhov
na jednotlivé opatrenie. Ak by ekonomické subjekty pocitali s tymto opatrenim zo
strany SNB, mohli by sa vhodne zaistit nakupom forwardovych kontraktoch proti
kurzovému riziku, ¢o by viedlo k minimalizacii nakladov z kurzového rizika. Prob-
lémom pre SNB nebola informovanost o konkrétnom termine exitu, ale ¢itatenost
jej krokov a komunikacia s okolim. V désledku toho odporticam bankam, aby
v predstihu pripravili trhy a aj podniky v pripade opustenia interven¢ného rezimu
a nasledne tym predchadzali Spekuldciam v o¢akavani tohto kroku.

Dal$im mojim odporu¢anim pre CB je opustit intervenény rezim vo vhodnom
ekonomickom prostredi, a v ¢ase kedy naplnila ciel intervencie. SNB intervenovala
s cielom podporit export krajiny (prvotny ciel') ale aj z obavy z deflacie (druhotny
ciel'). SNB oba ciele naplnila. Hoci jej menova politika bola v roku 2014 pod tlakom,
SNB intervenovala na devizovom trhu, ¢im zvacsila objem devizovych rezerv. Aby
tento objem zredukovala zaviedla depozitné sadzby. O mesiac na to, opustila kur-
zovy zavazok. Podl'a mdéjho nazoru, mala SNB opustit kurzovy zavazok vo chvili,
ked’ vykonavala menovu politiku pod tlakom. Intervenciou v roku 2014 len zvysila
objem rezerv, €o sa odrazilo v skokovom posilneni franku po jej exite.

Pri devizovych rezervach je nutné uvedomit si ich adekvatnu vySku k pomere
napr. HDP krajiny, ¢i k pomere na jedného obyvatela. SNB disponovala vac¢Sim
mnozstvo rezerv. Preto si myslim, Ze minimalna hranicu ktoru zaviedla SNB na
urovni 1,20 nebola v pomere so silnym prilivom kapitalu, ¢o nutilo banku nakupovat’
aby si danu hranicu udrzala. Ak by zvolila niZ§iu minimalnu hranicu vymenného
kurzu CHF/EUR, znamenalo by to niZs$i objem devizovych rezerv a po ukonceni
tejto hranice nemuselo nastat tak skokové posilnenie franku, ktoré nastalo
v januari 2015.
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6 Zaver

Témou mojej bakalarskej prace boli devizové intervencie Svaj¢iarskej central-
nej banky a ukoncenie jej intervencného rezimu v roku 2015. Hlavnym ciel'om pra-
ce bolo zhodnotenie ndkladov vzniknutych v désledku prudkého posilnenia franku
voCi euru, ktory nastal po opusteni uZ spominaného devizového interven¢ného
reZimu SNB.

SNB vyhlasila asymetricky kurzovy zavazok na drovni 1,20 CHF/EUR v roku
2011, ato v reakcii na silné posiliiovanie Svajciarskeho franku, ktory ohrozoval
konkurencieschopnost vyvozu a plnenie infla¢cného ciela. Spominany kurzovy ra-
mec udrzovala SNB takmer 3 roky. Pocas tejto doby SNB zdvojnasobila svoje devi-
zové rezervy. Vroku 2015, SNB prekvapila trhy, a to neocakdavanym exitom z fixa-
cie meny, nasledkom ¢oho boli skokové posilnenia franku voci euru takmer o 20%.

Praca je rozdelena do viacero kapitol. V prvej kapitole s nazvom Literarna re-
SerS sa zaoberam devizovymi intervenciami SNB, kde blizSie opisujem dovody
a dosledky intervencii v jednotlivych rokoch (1980, 2009, 2010 a 2011). Co sa tyka
frekvencie intervencii, SNB najviac intervenovala v 2. a 3.kvarataly roka 2012
a vdecembri roka 2014. Nasledkom tychto intervencii bolo zvySenie objemu devi-
zovych rezerv o 253 milidrd. Tento fakt naznacuje, Ze devizova intervencia SNB
bola nakladovj, €o sa negativne prejavilo v dobe exitu.

