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Uvod

Téma monetarni politiky Svycarska a Japonska jsem si vybral z dévodu
konkurenceschopnosti tak malé zemé jako je Svycarsko k daleko vét$im zemim,
a Japonsko jako zemi s tiretim nejvétsi ekonomikou na svété, a to i pres nepiiznivé
prirodni podminky, vibuch Fukusimi a shozeni dvou atomovych bomb. Déle jsem chtél
zjistit, jak centralni banky téchto statd funguji a proc tyto dvé zemé maji zaporné
urokové sazby. Také jsem chtél zjistit, jaky vztah je mezi komoditou drive pouzivanou
pro Gcely prostfedku smény a dnesSnimi prostiedky smény. Pokud se zlato jako
komodita drzi dale a plni ucel rezervy, kterd ma uchranit ekonomiku pred krizi, tak
urcit optimalni mnozstvi pro drzeni tohoto kovu. Zjistit pravdivost tvrzeni, Ze centralni
banky jsou nezavislé na vlad€, a to jak v minulosti, tak v dne$ni dobé. Obeznamit se
s rozhodnutim, jak tyto banky nakladaji s neomezenym mnozstvim pené€zni zasoby
a ovlivniiuji tim akciové trhy. Na monetarni politice jsem si také chtél vyzkouset teorie,
které jsem se naucil pti studiu na vysoké skole a zarodit tak své védomosti. Priucit se
novym postiehiim a informacim spojenych s monetarnim systémem, strategii tohoto
centralniho bankovnictvi a tyto nové poznatky uplatnit v budoucnosti pfi zaméstnani,

které bude zamérené na ekonomiku, investovani a bankovnictvi.

Nositelem monetarni politiky ma byt centralni banka daného statu, ktera je nezavisla
na vladé a emituje tisténé penize. Od roku 2006 se systém monetarni politiky zménil.
Od tradi¢ni monetarni politiky se upustilo a krize se zachranuji tisknutim penéz, které
se nasledné preposilaji do ekonomiky, aby lidé neomezovali svoji kazdodenni spotiebu.
Nésledné se zavedly nulové az zaporné tirokové sazby, které se, podle teorie, zavadéji
vdobach krize, aby nastartovaly ekonomiky statfi. Svycarsko a Japonsko jsou
predstavitelé praveé téchto zapornych urokovych sazeb, prestoze krizi prekonali.
Z dtivodu neptesnosti vSeobecnych indikatori si tyto zemé vytvorily vlastni indikatory,
pomoci kterych zajistuji zdravi své ekonomiky. Brettenwoodsky ménovy systém ma
dopad na ekonomiku Svycarska a Japonska i po zruseni v roce 1971. Investofi, ktef
provadi tzv. carry trade timto zptisobem velice ovliviiuji posilovani nebo oslabovani

meénovych kurzii, to ma veliké dopady na tyto exportné zamérené ekonomiky.



Téma

Monetarni politika Svycarska a Japonska

Cil

Cilem této bakalaiské prace je provést deskriptivu monetarni politiky Svycarska
a Japonska a uskutecnit jejich komparaci pomoci ukazateld HDP, Gc¢etnich rozvah
bank a CPI. Dil¢im cilem je porovnat riist nominalnitho a realného domaéciho
produktu a zjistit, jakou roli hraje komodita zlato v monetarnim systému. Dal$im
dil¢im cilem je definovat zakladni cile centralnich bank jak oficialni, tak neoficialni

a posoudit nezavislost centralni banky na vlade.

Metodologie

V této bakalarské praci v ramci teoretické ¢asti bude vyuzita hlavné deskriptivni
metoda. Bude provedena deskripce vzniku prvnich pen€z, vyvoje penéz, nutnosti
zavedeni samostatné centralni banky. Prakticka ¢ast bude zaméfena na Svycarsko
a Japonsko, na jejich historicky vyvoj, bankovni systém, mény, trokové sazby,
inflaci a kryti mény komoditou. Data pro praktickou ¢ast budou cerpana hlavné
z centralnich bank obou zemi, literatury zaméfené na historicky vyvoj, webii
souvisejicich s investovanim a ekonomickymi novinkami. V praktické ¢asti bude
provedena deskripce a komparace obou monetarnich politik centralnich bank.
V zavéru bakalarské prace bude provedeno shrnuti a syntéza skutecnych cili
centralnich bank pro udrzeni stabilniho ekonomického vyvoje obou monetarnich
politik pomoci informaci, které budou zjiStény v praktické casti této bakalarské
prace. V zavéretném doporuceni této bakalarské prace bude navrhnuto reSeni

monetarni politiky a jejich problémd.



1 Monetarni politika

Monetarni politika spolecné s fiskalni politikou jsou makroekonomické nastroje
k udrzeni stabilniho ristu ekonomiky. Centralni banka plni funkci distributora
penéznich prostredkii do ekonomiky, tak aby zajistovala stabilni ekonomicky rtst.

Centralni banka je tviirce monetarni politiky.!

1.1 Penize

Penize jsou definovany jako ekonomicky statek plnici funkci vSeobecného platidla,
uchovatele hodnoty a ucetni jednotky. Penize musi byt prijimany vSemi subjekty
spoleénosti, a tehdy je mlizeme povazovat za divéryhodné. Pokud nejsou prijimany
vSemi subjekty, nejedna se o penize. S penézi je spojena i jejich kupni sila, to znamena,
kolik statkdi a sluZeb si za penize 1ze koupit. Cim vétsi kupni sila penéz je, tim vétsi

divéryhodnost penize maji.2

1.1.1  Vyvoj penéz

Barter — na pocatku, nez banky mohly zacit vydavat hotovostni a bezhotovostni
penize, tu byl sménny obchod. Nevyhodou naturalni smény jsou vysoké transakcéni
néklady. To znamen4, Ze pokud obchoduje kovar s pekarem a kovar chce po pekari
chléb, ale pekaf nechce zadny produkt od kovare, bude muset kovar najit jiny produkt,
ktery pekar zada. Podminkou pro fungovani barter obchodu jsou dva subjekty

s oboustrannou shodou potieb. 3

Drahé kovy a razba minci — dalsim vyvojovym stupném po sménném obchodu se
staly komodity typu zlato a stiibro, které panovnici transformovali do minci, a tim
vznikla razba minci. Mince se povazuji za prvni opravdové penize, protoZe zastavaji roli
ucetni jednotky, maji velkou kupni silu a uchovavaji hodnotu. Postupem casu zacaly
vobchodu prevazovat mince nad naturalni sménou. Jedinym, kdo mohl mince
vydavat, byl panovnik, ktery postupné uvoliioval razené mince na tzemi, ve kterém
vladl. Z makroekonomického hlediska v dlouhém obdobi nemohla byt nabidka minci
(MS) vétsi nez poptavka po mincich (MD), v kratkém obdobi MS > MD se mince staly

soucasti pokladu, coz je obdoba rezervy. Timto zptisobem se prebyte¢né mince stahly

t https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_ cast.pl?cast=48194
2 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictui, s. 23.
3 HOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 445.
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z trhu a nastala rovnovaha MS = MD. V pozdéjsi fazi, ktera prisla s rozvojem obchodu
a vyroby, se objevil opa¢ny problém. Minci na trhu byl nedostatek a situace se zménila
na MS < MD. Panovnik nebyl schopen nadale razit kvalitni mince ve velkém objemu,
a proto zacal ,zlehcovat® mince. To vedlo ke znehodnocovani minci a ristu cenové
hladiny. Zleh¢ené mince prevladaly nad kvalitnimi mincemi. Tento efekt se nazyva

Greshamuv zakon.4

Nesmirnou vyhodou pouzivani stiibrnych a zlatych minci pro panovnika byl fakt, ze ze
stejnych komodit se vyrabély i jiné vyrobky. Prikladem mohly byt stribrné pribory,
zlaté podnosy nebo kalichy. Pokud tedy panovnikiv poklad byl prazdny, proces razeni
minci byl pomaly nebo o monopol jejich razeni panovnik prisel, mohl panovnik roztavit
své ekonomické statky a transformovat je na mince. Ptikladem takového panovnika byl
Ludvik XIV. Za vlady Ludvika XIV. se Francie zmitala ve valce o dédictvi Spanélské
a predtim ve tricetileté valce. Velké vydaje na profesionalni armadu a panovnikiv
spolecensky zivot vedly k vyprazdnéni statni kasy. Ludvikovi nezbyvalo nic jiného nez
se zadluzit. Emisi statovek ziskal Ludvik XIV. mince na kratkou dobu zpét do pokladny.
Ministr financi, ktery vstoupil do svého tradu ministra financi za vlady Ludvika XIV.
(Colbert) ptrichézi s feSenim zavést podporu vyvozu a omezeni dovozu. Dale zavedl
manufakturu gobelint, vyrobu minci a medaili, praveé ze sttibrnych a zlatych piiboris.
Ludvik XIV. praci Colbertovi nijak neulehc¢oval a za penize, které Colbert ptinesl do
statni kasy, postavil palac ve Versailles. Po smrti Colberta se emisi statovek statni dluh

prohluboval, to vedlo k znehodnoceni statovek a nartistu inflace (MS > MD).

Statovky —jsou tisténé penize vydavané panovnikem nebo vladou v obdobi vélek na
pokryti nedostatku zlata nebo stiibra v pokladu. Paradoxem je, Ze panovnik emituje
tiSténé penize, ve kterych se zavazuje a slibuje vykoupeni v drahém kovu. Pokud by
drzitel statovek zkusil vyménit statovky za zlato, nedostal by nic, protoze
v panovnikové pokladu zadné zlato realné nebylo. Z diivodu dlouho trvajicich valek
a nekonecnych statnich schodki bylo obyvatelstvu a vojakiim nafizeno statovky

prijimat a platit z nich dan.®

4 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 23.
5 MAUROIS, André. Dé&jiny Francie, s. 185.
6 REVENDA, Zbyn€k. Penézni ekonomie a bankovnictui, s. 24.
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Klasické bankovky — vydavaly banky vyménou za zlato. Banky v minulosti
fungovaly jako instituce, ve kterych si obyvatelé schovali své zlato a vyménou za zlato
od banky dostali bankovku. To znamenalo, Ze bankovka byla kryta 1:1 zlatem. Lidé
zacali bankovkam vérit a vymeénovat si je mezi sebou, protoZze zarucovali sménu za
zlato. Pokud podnikatel nebo obchodnik u sebe zrovna nemél penize, mohl napsat
sménku, kterou lze uplatnit u jeho banky. Banky také zarucovaly odkup sménky od
véritele, pokud nechtél c¢ekat po dobu splatnosti. Z této transakce (eskontovani
smeénky) si banka strhla diskont a v den splatnosti se obratila na dluznika a vymahala
po ném dluh. Pokud dluh nezaplatil, vystavoval se riziku soudniho postihu. V obdobi
ekonomického ristu nikdo nepochyboval o davéryhodnosti bankovky, avsak v dobé
ekonomické krize spousta podnikateld zkrachovala a nevyplacené smeénky se

hromadily v bance.

Tabulka €. 1: Kryti bankovek zlatem bez smének

Aktiva banky 100 | Pasiva banky 100
Zlato odkoupené (vklady lidi) 80 | Emitované bankovky 80
Zlato vlastni (patiici bance) 20 | Vlastni kapital 20
Kryti zlatem = 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Revenda 2015
Tabulka €. 1 znazornuje vychozi stav banky bez pouziti smének, které neemituje banka.

Lidé, ktefi do banky ulozili 80 minci zlata, dostali 80 bankovek, kdyby vsichni tito lidé
chtéli vybrat své zlato zpét, kazdy by dostal zlato v plné vysi vkladu.

Tabulka €. 2: Kryti bankovek zlatem se sménkami

Aktiva banky 150 | Pasiva banky 150
Zlato odkoupené (vklady lidi) 80 | Emitované bankovky 130
Zlato vlastni (pattici bance) 20 | Vlastni kapital 20
Odkoupené sménky 50

Kryti zlatem = 100/130 = 76,92 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Revenda 2015
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Tabulka ¢. 2 znazornuje bilanci banky po odkoupeni smének. V tabulce 1ze vidét, jak se
snizilo procentuéalni kryti zlatem. V obdobi ekonomického riistu se odkoupené sménky
propléci a banka generuje zisk ve vysi diskontu. V obdobi krize zlistavaji odkoupené
sménky neproplacené a banka se snazi tyto sménky prodavat pod cenou, za kterou je
nakoupila. Cim vyssi jsou zasoby neproplacenych odkoupenych smének, tim nizi je

procentualni kryti bankovky zlatem.”

Dalsim zptisobem, jak banka ziskavala penize, byl Gvér. Lidé, ktefi neméli penize, si je
ptjcovali od banky. Banka nemiiZe piijc¢ovat ze svych vlastnich zdrojt, protoZe tolik
zlata nema, a tak ptijcuje z odkoupeného zlata. To bankam nestacilo a pozadovaly vétsi
zisky. Banky vyuzily moderniho knihtisku k tis§téni prvnich bankovek, které nebyly
pokryty zlatem, protoze je zadné zlato nekrylo. Kryl je dluh, ktery si vzali dluznici
banky.

Soucasné bankovky — emituje pouze centralni banka dané zemé. Tyto bankovky
nejsou kryty zlatem, ale dluhem dané zemé. Sménitelnost téchto bankovek za zlato je
nemozna. Posledni pokus udrzet uméle sménitelny kurz sou¢asné bankovky za zlato
byl od roku 1934 zlaty dolarovy standart a skon¢il roku 1971, kdy tehdejsi americky
prezident Richard Nixon rozhodl o ukonéeni sménitelnosti.8 Od té doby maji centralni
banky rezervu ve zlaté, ale bez zadné vazby na penize. Otazkou tedy je, pokud vzdy,
kdyz centralni banka emituje nové bankovky se zadluzuje, a timto dluhem kupuje zlato,

které ma4 slouzit proti inflaci a stabilizaci mény, pro¢ zlato drzi v rezervé?

K zodpovézeni otazky uvadi Holman: ,Divéra v tyto bankovky uz neni zalozena na
zlaté. Je zaloZena na divére v zakon a ve statni moc.“9 Osobné si myslim, Ze lidé neméli
jinou moznost nez tyto bankovky prijmout. Obdobné jako statovky nebyly kryty zlatem,
ale lidé je museli prijmout (panovnik ve svém pokladu zadné zlato nemél, proto vydaval
statovky a narizoval je prijimat jako platidlo. Tato udalost vedla napr. k Velké
francouzské revoluci), tak soucasné bankovky nejsou kryté zlatem a lidé je musi opét
prijmout. Lidé souc¢asnym bankovkam véri pouze v dobé ekonomického ristu. Pied

ekonomickou krizi se lidé zbavuji penéz a nakupuji drahé kovy.

7 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 26
8 REVENDA, Zbyné€k. Penézni ekonomie a bankovnictui, s. 32
9 HOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 449
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Bezhotovostni penize — na rozdil od hotovostnich penéz je miize emitovat kazda
banka. Bezhotovostni penize nemaji fyzickou podobu, jde o cetni zapis a posun ,,¢isel
zjednoho Gétu na druhy. V pripadé vybéru avéru v hotovosti musi mit banka na
pokladné danou sumu penéz, které dostala od centralni banky, tedy emitent je
centralni banka. U bezhotovostnich Gvért banka emituje svoje bezhotovostni penize
a prevede je na Gcet. Vétsina bank motivuje svoje zakazniky k uzivani bezhotovostniho

kontaktu pomoci poplatki za vybér hotovostnich penéz.

Kryptomény — jsou internetové virtualni mény, které vznikaji spojenim tézeni
pomoci GPU (grafickych karet) a matematického vzorce. Kryptomény se poprvé
objevily v roce 2009. Nejstarsim prikladem kryptomeén je Bitcoin (BTC), ktery vytvoril
Satoshi Nakamoto. BTC mitZe slouzit k platbé statkli nebo jako velice spekulativni
investicni nastroj. Kryptomény jsou decentralizovanou meénou, kterou neemituji
centralni banky a nejsou regulovany vladou. Kryptomény, které vznikly z BTC, se

nazyvaji altcoiny. 1°

1.1.2 Ména

Oznadeni ména se pouziva pro penize daného statu. Cesk4 republika pouZiva na svém
tzemi ¢eskou korunu (CZK), Svycarsko pouZiva §vycarsky frank (CHF) a Japonsko
japonsky jen (JPY).

Breetonwoodsky systém — je ménovy systém, ktery fungoval od roku 1947 az do
roku 1971, kdy ho zrusil tehdejsi prezident USA Richard Nixon. Tento systém byl
zalozeny na smeénitelnosti 35 USD za 1 oz zlata a podle toho se urdil fixni kurz ostatnich
meén za USD a tim i sménitelnost ostatnich mén mezi sebou. Tento systém se rozpadl
kviili americkym deficitim obchodni bilance, protoze USA tiskla daleko vice pen€z, nez
kolik méla zasob zlatych rezerv na pokryti vydanych dolarti. Sménny kurz se tak uvolnil

a Nixon musel zrusit zlaté kryti dolaru.

Forex (foreign exchange market) — je trh, kde se obchoduji vSechny mény svéta.
Banky zde vystupuji v roli tvlircti trhu. Na tomto trhu se obchoduji ménové pary dvacet

¢tyfi hodin denné pét dni vtydnu. Zadini se asijskou sezénou, poté evropskou

10 https://btctip.cz/co-je-bitcoin/
1 https://www.penize.cz/15899-brettonwoodsky-menovy-system-a-jeho-pad
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a nakonec USA. Béhem obchodovéani na trhu se méni sila jedné mény viici druhé tzv.
ménovy kurz. Ménovy kurz se vytvari v ménovém paru, protoZe vyjadiuje sménnost

jedné mény za druhou.