SNB v dosledku zvysSeného objemu devizovych rezerv utrpela stratu v hodnote
51 miliard frankov. Tuto stratu pocitili aj kantény Svajciarska, ktory sa podielaju
na zisku alebo na strate z hospodarenia SNB. Stratu z kurzového rizika po exite
utrpeli aj ostatné finan¢né a nefinan¢né subjekty. Celkové HDP sa v 1.Stvrtroku
2015 znizilo o 0,8%. Vyvoz tovaru sa vyvijal negativne naproti ¢omu, dovoz sa
zvysil obrovskym tempom. Ti, ktorych aktivity boli zamerané na domaci trh Celili
zvySenému tlaku na zniZenie cien v dosledku dovoznej konkurencie. Vel'ka cast
firiem preto vykonala kroky s cielom zvysit efektivnost a zniZit naklady, ¢o sa od-
razalo v neochote investovat. Okrem HDP, aj inflacia po exite klesla do zapornych
hodnét v dosledku kratkodobého nadhodnotenia franku a zniZenych cien ropy
a ropnych produktov. Miera inflacie sa stabilizovala v auguste, a to na trovni -1,4.

Dalej som svoju pozornost venovala priebehu ukonéenia exitu a faktorom,
ktoré dany priebeh ovplyviiovali. Medzi jednotlivé faktory patrili typ kurzového
rezimu, mnozstvo intervencii, riadenie devizového rizika a transparentnost’ CB. V
poslednej casti literarnej reserSe zhodnocujem naklady spésobené skokovym po-
silnenim franku po exite SNB.

V kapitole s ndzvom Dopady exitu, konkrétnejSie analyzujem dopady z apre-
ciacie franku na makroekonomické veliiny, a to pefiaznu zasobu, inflaciu, bilanciu
a HDP Svajciarska po ukonceni kurzového zavizku 1,20 CHF/EUR v roku 2015.
Vsetky udaje, ktoré boli pouzité v praci som ziskala z vyro¢nych sprav publikova-
nych na oficialnych strankach SNB.

V poslednej kapitole som skiimala vztah medzi nominalnym vyvojom kurzu
CHF/EUR a exportom Svajciarska a vztah medzi vyvojom kurzu CHF/EUR a infl-



Zaver 39

ciou. Vplyv nominalneho kurzu CHF/EUR bol testovany za pomocou dvoch pre-
mennych. Prva, ktora zahriiovala vyvoj kurzu CHF/EUR od roku 2011 do roku
2014 a druhg, ktora testovala vplyv kurzu od roku 2015, t.j. v ¢ase exitu SNB. Vset-
ky udaje boli v mesacnom vyjadreni. Model, na zaklade, ktoré som skimala tento
vplyv, bol vytvoreny na zaklade metéddy najmensich Stvorcov s robustnymi Stan-
dardnymi chybami. Cielom modelu bolo zistit existenciu priamej imery medzi
jednotlivymi premennymi, ¢o sa aj potvrdilo v oboch pripadoch. Na zaklade jej
existencie, som dokazala nepriaznivy efekt apreciacie franku na export a inflaciu
Svajéiarska.

Na zaklade zistenych skutocnosti a preStudovanej literatiry som navrhla od-
porucania pre SNB, ktoré by jej dopomohli k minimalizacii ndkladov pri opusteni
kurzového zavazku.

SNB, svojim nahlym ukoncenim trojro¢ného kurzového zavazku, prekvapila
nielen financné trhy, ale aj viacero pozorovatel'ov. SNB neinformovala verejnost
o ukonceni kurzového zavazku v predstihu. Hlavnym dévodom bolo to, aby sa vy-
hla Spekulativnym tutok na jej menu. Osobne si myslim, Ze problém nespocival
vurceni terminu exitu ale v Citatel'nosti krokov SNB a nasledne v komunikacii
s okolim, t.j. nejde o presne urcenie terminu exitu, ale o konzistenciu krokov
s primarnym ciel'om a Strukturalnym vyvojom ekonomiky a tomu odpovedajuicej
vhodnej komunikacii. Preto by som odporucila CB, aby si zvolili vhodnd komuni-
kacnu stratégiu.

Dal$ie moje odporicanie sa tykalo opustenia intervenéného prostredia. Podl'a
mojho nazoru mala SNB pristupit k exitu uz v roku 2014, kedy vykonavala menovu
politiku pod tlakom. Namiesto vykondvania dalSej intervencie, ¢o viedlo
k d'alSiemu nakupu eur a navySeniu objemu devizovych rezerv. Podl'a méjho nazo-
ru, ak banka naplni ciel’ intervencie, mala by uz v tom case uvazZovat o opusteni
kurzového zavazku. Je nutné uvedomit' si, Ze ¢im dlhSie nieCo udrZiavame, tym
vznikaju vacsie vykyvy.