Faktory ovliviiujici kurz mény — kazdad ména je svym zplisobem originalné

charakteristicka, proto se teoreticka c¢ast prace zameéri na USD.

Faktory ovlivinujici USD — hlavni faktory, které ovliviiuji USD jsou: Pracovni mista
mimo zemeédelské odvétvi (NFP report), index spotrebitelskych cen (CPI), index cen
primyslovych vyrobcti (PPI), hruby doméaci produkt (GDP), mezinarodni obchod,
index nakladt prace (ECI), institut pro fizeni dodavek (ISM), primyslova produkce
(IP), spotrebitelska diivéra (CC), maloobchodni prodeje, mezinarodni kapitalové toky
(TIC Data), zlato.:2

V dubnu roku 2018 se na ménovém paru EUR/USD vyhlaSovala zprava nejvyssi
priority. Tou zpravou byl NFP report. Trh byl vtu dobu bez trendu, c¢ekal na tuto
zpravu, aby se rozhodl, zda posili euro nebo americky dolar. Predikce byla ptizniva, ale
skute¢né data byla o tficet tisic nezaméstnanych vice. Euro zacalo posilovat, o dvé

hodiny pozdéji se dolar ,,urval“ a zacal tzv. medvédi trend.13

Do 11. zari 2001 byl americky dolar povazovan za bezpeény pristav, kam utikali
investofi v dobé nejistoty. Centralni banky jinych zemi drzely velké mnozstvi
amerického dolaru jako rezervu pro pripad krize. Po 11. zafi 2001 se projevila nejistota
ze snizovani urokovych sazeb a centralni banky se postupné zbavovaly svych
dolarovych rezerv. Americkému dolaru se vice pritizilo pti zavedeni eura, které

zpusobilo ohrozeni jeho dominantniho postaveni.14

Korelace USD se zlatem — korelace je vzajemny vztah dvou ménovych part nebo
mény a komodity. Americky dolar koreluje zaporné se zlatem. To znamena, Ze oslabuje,

kdyZ roste cena zlata. Je zajimavé, ze USD reaguje zaporné na vyvoj zlata, kdyz

12 LIEN, Kathy. Forex: ziskové intradenni a swingové obchodni strategie: jak na technickou a
Jfundamentalni analjzu pro uspéch na finanénich trzich, s. 215.
13 https://ycharts.com/indicators/us_nonfarm_ payrolls_mom
14 LIEN, Kathy. Forex: ziskové intradenni a swingové obchodni strategie: jak na technickou a
Jfundamentalni analyjzu pro uspéch na finanénich trzich, s. 215.
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americky dolar byl jako posledni ména sménitelny za zlato a zaroven je nejvetSim

drzitelem zlata na svété o objemu cca 8 100 tun.

Tabulka ¢. 3: Deset nejobchodovanéjsich mén svéta

Poradi mény Ména Podil mén v % na
celosvétovém obchodu
v roce 2016
1. USD 87,62 %
2. EUR 31,27 %
3. JPY 21,56 %
4. GBP 12,78 %
5. AUD 6,94 %
6. CAD 5,13 %
7. CHF 4,78 %
8. CNY 3,97 %
0. SEK 2,22 %
10. MXN 2,20 %

Zdroj: finance.cz
Tabulka ¢. 3 zobrazuje deset nejobchodovanéjsich mén svéta. Podle obchodovatelnosti
se mény déli na tti skupiny ménovych para: Hlavni ménové pary, vedlejsi ménové pary

a exotické ménové pary. Zakladem pro vypocet likvidnosti mén je 200 %

Hlavni ménové pary — jsou pary, které obsahuji americky dolar a maji tak nejvétsi
likviditu. Nejlikvidnéjsi ménovy par tvoii EUR/USD.

Vedlejsi ménové pary — netvori USD, ale kombinace dalSich likvidnich mén.
Prikladem jsou ménové pary EUR/CHF, CAD/NZD, EUR/JPY atd.

Exotické ménové pary — tvori nejméné likvidni mény, prikladem mohou byt mény

v kombinaci s ¢eskou korunou.
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Kurz ménového paru

Obrazek ¢. 1: Vyvoj ménového paru EUR/USD na 4 hod. grafu

EUR/USD (EURUSD=X) 17
CCY - CCY Deloyed Price. Currency in USD

14062 +0.0029 (+0.2658%)
soto

|+.i""n“|'
I)I | .1'“& b.lil MIl' vl“-lll . ||r m
Ja P

11/6 5:00 PM

Zdroj: finance.yahoo.com

Na obrézku €. 1 je zobrazen ménovy par EUR/USD. Pokud posiluje (apreciace) euro
viici dolaru, objevi se zelena svice, pokud oslabuje (depreciace) euro vii¢i dolaru objevi
se Cervena svice. Kurz, ktery poté centralni banka zverejni, je stied mezi cenou otevieni

v ten den a cenou zavreni toho dne.

Japonsky svickovy graf — vznikl v 18. stoleti. Tuto metodu zalozil Munehisa
Homma, ktery obchodoval na burze s ryzi a podle povésti dokazal udélat vice jak sto
uspésnych obchodii za sebou. Svice tvori télo a knot. Podle velikosti téla se urcuje kupni

sila trhu.15

Zelena svice — znamena nakup EUR (long) a prodej USD (short). Obchodnik nebo
banka tak ocekava rtst eura viuci dolaru. Pokud piijde trh smérem nahoru, pak
obchodnik profituje, pokud ptijde trh smérem dold, pak ztraci. Vyjadiuje kupni silu

nakupujicich.

Cervena svice — znamena prodej EUR (short) a ndkup USD (long). Obchodnik nebo

banka oc¢ekava pokles eura vii¢i dolaru. Pokud piijde trh smérem dolt, pak obchodnik

shttps://www.penize.cz/investice/55068-technicka-analyza-japonske-umeni-ktere-evrope-unikalo-
200-let
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profituje, pokud pitijde trh smérem nahoru, pak ztraci. Cervena svice vyjadiuje kupni

silu prodavajicich.

1.2 Centralni bankovnictvi

Centralni banky kontroluji a reguluji mnozZstvi penéz v ekonomice. Drzi emisni
monopol bankovek a minci. Jejich tkolem je udrzet stabilni ekonomicky vyvoj.
Centralni banku tvori guvernéri v cele s hlavnim guvernérem (chairman, prezident).

Guvernéry jmenuje hlava daného statu.

1.2.1  Historie zakladani centralnich bank

Centralni bankovnictvi vzniklo jako diisledek dluhti panovnikid v obdobi valek.
Centralni banky mély za tkol financovat dluh rozhazovaéného panovnika, a také vést
jeho tcet a emitovat bankovky. Centralni banky vznikaly bud'to pfreménou komeréni
banky na centrdlni nebo sloucenim vice komercénich bank vjednu centrélni.
V nékterych zemich, které nemaji vlastni ménu, ale prijimaji ménu spole¢nou (EUR,
USD) jsou zavisli na zahrani¢ni ménové politice a emisi bankovek. Pfikladem mtize byt

Banca d’Italia, které bylo emisni pravo odebrano v roce 1926.16

Tabulka €. 4: Deset nejstarSich bank svéta

Nazev Zemé Rok zaloZeni

Banca Monte dei Paschi di Italie 1472
Siena

Berenberg Némecko 1590
Sveriges Riksbank Svédsko 1668
V.Hoare (and) Co. Anglie 1672
Metzler Bank Némecko 1674
Sumitomo Mitsui Japonsko 1683
Barclays Anglie 1690
Coutts Anglie 1692
Bank of England Anglie 1694
Bank of Scotland Anglie 1695

Zdroj: mbank.cz

16 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 213.
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V tabulce ¢. 4 jsou ty nejstarsi komeréni a centralni banky na svété. Banca Monte dei
paschi je nejstarsi komerc¢ni banka z 15. stoleti. V Itélii tou dobou probihala renesance
a mésta jako Milan, Florencie nebo Benatky, ktera zbohatla na obchodu s orientalnim
zbozim, vyrobeé zbrani a krizovych vypravach, zakladaji banky, aby uchranila své zlato.
Nakonec se z Banca Monte dei paschi nestala centralni, protoze centralni banka Italie

se vytvorila sloucenim Sesti obchodnich bank.

Nejstarsi centralni bankou je Sceriges Riksbank, zaloZenou ve Svédsku b&hem
2. poloviny 17. stoleti. Netradi¢né zavedla médény standart z divodu nedostatku
stifbra a zlata béhem dlouho trvajicich valek, a také proto, Ze méd byla pro Svédsko

nediilezitéjsi exportni produkt. 7

1.2.2 Nastroje centralnich bank
Nastroje centralnich bank slouzi bud’ k pfimé nebo nepfimé regulaci ménové baze

ekonomiky.

Operace na volném trhu — probihaji vzdy bezhotovostné. Jde o nakup a prodej
cennych papirti vlady nebo centralni banky mezi dal§imi bankami. Pti této operaci
nesmi dochézet k tzv. monetizaci stitniho dluhu, to znamen4 financovani statniho
dluhu centralni bankou. Centralni banky tedy plni funkci zprostiedkovatele obchodu,
pri kterém nedochazi ke zmén€ ménové baze, ale ke zméné€ rezerv u centralni banky.
Pokud centralni banka koupi statni cenné papiry, dojde k pouziti rezerv, které ma
centralni banka od komer¢nich bank, a to vede ke zméné meénové baze, inflaci
a oslabovani kupni sily penéz. Centralni banka také urcuje mnozstvi, kolik cennych
papirt si mohou banky nakoupit, aby nedochézelo ke skoupeni jednou velkou bankou

nebo nékolika velkymi bankami.:8

Urokova mira — je kontrolovani pomoci trokovych sazeb. Urokova sazba je nastroj
centralni banky, kterym ochlazuje v dobé ekonomického ristu a podporuje v dobé
ekonomické krize. V Ceské republice se tirokova mira zvy$uje a sniZuje pies tzv. dvou
tydenni repo sazbu, ve Svycarku se tato sazba jmenuje Repo overnight rate

avJaponsku Overnight call rate. ZvySovani této sazby vede k posilovani mény

17 https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-riksbank/history/
18 REVENDA, Zbyneék. Penézni ekonomie a bankovnictui, s. 228.
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(zahrani¢ni banky nebo spekulanti, ktei'i obchoduji tzv. carry trade, ktery spoc¢iva prave
na aroku z drzeni mény), zvySuje import do zemé (ména, ktera posiluje, za¢ina byt
»,draha“ a méné konkurenceschopna) a cenova hladina klesa (lidé si berou méné avért
a hypoték z diivodu ristu sazeb u komercnich bank).

vv/ 7

Zaporna urokova sazba — vyssi irokova mira vede k ochlazovani a stahovani penéz
z obéhu, nizsi nebo nulova arokova mira vede k rozproudéni a podpotre ekonomického
rozvoje. Co se stane, kdyz bude prekrocena nulova arokova mira a arokova mira bude
v zapornych c¢islech? Pokud budeme navazovat na logiku teorie irokovych sazeb, tak
by zaporné drokové sazby mély jesté vice vést k rozproudéni ekonomické situace,
domacnosti a firmy by mély brat vice avérii. Ceho se centralni banky obavaji je, kam az
s trokovymi sazbami mohou zajit, protoZe sice zaporné sazby jsou dobré pro dluznika,
ale penize, které lezi na béznych tétech doméacnosti a firem se tiro¢i zaporné, tedy o né
prichazeji. To by mohlo vést k hromadnému vybéru penéz z bankovnich instituci, které
by mohly zkrachovat. Na druhou stranu se mohou komeréni banky rozhodnout nechat
uroceni na nulovém turoku, a tak by klienti bank o zZadny arok neprichazeli, avsak
komerc¢ni banky budou prichazet o zisky, protoze jejich rezervy u centralni banky
budou troc¢eny zaporné a cenné papiry vlady budou také troceny zaporné. Tedy banky
misto aby vydélavaly na ptijcovani penéz, budou prodélavat a davat penize jak centralni

bance a vladé, tak lidem, kteri si ptisli pujcit.

Tabulka €. 5: Svétové arokové sazby

Centralni banka Urokova sazba Posledni zména
Federalni reservni systém 1,50 % - 1,75 % 30. fijna 2019
Evropska centralni banka 0,00 % 10. brezna 2016
Centralni banka Anglie 0,75 % 2. srpna 2018
Centralni banka -0,10 % 29. ledna 2016
Japonska
Centralni banka Kanady 1,75 % 24. Iijna 2018
Rezervni banka Australie 0,75 % 1. Fijna 2019
Rezervni banka NZ 1,00 % 7. srpna 2019
Svycarska centralni -0,75 % 15. ledna 2015
banka

Zdroj: fxstreet.cz
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V tabulce &. 5 je vybrano sedm svétovych bank s nejlikvidnéjsi ménou. Urokové sazby
se pohybuji od zapornych -0,75 % ve Svycarsku do 1,50 — 1,75 % v USA. FED v posledni
dobé kritizoval americky prezident Donald Trump kviili vysokym sazbam. Podle

Donalda Trumpa by mél FED stahnout arokové sazby na nulu a poté jesté dal.19

Povinné minimalni rezervy — ovliviiuji penézni multiplikator. Centralni banka
timto nastrojem natrizuje vysi vkladi komerénich bank u banky centralni. Tyto rezervy
jsou urocéeny urokovou mirou, ktera je nizsi nez ta trzni. Pokud by komerc¢ni banka
meéla mensi rezervy, nez centralni banka naridila, hrozila by komercni bance sankce.
Tyto rezervy by komer¢ni banka mohla pouzit na tvorbu zisku. Pokud komeréni banky
musi mit minimalni rezervy (vklady) u centralni banky, které jsou troceny mensi
urokovou sazbou, nez je trzni urokova sazba a nakup statnich dluhopist je ucetni
zména vkladli u centralni banky, pak se jedna o kolobéh nakupt statniho dluhu, aby

komerc¢ni banky zuzitkovaly tyto fixované penézni prostredky a ziskaly za né vynos.20

1.3 Makroekonomické modely a metody méreni inflace

Modely méreni inflace ukazuji uréity vztah inflace k riznym makroekonomickym
veli¢cinadm. Prikladem muze byt model AS-AD nebo Phillipsova kiivka. Metody méreni
inflace jsou vypocty pomoci statistickych dat. Nejznaméjsi metoda méreni inflace je
index spottebitelskych cen nebo deflator HDP.

1.3.1 Inflace

Vyjadiuje rtst cen a oslabovani kupni sily penéz. Inflace prerozdéluje bohatstvi od
véritelt k dluznikim. Opakem inflace je deflace neboli snizovani cen. SniZzovani miry
inflace se nazyva desinflace. Hyperinflace je druh inflace, pii kterém dochazi
k obrovskému znehodnoceni penéz a riistu cenové hladiny2'. Pfi hyperinflaci tiskne
centralni banka nad ramec zlatych rezerv penize, aby zaplatila sviij dluh (monetizace
statniho dluhu). V takové ekonomice lidé uz nechtéji prijimat svoji ménu, ale nahrazuji
ji zahrani¢ni ménou, proto jsou na svété ,dolarizované® zemé. Prikladem mohlo byt
Neémecko po prvni svétové valce, kdy némecka vlada musela platit valecné reparace.
Némecka marka byla vyménéna za americky dolar. Inflace se méti riznymi cenovymi

indexy. Toto jsou ty nejvyznamnéjsi: Deflator HDP, index spotiebitelskych cen (CPI)

19 https://www.fxstreet.cz/dalsi-snizovani-uroku-v-usa-podle-sefa-fedu-zatim-neni-zapotrebi.html
20 REVENDA, Zbyne€k. Penézni ekonomie a bankovnictui, s. 236.
21 http://www.maxmetal.cz/hyperinflace

19



nebo index cen vyrobcii (PPI). Inflace miize byt zptisobena poptavkou nebo zvySenim
vstupnich nakladi firem. Inflace tazena poptavkou znamena, Ze centralni banka zvysila
nominalni zasobu pené€z. Inflace tazena nabidkou znamena, Ze surovina, ktera je
potfebna k fungovani urcitého primyslu, byla vystavena Soku. Piikladem miiZze byt

ropa.z2

Deflator HDP — uvadi zménu inflace pomoci vztazeni hodnoty HDP v béznych
cenach na HDP ve stalych cenach. Nominalni HDP je tedy HDP n-tého roku v béznych
cenach, ktery se poméri se hodnotou realného HDP (vychozi HDP ve stalych cenach).