Ako som uZ spominala, intervencia SNB viedla k zvySeniu objemu devizovych
rezerv. Mojou otazkou ostava, akd by mala byt adekvatna vyska tychto rezerv
k pomeru, napr. HDP krajiny, ¢i na jedného obyvatel'a. Devizové rezervy SNB tvorili
89% HDP §Vajéiarska, ¢o predstavovalo ich vysokud urovei. Z toho mézem tvrdit,
Zze uroven kurzu na hranici 1,20 CHF/EUR nebola v pomere so silnym prilivom
kapitalu, ¢o nutilo banku nakupovat aby si dand hranicu udrZala. Na zaklade toho
si myslim, Ze ak by SNB zvolila niz$iu hranicu kurzu CHF/EUR, viedlo by to k niz-
Siemu devizovych rezerv.
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A Dopad intervencii na
mikroekonomické veli¢iny

Tato Stadia vychadza z postupu navrhnutym (Bartov, 1996). Autor sa v niom
snazi odpovedat na vyskumné otazky a to na stupen ovplyvnenia trhového a devi-
zového rizika v ramci devizovych intervencii. Poukazuje na mieru citlivosti zmien
suvisiacich so zavedenim menovej podlahy. Pri rieSeni vyskumnych otazok treba
brat do Uvahy dva aspekty:

1. Typ kurzového pdsma- predstavuje dolezity faktor pre urcCenie volatility
kurzu. Celkovo pre firmy volatilita kurzu predstavuje priame riziko. A to
vzhl'adom k tomu, Ze prave miera kolisania kurzu urcuje penazné toky
zo zahranicCnej aktivity, ktoré maju vplyv na ocenenie podniku. Inymi
slovami, ak miera kolisania kurzu je menej volatilna, pri podmienke ce-
teris paribus, aj trhové riziko bude predstavovat’ nizsiu hodnotu. Co sa
tyka Svajciarska, vymenny kurz EUR/CHF bol menej volatilny v dobe
zavedenie menovej podlahy. (viz. Obr2) (S.M. Bartram, 2006)

2. Devizovu expoziciul3 - ktora bola ovplyvnena zavedenim kurzového za-
vazku.

V tvode autor skiima vztah medzi devizovym kurzom a navratnostou akcii.
Sttidia poukazuje na pozitivny efekt medzi tymito dvomi faktormi. (Chen, 2002),

Prva hypotéza je spojena s pohybom akcif Svajciarskych podnikov v ramci za-
hranicnej aktivity v eurozéne a s vyvojom kurzu EUR/CHF.

Podl'a (Shapiro, 1975), firmy!4 pocituju zmeny v pripade kolisania devizového
kurzu. Ak hovorime o stabilnom kolisani, tak vtom pripade vznika pozitivna
korelacia medzi devizovym kurzom a pohybom.

Autor v nasej literarnej resersi rozdelil data do dvoch obdobi. Pre-intervenc¢né
obdobie, od marca 2010 do septembra 2011 a po-intervencné obdobie, ¢o je od
septembra 2011 do februara 2013. Prvy tyZden v roku 2011 je vynechany, pretoZe
vtedy bolo zavedené kurzové pasmo. Empirické Stidie poukazuju na zaklade
JPMorgan trade-weighted foreign Exchange rate index na zniZenie miery kolisania
kurzu v dobe zavedenia pasma. (Streit, 2015)

Prvy vyskum zahfiia firmy, ktorych akcie si evidované v Thomson Reuters
Datastream a na Svajciarskej burze cennych papierov (SIX Swiss) s domacou me-
nou. Celkovo je ich 147.