Jedna se o nejkomplexnéjsi ukazatel inflace. 23

Deflitor HDP Nominalni HDP 100
= *
ef lator Realny HDP (@)

Index spotiebitelskych cen (CPI) — ukazatel CPI je nejéastéjsi index, ktery se
zaméruje na spotiebitelskou inflaci. CPI vyuziva tzv. spotfebni kos. Tento kos obsahuje
nejvice nakupované statky a sluzby domécnostmi. Kazdé polozce spottebniho kose se
priradi urcitd vaha v %. Ve spottebitelském indexu nejsou zahrnuty vSechny statky
a nezahrnuje ani substituci statki, které doméacnosti kupuji ve velkém pfi snizeni cen

nebo pri nakupu jednorazovych akei.24

_CPI,—CPI,_,
T=""crI1,,

* 100 (2)

71 — mira inflace

Index cen vyrobca (PPI) — vypovida o pilisobeni spotfebitelské inflace na
konkurenceschopnost domécich vyrobcii v porovnani se zahrani¢nimi vyrobci. Mérti se
také z kose, ale ne ze stejného jako CPI. Pfi urcovani PPI musime znat naklady

v pramyslu.25

22 HOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 528.

23 https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl?cast=48184;lang=cz
24 Tamtéz

25 HOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 529.
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1.3.2 Inflace v modelu AS-AD
Graf ¢. 1 ukazuje model AS-AD, ktery pomahéa vykreslovat zmény agregatni nabidky
(AS), agregatni poptavky (AD) a vyrobnich faktori v ekonomice. Pomoci grafu lze

zjistit vztah mezi cenovou hladinou (P) a realnym HDP.

Graf ¢. 1: Model AS-AD znazornén graficky

LAS

HDP
HDP*

Zdroj: vlastni zpracovani

Agregatni nabidka — ukazuje vztah mezi rstem cen a redlnym HDP. Priibéh
agregatni nabidky je rostouci. Dlouhodoba krivka agregatni nabidky predstavuje
mnozstvi vyrobnich faktort (prace, puda, kapital), které ma dana ekonomika
k dispozici. LAS lezi na tirovni potencionilniho produktu ekonomiky. Kratkodoba
agregatni nabidka urcuje mnozstvi reAlného HDP, které firmy vyrabéji za uréitou cenu.

Kratkodob4 nabidka nemiize jit pod minimalni mzdy a vyjednavaci silu odbor.2¢

Ropné soky pusobici na agregatni nabidku — ropa je fosilni palivo, které pohani
mnoho stroji, slouzi k vyrobé plastti a lidé po celém svéte ji uzivaji jako palivo na pohon

svych osobnich automobilii, lodi a letadel. Je tedy nezbytnou slozkou kazdodenniho

26 HOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 487.
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fungovani. Ropné Soky mohou byt priznivé (pokles ceny ropy) nebo neptiznivé (rtst

ceny ropy). Cena ropy je vyjadiena v dolarech na jeden barel ropy.

Nejznaméjsi ropné soky?7

» viijnu 1973 Egypt spole¢né se Syrii zattocily na Izrael. V déisledku tohoto konani
OPEC zdrazil cenu ropy o 70 % a snizil téZebni kvoty o 5 %. Ropa tak reagovala
z ptivodnich 3 USD na 12 USD.

» vTijnu 1978 probéhla stavka na ropnych polich a v zari 1979 vypovédél Irak valku

Iranu. Tato véalka zabranila poklesu ropy.

» vroce 1990 vpadl Irdk do Kuvajtu a cena ropy vzrostla na 40 USD za barel.

> nejvétsi ropny Sok, ktery nastal v roce 2000, kdy se ¢lenské staty OPEC dohodly
na snizeni tézebnich kvot o cca 10 %. Tato udalost vedla ke zvySeni ceny ropy na
144 USD za barel ropy. Dalsim faktorem byla zvétSujici se poptavka rozvojovych zemi,
spekulanti, kteri vstoupili do dlouhé pozice a rozvoj leteckého primyslu. Nasledky

svétové krize cenu ropy stlacily dolti na 40 USD za barel ropy.

» vzafi 2019 zautocily drony na ropnou rafinérii spole¢nosti Saudi Aramco sidlici
v Saudské Arabii. Saudska Arabie je nejvétsim svétovym vyvozcem ropy. Tento ttok
miiZze omezit vyvoz az poloviny produkce Saudské Arabie. 28 Tato udélost je
zaznamenana v priloze ¢. 2 na dennim grafu a poté v celkovém méritku od roku

1984 na mési¢nim grafu.

Teorie agregatni nabidky rik4, Ze pti ropném Soku by se méla zvednou cenova hladina
jako tomu bylo u ropnych Soki vroce 1979. Vroce 2006 ani v dalSich letech vSak
nedoslo k vyraznému zvysSeni inflace. Pro¢ se tedy inflace v disledku ropného Soku
roku 1979 utrhla, ale v roce 2006 tento ropny Sok neregistrovala? Odpovédi miize byt
korelace dolaru k ropé. Dalsim ovliviiujicim prvkem mohou byt spekulanti, kteri své

penézni zasoby investovali do ropy.

27 https://roklen24.cz/a/i7CyL/nejvetsi-mezniky-ropne-historie
28https://www.investicniweb.cz/news-drony-zautocily-na-ropna-zarizeni-v-saudske-arabii-zeme-
prisla-o-polovinu-produkce-suroviny-jeji-ceny-zamiri-vyse/
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Agregatni poptavka — ukazuje vztah mezi ristem cen a reAlnym HDP. Priibéh
agregatni poptavky je klesajici. Jedna se o efekt realnych penéznich ziistatkti. Pokud se
nominalni penézni zasoba zvétsi, domacnostem realné penézni zistatky klesaji. Aby
domacnosti redlné penézni zistatky navratily do ptivodni miry, prodavaji dluhopisy
ajina aktiva. To vede ke sniZeni trzni cenu dluhopisi a zvySeni arokové miry.
Vopaéném pripadé se zvySenim nominalni penézni zasoby domaécnosti nakupuji

dluhopisy a aktiva, to vede k vyssi cené dluhopisii a nizsi trokové mire.29

Soky ptisobici na agregatni poptavku — na agregatni poptavku ptisobi $ok
z kvantitativniho uvolnovani centralni banky. Lidé podléhaji penézni iluzi pii zméné
nominalni penézni zasoby. Odbory a vlada poté zadaji firmy, aby zvysily mzdy. To se
projevi vnakladech firmy a tim firmy zvednou svoji cenu. Cely tento proces

dlouhodobé zveda riist cenové hladiny.3°

1.3.3 Phillipsova kirivka a Thatcherismus

Phillipsova ktivka je nastroj sledujici vztah mezi mirou inflace a mirou
nezameéstnanosti. Thatcherismus je hospodarska politika ekonomik, ktera byla
provadéni Margaret Thatcherovou ve Velké Britdnii a Ronaldem Reaganem v USA
mezi lety 1979-1990. Tato politika se zaklada na sniZzovani inflace, a to i za cenu ristu

nezamestnanosti.

Phillipsova kitivka — ptvodni Phillipsova krivka vyjadiuje vztah (korelaci) mezi
rastem nominalnich mezd v %, tzv. mzdovou inflaci, a mirou nezaméstnanosti v %.
Tedy vyjadiuje potfebu firem platit vice penéz za mzdy vobdobi, kdy je
nezameéstnanost nizka (firmy si chtéji udrzet zaméstnance za kazdou cenu) a na druhou
stranu oslabeni vyjednavaci sily odborti a pracovnikii v dobé€, kdy je nezaméstnanost
vysoka (zaméstnanec rad€ji bude pracovat za nizkou mzdu nez byt nezaméstnany).
Phillipsovu kfivku doplnil Samuelson a Sollow do podoby ukazujici vztah mezi ristem
cen (inflaci) a mirou nezaméstnanosti. Tato teorie tvrdi, Ze firmy v primeéru zvysuji
ceny podle toho, jak se jim zvySuji naklady na praci. Pracovni naklady se v priméru
zvySuji podle toho, o kolik nominalni mzdy prevysi rtist produktivity prace. Tato teorie

vedla k mylnému pojeti ekonomii o volbé mezi inflaci a nezaméstnanosti. Dalsi, kdo

29 HOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 549.
30 HOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 488.
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upravil Phillipsovu kifivku, byl Friedman. Ten kritizoval vybér mezi inflaci a
nezameéstnanosti jako iluzi. To se ukazalo, kdyz americka inflace a nezaméstnanost
zacaly soucasné rist. Friedman do Phillipsovy kiivky pridal teorii o pfirozené mire
nezameéstnanosti. Tvrdil, Ze prirozenou miru nezaméstnanosti tvori frikéni

nezameéstnanost a dobrovolné nezameéstnani.3!

Graf ¢. 2: Phillipsova kiivka po apraveé od Friedmana

Pfirozena mira nezameéstnanosti (%)
(dlouhodob4 Phillipsova kiivka)

Mira inflace (%)

Kratkodoba Phillipsova kiivka

Mira nezaméstnanosti (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢. 2 ukazuje, co se stane, pokud bude chtit vlada snizovat miru nezaméstnanosti
pod jeji prirozenou miru. Vlada snazici se jit pod prirozenou miru nezaméstnanosti
tuto miru snizuje kratkodobé, inflace se zveda a mira, kterou vlada snizila, se vraci na
sviij vychozi bod (prirozenou miru nezaméstnanosti), ale inflace se nikam nevraci, ta
se zvySila a zdstavd na zvySeném bodu. Tento graf ukazuje vychozi kratkodobou
Phillipsovu ktivku protnutou v bod€ prirozené miry nezaméstnanosti. To znamena, ze
dané ekonomika mensi nezaméstnanost mit nemtize. Pokud by se kiivka protnula ve
vétsi vzdalenosti od dlouhodobé Phillipsovy kfivky, mohla by vlada dostat prostor

k manipulaci.

3t HOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 549.
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Thatcherismus — timto pojmem se nazyva hospodarska politika byvalé premiérky
Velké Britanie Margaret Thatcherové (také piezdivané jako ,zelezna lady®). Velka
Britanie byla po druhé svétové valce typicka pro rist inflace a pro velkou vyjednavaci
silu odbort, které blokovaly prizptisobovani se strukturalnim zménam. Program
Thatcherové zahrnoval zmeénu cile zpolitiky plné zameéstnanosti na vytvoreni
neinflacniho prostiedi, odbourani dotaci a podpor pro firmy, privatizaci, oslabeni
odborti a deregulace. Za tyto kroky je Thatcherova kritizovana, protoze sice inflace
klesala, ale nezaméstnanost rostla a hospodarsky rtst Velké Britanie trpél. Po fazi

recese nasledoval boom.32 Komentar viz Priloha ¢. 1

32 SLANY, Antonin. Makroekonomickd analjza a hospoddi'ska politika, s. 313.
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2 Monetarni politika Svycarska

Monetérni politika Svycarska je velice odborné vedena strategie k udrzeni ekonomické
stability Svycarské konfederace. Kroky monetarni politiky Svycarska se diskutuji jak
mezi podnikatelskou verejnosti, tak i ve vladé. Svétoznamy bankovni systém, ktery
nevydava informace o svych klientech, tak zarucuje investorim bezpecny tkryt pied

domovskou vladou téchto investort.

2.1 Historie Svycarska

Svycarska konfederace, oficiAlnim nazvem Confoederatio Helvetica, vznikla v roce
12901 spojenim tfi kantond (Schwyz, Uri a Unterwalden). Pozdéji se pridavaly dalsi
kantony, a nyni tvoii Svycarsko 26 kantonti a polokantont. Hlavni mésto Svycarska je
od roku 1848 Bern, ale hlavni ekonomické mésto je Curych3s. Kulturné je Svycarko
rozdéleno do 4 jazykovych skupin (néméina, francouzstina, rétoroméanstina a
italtina). V obdobi napoleonskych vilek Napoleon dobyl Svycarsko, zrusil kantony a
zalozil jednotnou republiku Helvetica. Tento akt vysoce podporovali francouzsti
obyvatelé Svycarska. Po Napoleonové porazce u Waterloo roku 1815 byly kantony
obnoveny a ze Svycarska se stala neutralni zemé&. Béhem prvni a druhé svétové valky si
Svycarsko zachovalo neutralitu. Tato neutralita byla na kiehkém ledu, kviili
francouzskym a némeckym obyvatelim, ktefi sympatizovali sjejich ptivodnimi
zemémi. Zachovanim neutrality béhem druhé svétové valky ziskalo Svycarsko diivéru
zidovskych obyvatelf, ktefi ve velkém prchali pravé do Svycarska. Svycarsko tedy
bohatlo na jméni zidd, ale zaroven prodavalo zbrané Némecku a uskutecnovalo
obchody ve zlaté jak s Némci, tak se spojenci. Zrizovidnim anonymnich uéti a
nevydavanim informaci o jejich majitelich si Svycarsko vybudovalo skvély systém

bankovnictvi a klientely.34

33 https://www.valka.cz/11166-Neutralni-nebe-Svycarska-za-II-sv-valky
34 https://www.mundo.cz/svycarsko/historie
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Obrazek ¢&. 2: 26 kantonti Svycarska

Zdroj: swissvistas.com

Na obrazku ¢. 2 je zobrazeno 26 kantoni Svycarska. Kazdy kanton mé sviij parlament
adané, a také se stara o vzdélavani a zdravi obyvatelstva. Tyto pravomoce a samosprava

urcuji autonomii daného kantonu.

2.2 Ména Svycarska

Svycarskd narodni banka (SNB) se chova ke svym bankovkdm a mincim jako
k produktu, ktery ma zajistit zisk. Svycarské bankovky maji celkové 9 sérii, kazd4 z nich
ma originalni design a ochranné prvky. Prvni série bankovek byla vydana v roce 1907
a posledni (devata) v roce 2016. Pti vydani nové bankovni série se stara série stahuje
z obéhu. CHF ma podobu minci, bankovek, bezhotovostnich penéz a v budoucnu se

ocekava CHF kryptoména.3s

Ménova baze3® — vyvoj agregatu Mo si udrzuje SNB stabilné, vétsi problém délaji
zahranic¢ni investice, které nafukuji dalsi agregatni stupné. Nejvétsi boom prilivu

kapitalu Svycarsko zaznamenalo v roce 2011 jako diisledek krize.

35 https://www.snb.ch/en/iabout/cash/history/id/cash_history_overview#t2
36 https://data.snb.ch/en/topics/snb#!/chart/snbmobalech?lowerBound=min&upperBound=max
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Obrazek &. 3: Ménova baze Svycarska v miliardach CHF
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Obrazek ¢. 3 ukazuje stav ménové baze. Stav obéziva k 31. 12. 2019 je 84,383 mil. CHF

a stav bezhotovostnich penéznich prostredki 591,343 mil. CHF.

Faktory ovliviiujici CHF37 — hlavni faktory, které ovliviiuji CHF, jsou: Vedouci
indikatory KOF (Konjunkturforschungsstelle der ETH, Zurich), index spottebitelskych
cen, HDP, platebni bilance, prtimyslovd produkce - Industrial Production,

maloobchodni prodeje.

Indikatory KOF — indikiatory KOF jsou vydavany Svycarskym hospodaiskym
institutem pro vyzkum hospodarského cyklu. Tento index posuzuje budouci zdravi
svycarské ekonomiky. KOF obsahuje Sest komponent: (1) zména ve vyrobnich
objednéavkach, (2) oéekavané ndkupni plany vyrobcl za tfi nasledujici mésice, (3)
posouzeni stavu zasob ve velkoobchodnim byznysu, (4) spotfebitelské vnimani své
financni situace, (5) rozpracované zakazky ve stavebnictvi a (6) nevyrizené objednavky

vyrobcu.

Korelace CHF se zlatem38 — Svycarsko je osmy nejvétsi drzitel zlata na svéts.

V roce 2019 cinila zasoba zlata 1040 t, tento objem kryje 5,4 % celkovych devizovych

37 LIEN, Kathy. Forex: ziskové intradenni a swingové obchodni strategie: jak na technickou a
fundamentalni analyzu pro tspéch na finanénich trzich, s. 238.
38 https://infografiky.ihned.cz/extra-zlato/r~1a36f49e2df411e9aaayoccq7absf122/
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rezerv. CHF naproti pouhym 5,4 % koreluje se zlatem pozitivné. Diive Svycarska tstava
mivala ustanoveni o kryti minimalné 40 % mény zlatem. Vlada se pokousi
o znovuzavedeni tohoto ustanoveni, ve kterém se pise alespon o 20 % meény kryté

zlatem.

Obrazek €. 4: Korelace CHF se zlatem

AL 4

[

Zdroj: Vlastni zpracovani
Obrazek €. 4 ukazuje pozitivni korelaci CHF a zlata. Tato korelace miize byt zptisobena

statutem bezpe¢ného piistavu a v minulosti silnym vztahem Svycarska ke zlatu.

Statut bezpeéného pristavu39 — divod ke kladné korelaci se zlatem mtize byt fakt,
7e CHF je povaZovan za bezpeény piistav. Statut bezpeéného piistavu si Svycarsko
zasluhuje svou neutralitou, stabilnim ekonomickym prostfedim a diskrétnim
bankovnim systémem. Pohyb kurzu CHF je priméarné zptisoben externimi udalostmi.
V dobach ekonomického klidu a rozmachu CHF oslabuje. V dobach valek, nepokoji
a Spatnych zprav CHF posiluje.

Efekt carry trade4o — Svycarsko je statem, ktery ma jednu z nejnizsich trokovych
sazeb. Investori tak vyhledavaji ménu s nejvétsi a nejmensi trokovou mirou. Jedna se

o velké mnozstvi penéznich prostfedkli investovanych do rozdilu arokovych sazeb

39 LIEN, Kathy. Forex: ziskové intradenni a swingové obchodni strategie: jak na technickou a
Jfundamentalni analyjzu pro uspéch na financnich trzich, s. 236.
40 Tamtéz
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ménového paru. Obvyklé mény s CHF jsou: GBP, AUD, USD, EUR. Vystupovani

z téchto pozic bude naopak znamenat nakup CHF.