13 Devizova expozicia- predstavuje citlivost hodnoty aktiv, pasiv a peftaZznych tokov vyjadrenych
v domacej mene na zmeny kurzu.
14 Hovorime o firmach, ktoré su subjektmi na devizovom trhu.
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Percentualny podiel (median) zahrani¢ného obchodu je 60,50%, ¢o znaci
vysoky stupen zahrani¢ného obchodu. Priemer premeny!> zahrani¢nych trzieb
v Eurozoéne je nizsi, 14,72%. Vypocet tejto premennej je potrebny. Zahrani¢né ob-
chody predstavuju doélezity kanal, prostrednictvom ktorého, variability kurzu maju
priamy vplyv na vynosy a penazné toky. (Shapiro, 1975). Logicky firmy, ktoré ma-
ju vyssi podiel podnikatel'skej Cinnosti v eurozone su vystavené riziku kolisania
kurzu EUR/CHF viac ako firmy, ktoré nevykonavaju vyznamnu ¢innost v menovej
oblasti. Tu vznika d’alSia otazka, ¢i zavedenie kurzového pasma ma odliSny uc¢inok
zavisly na miere podnikatel’skej ¢innosti firiem v eurozéne.

Empiricka Studia, z ktorej vychadzam je rozdelena do niekol’kych vyskumov s
ré6znym stupnom zahranicnej aktivity.

Druhy vyskum usporaduva firmy podla premenlivosti premennej, to zname-
na, ako vel'mi firmy pocituju mieru kolisania kurzu EUR/CHF na ich zahrani¢nu
aktivitu. Celkovo 44 firiem nevykonava zahrani¢ny obchod v eurozéne a preto sa
zarad'uju do reZimu NO-€ exposure.16

Podiel na trhu, celkové trzby a aktiva firiem v rezimu NO-€ exposure si malé v
porovnani s ostatnymi firmami, jedna sa o firmy s priemernou trznou hodnotou
spolo¢ného kapitalu 241,81 milibnov CHF na 583,44 miliénov CHF. TaktieZ aj roz-
sah zahranicCnej aktivity je niZs$i o 50%. Firmy v reZimu NO-€ exposure vykazujd
ich zahrani¢nu ¢innost mensiu ako 15,19%. (Streit, 2015)

7.2.1  Analyza volatility akcii

V tomto prieskume autor testuje Statistické hypotézy. Prva hypotéza je spojena s

navratnostou akcif Svajciarskych podnikov v ramci zahrani¢nej aktivity v eurozo-
ne a s vyvojom kurzu EUR/CHF. Podla (Shapiro, 1975), firmy!” pocituju zmeny
v pripade kolisania devizového kurzu.
Autor vychadza z jednoduchého modelu na trhu na zdklade tyZdennych vynosov
akcii za obdobie zavedenia menovej podlahy. Na zdklade testu poukdZeme na
vztah medzi kurzovou variabilitou a akciovou volatilitou. Autor v tomto prieskume
vypocital rozptyl tyzdennych vynosov akcif pre- a post- interven¢ného obdobia pre
kazdy podnik. Za ucCelom zistenia rozdielu medzi rozptylom akcii a interven¢nym
obdobim, pouZil Chi-kvadrat test .(Streit, 2015)

15 Predstavuje podiel zahrani¢ného obchodu v Eurozéne pre vymenny kurz EUR/CHF a pri vzniku
rizika. Autor pri vypocte vychadza z postupu navrhovanym (Bartram, 2015).

16 Patria tam firmy, ktoré nie s subjektom devizového trhu a z toho nasledku nevznika devizova
expozicia.

17 Hovorime o firmach, ktoré su subjektmi na devizovom trhu.
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Hi: Svajciarske nefinancné spolocnosti8, ktoré nevykondvali svoje obchodné ak-
tivity v Eurozéne(NO-€ exposure) by mali pocitovat mensiu volatilitu!® akcii v case
zavedenia minimdlneho kurzového rdmca, ako firmy szahrani¢nym obchodom
v eurozone.

7.2.2 Analyza trhového rizika

Vysledky prvej hypotézy poukazuji na potencialnu korelaciu medzi akciami
a vymennym Kkurzom, o znaci, Ze zavedenie menovej podlahy bolo sprevadzané
mensSou volatilitou navratnosti akcii. V tejto suvislosti autor taktiez testuje, ¢i me-
nova podlaha je spojena s nizSim systematickym rizikom.

H:: Svajciarske nefinancné podniky, ktoré nemajii zahranicné trzby a ani aktiva
v eurozone by mali vykazovat' mensie zniZenie trhového rizikd po zavedeni minimdl-
neho kurzového rdmcu, ako podniky s zahranicnymi aktivitami.