Urokova sazba4' — vroce 2019 mélo Svycarsko trokovou sazbu -0,75 %. Tato
zaporna urokova sazba ma podle SNB plnit defenzivni funkci a odrazovat investory od
nakupu CHF na forexovém trhu. Svycarsko tak doplaci na sviij statut bezpeéného
pristavu a CHF uméle posiluje. Na silny CHF doplaci exportujici firmy a cela Svycarska

ekonomika.

2.3 Centralni bankovnictvi Svycarska

Svycarska narodni banka — byla zaloZena v roce 1905. M4 dvé hlavni sidla, prvni
je v hlavnim mésté Svycarska v Bernu, druhé je v hlavnim finanénim mésté Svycarska
v Zurichu. Jedna se o zvlastni typ verejné obchodovatelné spole¢nosti. 55 % akcii SNB
drzi kantony a banky téchto kantoni, zbytek drzi soukromé osoby. Toto ¢islo se kazdy
rok méni. Nejvétsi akcionari SNB v roce 2018 byly: Canton of Bern (6,63 %), Theo
Siegert (5,24 %), Canton of Zurich (5,20 %), Canton of Vaud (3,40 %), Canton of St
Gallen (3 %). Vlada nevlastni zadnou akcii, avSak plni kontrolni funkeci této narodni
banky. SNB je nezavisla banka na vladé, ktera se tidi zdkonem o narodni bance.
Povoleni vydavat CHF v bankovkach m4 od vlady Svycarska. Nezavislost je vykoupena
kontrolou SNB pomoci federalni rady, federalniho parlamentu a vefejnosti, protoze
jako kazda akciova spole¢nost vydava zpravu o finanéni situaci podniku, tak i SNB
vydava tuto zpravu a je kontrolovana internimi a externimi auditory. SNB ma také
funkei jako radce svycarské vlady v monetarni problematice. Vlada a SNB si predavaji

dilezité ekonomické informace a projednavaji urcité kroky k finanéni stabilité. 42

SNB tak jako kazda komeréni banka m4 své investi¢ni portfolio. O Svycarsku se fikalo,
7e ma velkou spojitost se zlatem, proto je Svycarskd ména zabezpedena pted krizi.
V zari roku 1999 byla podepsana dohoda 15 centralnich bank o koordinovaném prodeji
zlata. Mezi tyto zemé se fadi i Svycarsko. Tyto centralni banky se dohodly na
maximalnim ro¢nim prodejnim objemu 400 tun. Prodej zlata je logickym krokem
bank, protoze zlato uz nebylo brano jako platidlo nybrz komodita. Jakozto komodita

nema zlato sviij irokovy vynos, prodejem zlata si tak banky zajistily finan¢ni obnos na

4t https://www.snb.ch/en/iabout/snb/hist/id /hist_wpc#t15
42 https://www.snb.ch/en/ifor/shares/id/shares_shareinfo
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investice do akcii a jinych cennych papiri. Ponechané zlaté rezervy v souc¢asnosti slouzi
k vyrobé minci. Zlato uz nedefinuje bohatstvi ani stabilitu dané ekonomiky.43 ,We all
want cash in a crisis“.44 Tato véta je zajimava z pohledu bezpe¢i mytu zlata. Pokud by
platilo o zlatu, Ze je bezpecné a uplatitelné, tak by SNB pouzila vyraz coins nebo gold.
Na strankach SNB je ovSem psano o papirovych penézich, které lidé vybiraji ze svych

ucty.

Obrazek ¢. 5: Zjednodusena rozvaha SNB v miliardach CHF

Zlato 42,2 Bankovky 82,2
In¥estce vizanranint 7637 Vklady domécich bank 480,6
méné
Ostatni n1 Ostatni 134,0
Kapital 120,2
Celkové 8171 Celkové 8171

Zdroj: Vlastni zpracovani dle SNB

Na obrazku ¢. 5 je zajimavé, kolik zlatych rezerv SNB drzi oproti investicim do
zahrani¢nich mén. Monetarni systém, ktery pouziva dnesni ekonomika, neumoznuje
navrat ke zlatu jako platidlu. Divodem muze byt mala likvidita a nedostatek tohoto
kovu. Dal$im diivodem miize byt slozit€jsi reprodukce vzacného kovu. Vétsina bank
tak drzi ve svych rezervach USD kviili vynostim z trokovych sazeb. CHF se nedrzi jako

rezerva u ostatnich bank. Nejvétsi boom zaziva CHF a Svycarské akcie v dobé krize.

2.4 Cile centralni banky Svycarska

Hlavnim cilem centralni banky je udrzitelny ekonomicky vyvoj a zajisténi finanéni
stability. SNB si vybrala tento cil kontrolovat pomoci ristu nebo poklesu inflace
a stabilni hodnoty své mény. K dosazeni tohoto cile SNB pouziva urokovou sazbu
(overnight) a intervence své mény. Stejné jako CNB tak i SNB m4 zacileni inflace na

2% bodech. SNB nemusi zakrocit, pokud tuto inflaci urc¢i jako kratkodobé

43https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Otazky-a-odpovedi-k-tematu-zlata-jako-soucasti-
devizovych-rezerv-CNB/
44 https://our.snb.ch/en/money/
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zmanipulovanou. Samotné SNB uvadi, Ze inflace se ned4 mérit presné a urcité polozky

Vv

v ndkupnim kosi mohou byt kratkodobé drazsi kviili oslabeni nebo posilnéni CHF.45

Obrazek &. 6: Nominalni HDP Svycarska v mil. USD
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Zdroj: Data.OECD.org

Na obrazku ¢. 6 je zobrazen trend ristu HDP v mil. USD. To znamen4, ze SNB plni
hlavni cil a udrzuje stabilni riist ekonomiky Svycarska. Monetarni politika nese jen ty
nejmensi zasluhy na takovém vyvoji. Dilezita je distribuce penéznich prostredkt do

ekonomiky, aby mohla stabilné fungovat a rist.

2.5 Inflace Svycarska

Za poslednich 20 let si Svycarsko dokézalo udrzet inflaci pod 1 %. Svycarsko pouziva
k méreni inflace index spotiebitelskych cen. Ten se sklddid z nékolika produktt
spotiebitelského kose. Metodikou pro zjiSténi dat je dotaznikové Setieni v obchodech,
po telefonu, postou nebo pres internet. CPI srovnava 70 000 cen z 2 700 obchodi

meésicné. 46

45 https://our.snb.ch/en/monetary-policy/
46 https://www.bfs.admin.ch/bfs/en/home/statistics/prices/surveys/lik.assetdetail.6857.html
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Obrazek ¢. 7: Roéni zmény CPI Svycarska
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Zdroj: inflation.eu

Obrazek ¢&. 7 ukazuje ro¢ni zmény inflace ve Svycarsku. Od roku 1995 se Svycarska
narodni banka sousttedi na udrzeni maximalniho ristu inflace pod 2 %. V poslednich
20 letech nejsou vidét vyraznéjsi vykyvy. Vétsi vykyv nastal v obdobi hospodarské krize
v letech 2007-2009.

Obrazek &. 8: Spotiebitelsky kos Svycarska
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Zdroj: SNB
Na obrazku ¢. 8 je zobrazen spotiebitelsky ko§ pro vypocet CPI za rok 2018. Jde
o zakladni a kazdodenni potieby domacnosti, bez kterych si nevystaci. Nejvétsi vahu

SNB pridéluje bydleni a energiim, protoze kazda domacnost poptava bydleni.
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Nejmensi vihu SNB pridéluje vzdélavani. Svycarsko tak jako kazd4 ekonomika v dobé
krize dostala injekci (kvantitativni uvolnovani). Podle teorie by tato injekce méla zvysit
cenu nakupovanych vyrobkd kviili penézni iluzi. Zadna takova reakce ve $vycarské
ekonomice nenastala. Mnohem pravdépodobnéjsi faktor, ktery zveda cena slozek

obsazenych ve spotiebitelském kosi, je kurz mény vii¢i druhé méné.
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3 Monetarni politika Japonska

Monetarni politika Japonska je velice krehka a extrémni strategie, jak udrzet
japonskou ekonomiku vchodu. Léta zadluzenosti japonské spolecnosti nedava
Japonské centralni bance jinou mozZnost nez spustit kvantitativni uvoliovani

penéznich prostiredkd do obéhu.