Celkové vysledky vykazuju, Ze navratnost akcii nefinanénych firiem vo Svajéiarsku
su menej volatilitné po zavedeni rezZimu kurzového pasma. Vysledky su pravdivé
atykaju sa vSetkych firiem bez ohladu na rozsah ich podnikatel'skej ¢innosti
v eurozoéne. Volatilita sama o sebe hovori, vakom rozsahu a ako rychlo sa ceny
menia. Musime brat’ do avahy, Ze uz pri zavedeni Svajciarskeho kurzového pasma
sa kurz stabilizoval(viz obr.2), ¢o malo vplyv aj na stabilitu cien. Pozitivny vztah
medzi vymennym kurzom a navratnostou akcii nie je len ovplyvneny z kolisania
EUR/CHF, ale aj z ekonomickych faktorov.

7.2.3  Analyza rizik vymenného kurzu

V druhom vyskume sa autor zameral na rizikd menového kurzu prostrednic-
tvom testovania zmeny rizik v Case zavedenia minimalneho kurzového pasma.
S ohl'adom na povahu/charakter politiky, firmy, ktoré pocitili negativny dopad sil-
nej meny, ocakavali zniZenie rizika kurzu EUR/CHF. Avsak to potencialne zniZenie
by malo byt mensie pre firmy, ktoré nevykonavaju podnikatel'skt ¢innost v euro-
zone. Obe hl'adiska st zhrnuté v nasledujtcej hypotéze:

Hs: Svajciarske nefinanc¢né podniky, ktoré nevykazuju zahrani¢né trZby a aktiva
v eurozone, by mali pocitit mensie zniZenie rizika z menového kurzu EUR/CHF po

18 S to podnikatel'ské subjekty zapisané v obchodnom registri s cielom dosiahnut zisk vo vSetkych
oblastiach ¢innosti, okrem penaznictva a poistovnictva.

19 Jde o mieru dynamiky trZznych cien pocas urcitého obdobia. Jej hodnotu méZeme zistit' za pomoci
odchylky.
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zavedeni minimdlneho akceptovatel'ného kurzu v porovnani s podnikmi so zahranic-
nymi trzbami a aktivami v eurozéne.

7.2.4 Empirické vysledky

V tomto odseku sa budeme venovat vysledkom empirickych studii o navrat-
nosti akcii, trhovych rizik a rizik z menového kurzu.

Na zaklade empirickych vysledkov, vysledky portfélia potvrdzuju vysledky fi-
riem. VSetky vzory spolu aj s NO-€ -exposure vykazuju vyznamné zniZenie volatili-
ty akcii odpovedajice zniZeniu kurzovej variability. Vysledky sd spojené so ziste-
nim Bartova(1996) , Bartrama a Karloia (2006) anaznacuju, Ze zavedenie
menového kurzu Svajciarskou centrdlnou bankou je spojené nielen s niZSou
volatilitou kurzu, ale aj s niZSou neistotou v makroekonémii vSeobecne.

Trhové riziko

V nasledujicom vyskume autor vychadzal z analyz, ¢i Svajciarske nefinan¢né
podniky pocitili trhové riziko v po-intervenc¢nom obdobi. Jednotlivé analyzy su vy-
konané na zaklade ¢asovych rad, kde pracoval v celkovom vzore so 147 podnikmi
a v Ciastkovych vzorov so 44 podnikmi.

Tieto vysledky dokazuju, Ze Svajc¢iarske nefinan¢né podniky vykazuju vyrazné
zniZenie trhového rizika v stuvislosti so zniZenim volatility kurzu po zavedeni kur-
zového zavazku. Na rozdiel od predchadzajuceho vyskumu neexistuje Ziadny do-
kaz vrozdieloch zmien trhového rizika. Aj ked variacie vymenného kurzu
EUR/CHF sa vyrazne liSia. Bartov(1996) tento stav vysvetluje, Ze riziko kurzu
EUR/CHF?20 sa vztahuje k zniZovaniu systémového rizika pre vSetky podniky bez
ohl'adu na ich stupen podnikatel'skej ¢innosti v eurozone. Tento zaver je podloZeny
celkovymi vysledkami. (Streit, 2015) NiZSia miera systémového rizika znamena
pre podniky nizZsie vynosy za drzané akcie. Vel'ka Cast rizik z vymennych kurzov je
sucastou trhového rizika.

Kurzové riziko

V poslednom vyskume, si prostrednictvom literarnej reserSe zodpovieme na
otazku, Ci Svajciarske nefinancné firmy pocitili vjrazné zmeny z kurzového rizika
v dobe zavedenia menovej podlahy.

Model, z ktorého autor vychadza poskytuje vhodny odhad miery rizika v dé-
sledku variability kurzu EUR/CHF. Vysledky zahfnaju rozdielne dopady z pozitiv-

20 Devizovy kurz EUR/CHF je sucastou znizenej volatility, Co znaci dolezity faktor pre riadenie fir-
my.



48

nej ¢i negativnej Cinnosti devizového kurzu EUR/CHF v Case pred zavedenim me-
novej podlahy(pre-intervencné obdobie). (Streit, 2015)

Pozitivny dopad zo silnej meny pocitovali hlavne podniky, ktoré dovazali do
Svajciarska, zatial ¢o pre exportérov silny frank spésoboval negativny efekt na ich
vynosy z akcii.

7.2.5 Zaver vyskumu

Autor v tomto prieskume analyzoval ucinky intervencii SNB v ramci zavedenia
Svajciarskej menovej podlahy. Snazi sa odpovedat na vyskumné otazky suvisiace
sintervenciou vsulade s niZ$im trhovym rizikom azniZenim miery rizika
z devizového kurzu EUR/CHF.

Empirické Stidia za pomoci ¢asovych rad a Statistickych testov poukazuju na
zniZenie medidnu trhového rizika, ¢o znamena, Ze Svajciarske podniky by mali mat’
prospech zo zniZenia nakladov na vlastny kapital a z vysSieho oceniovania podniku.
Pri rieSeni autor vychadzal zpostupov navrhnutych Jordianom (1990)
aJordian(1991). Vysledky vyskumov vykazuju pozitivny dopad z intervencii SNB.
Zavedenie SvajCiarskeho kurzového ramca viedlo kzniZeniu celkového rizika
EUR/CHF ako aj pre importérov tak aj pre exportérov. Celkovo méZeme povedat,
ze vel'ka cast’ kurzového rizika EUR/CHF je systematicka a prevlada vo vacSine
Svajciarskych podnikov.

V celkovom kontexte, uvedené empirické vysledky zaznamenavaju profit pre
Svajciarsku ekonomiku zo zavedenia akceptovatelného minimalneho kurzu. Pozi-
tivny efekt sa javil hlavne v niZSom trhovom riziku a v nizSej miere kurzového ri-
zika EUR/CHF. Podl'a ekonomickej tedrie, exportné firmy vykazovali silnejsie vy-
hody zo zavedenia minimalneho kurzu, v porovnani s importnymi podnikmi. Hlav-
nym politickym cielom bolo prave zlepsit' vtedaj$iu ekonomicku situaciu Svajciar-
ska. Tento vyskum poukazuje na uspesSnost zavedenia Svajciarskej menovej po-
dlahy. No musime brat' do uvahy, Ze existuje vel'a otazok, ktoré eSte do tohto oka-
mihu neboli zodpovedané.
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1. Test for normality of residual

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 0.419832
with p-value = 0.810652

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 1.94025

with p-value = P(Chi-square(4) > 1.94025) = 0.746748

LM test for autocorrelation up to order 12 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 10.921

with p-value = P(F(12, 47) > 10.921) = 6.41659¢e-010

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Nominalni_kurz_do 2014 1.002
Nominalni_kurz_od_ 2015 1.002

VIF() = 1/(1 - R(j)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient between varia-
ble j and the other independent variables

Restriction:
b[Nominalni_kurz_do_2014] - b[Nominalni_kurz_od_2015] =0

Test statistic: Robust F(1, 59) = 0.0411747, with p-value = 0.839899

2. Test for normality of residual

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 5.82086
with p-value = 0.0544523

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 23.9732

with p-value = P(Chi-square(8) > 23.9732) = 0.00231558

LM test for autocorrelation up to order 12 -
Null hypothesis: no autocorrelation
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Test statistic: LMF = 0.890058
with p-value = P(F(12, 45) > 0.890058) = 0.563061

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Nominalni_kurz_do_2014 1.016

Nominalni_kurz_do 2015 1.015
Inflace_1 1.028

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient between varia-
ble j and the other independent variables

Restriction:
b[Nominalni_kurz_do_2014] - b[Nominalni_kurz_do_2015] =0

Test statistic: Robust F(1, 57) = 7.90916, with p-value = 0.00673446