3.1 Historie Japonska

Japonsko je ostrovni stat v Tichém oceanu. Dé€jiny Japonska se urcuji podle
vladnouciho cisare, ktery je oznacdovan za boha. Japonsko tvori 47 prefektur v 8
regionech. Japonsko bylo od roku 1600 uzaviené veSkerému obchodu s ostatnimi
zemémi v dusledku nastoleni japonského Sogunatu. Obdobi uzavieni obchodu
s ostatnimi zemémi trvalo do roku 1853, kdy do tehdejsiho Eda priplul americky
admiral Matthew C. Perry a pohrozil zni¢enim mésta Uraga. Japonci tak neméli jinou
moznost nez se oteviit obchodu. Pozdéji japonsky cisat Meidzi ziskal opét vladu nad
svou zemi a Japonsko se stalo jednou z nejvétSich ekonomik svéta. Za cisare Meidziho
byla vybudovana a prijatda ménova politika Japonska tak jak ji zname dnes. Reformy
MeidZi zapricinily vysoky rist ekonomiky a Japonsko tak zacalo dohanét vyspély
zapad. Za 2. svétové valky byla japonska ekonomika zdecimovana. V roce 1945 USA
shodily 2 atomové bomby na HiroSimu a Nagasaki, napachané $kody na civilnim
obyvatelstvu a budovach byly nesmirné. Dal§im Sokem pro japonskou ekonomiku bylo
prasknuti japonské bubliny béhem 80. let 20. stoleti. Tato bublina se vytvarela
v obdobi velkého japonského rozmachu ekonomiky, v dobé, kdy investoti hledali
zajimavé investiéni prilezitosti v Asii. Bankovni instituce v disledku americké
hypoteéni krize nemély, jak splacet dluhy, které vytvorily béhem svého ekonomického
ristu. Kromé tohoto finanéniho dluhu mély jesté dluh statni, ktery byl nejvétsi na
svété. Japonsko se do této doby ze statniho dluhu nevzpamatovalo a je stale
nejzadluzenéjsi zemi svéta. Japonska historie je protkana extrémnimi zménami, které
ovliviiuji ekonomiku a zZivot japonského obyvatelstva. Napti¢ vSem vyse uvedenym

udalostem je japonska ekonomika 3. nejvétsi na svete.47

47 STUCHLIKOVA, Zuzana. Japonskd ekonomika ve 21. stoleti: trendy a problémy, s. 18.
35



Obrazek ¢. 9: Japonsko rozdélené na 47 prefektur v osmi regionech

- Chugoku Kinki -

40. Fukuoka 31. Tottori 24. Mie 15. Niigata
41. Saga 32. Shimane 25. Shiga 16. Toyama
42. Nagasaki  33. Okayama  26. Kyoto 17. Ishikawa
43. Kumamoto 34. Hiroshima 27. Osaka 18. Fukui
44. Oita 35. Yamaguchi 28. Hyogo 19. Yamanashi TR
45. Miyazaki 29. Nara 20. Nagano
46. Kagoshima 30. Wakayama 21. Gifu 1. Hokkaido
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47.

Zdroj: yabai.com

Na obrazku €. 9 je znazornéna mapa japonského souostrovi skladajiciho se z ostrovii
Hokkaid6, Honst, Sikoku a Kjast, tvoii 8 regiont, které se skladaji z 47 prefektur. Tyto
prefektury a regiony maji vlastni kulturu. Nemaji vlastni vladu, jako je tomu u

Svycarska, pouze mistni samospravu.

3.2 Ména Japonska

Japonsky jen (JPY) ztratil nejvice ze vSech mén, na zakladé prepoctu JPY na USD
v dobé Bretonského systému. Fixace na 360 JPY za 1 USD zpiuisobila JPY velkou ztratu.

Po zruseni Brettonwoodského systému JPY zrusila fixaci, a to vedlo k dal§imu oslabeni.
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Toto je divod tak vysokych nominalnich hodnot, které vydava Japonska centralni
banka (BOJ). Kvili bubliné v 80. letech 20. stoleti je JPY nachylny na jakékoliv

prohlaseni japonské vlady nebo BOJ o stavu ekonomiky.48

Meénova baze — v roce 2019 ¢inila ménova baze (M1) Japonska 5 182 425 v jednotce
100 mil JPY. Z této ménové baze bylo v obéhu 1176 954 minci a bankovek. Zbytek
ménové baze jsou bezhotovostni prostredky na tctech. Tato monetarni baze raketoveé

roste v disledku velkého tisténi penéznich prostredki a monetarizaci statniho dluhu.49

Faktory ovliviiujici JPY5° — hlavni faktory, které ovliviiuji JPY, jsou: Hruby domaci

produkt, Prizkum Tankan, Platebni bilance, Zaméstnanost, Priimyslova vyroba.

Prizkum Tankan5' — kratkodoby ekonomicky priizkum japonskych podniki.
Publikuje se ¢tytikrat do roka. Priizkum zahrnuje vice nez 9 000 podniki, které jsou
rozdéleny na velké, stfedni a hlavni podniky. Tento przkum udava informace
0 obchodnim prostiedi v Japonsku a je velice sledovan obchodniky na trhu kvili zdravi

japonské ekonomiky.

Korelace JPY se zlatem — Japonsko je devatym nejvétSim drzZitelem zlata na svété.
Japonsko drzi zlato o objemu 765,2 t zlata, tento objem kryje 2,5 % devizovych rezerv.

Korelaci se zlatem méa JPY vysoce pozitivni.52

48https://www.quora.com/Why-is-the-value-of-Japans-currency-so-divergent-from-the-value-of-
other-major-currencies-such-as-the-US-Dollar-Euro-Pound-Sterling-etc

49 https://www.boj.or.jp/en/statistics/boj/other/mb/index.htm/

50 LIEN, Kathy. Forex: ziskové intradenni a swingové obchodni strategie: jak na technickou a
fundamentalni analijzu pro tispéch na finanénich trzich, s. 244.

51 Tamtéz

52 https://infografiky.ihned.cz/extra-zlato/r~1a36f49e2df411e9aaayocc47absf122/
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Obrazek €. 10: Korelace JPY se zlatem

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku €. 10 je vykreslena korelace zlata s ménovym parem USDJPY. Pokud by se
graf preklopil, jeho priibéh by byl podobny jako u ménového paru USDJPY. Tato

informace sdéluje, Ze JPY koreluje se zlatem pozitivné.

Statut bezpecéného pristavua — JPY je povaZovan za bezpeény pristav z jinych
dtivodii, nez je povazovan CHF. Jednim z hlavnich pti¢in bezpecného pristavu je
vystupovani z investi¢ni strategie carry trade. Vzdy kdyz investoii jsou v kratké pozici
na JPY a na dlouhé USD, GBP nebo NZD a ekonomiku ovlivni néjaké $patné zpravy,

investori z téchto pozic vystoupi a JPY posili.

Efekt carry tradess — Japonsko spoleéné se Svycarskem si udrzuji zaporné
overnight sazby. Vroce 2019 cinila tato trokova sazba -0,10 %. Investofi tak
vyhledavaji mény, které maji vyssi overnight sazby. Nejcastéji jsou to ménové pary
USDJPY, GBPJPY, AUDJPY, NZDJPY.

3.3 Centralni bankovnictvi Japonska
Japonska centralni banka — piivodni zakon o centralni bance Japonska pochazi
z roku 1882 se zakladnim kapitdlem 10 mil. JPY. Zakon o centralni bance Japonska,

tak jak ji zname dnes, pochazi z roku 1997 se zakladnim kapitilem 100 mil. JPY.

53 LIEN, Kathy. Forex: ziskové intradenni a swingové obchodni strategie: jak na technickou a
Jfundamentalni analyjzu pro uspéch na finanénich trzich, s. 236.
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Hlavnim sidlem Japonské centralni banky je Tokyo. BOJ je zvlastni typ verejné
obchodovatelné spole¢nosti, ale japonska vlada musi vlastnit miniméalné 55 % vSech

emitovanych akcii, ostatnich 45 % vlastni individualni investori a banky.54

Obrazek ¢. 11: Rozdéleni akcii mezi vladu a soukromy sektor

vlada 55,008 55,0
Soukromy sektor 44,991 45,0
« Jednotlivci 40,305 40,3
» Financnfi instituce 2,039 2,0
. Vefejné organizace 191 0,2
» Bezpecnostni agentury 30 0,0
. Ostatni firmy 2,423 2,4
Celkové 100,000 100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle boj.or.jp
Na obrazku ¢. 11 je zobrazeno rozlozZeni akcii drZzenych statnim sektorem a soukromym
sektorem. Pokud vlada drzi vétSinu akcii BOJ, znamena to, Ze tato banka neni nezavisla

instituce. Zaroven dochazi k vétsimu propojeni fiskalni a monetarni politiky.

Japonska ekonomika je znama svym statnim dluhem, ktery se neustale zvétsuje. BOJ
tiskne své penézni prostifedky metodou, které je popsana v teoretické c¢asti jako
monetizace statniho dluhu. Tedy vlada posila své dluhopisy pfimo do centralni banky
a banka vladeé vydava penize. V roce 2019 drzela BOJ 40 % statniho dluhuss. Za tento
dluh skupuje Japonska centralni banka akcie vSech svych firem. Dochazi tak ke
znarodnéni vSech verejné obchodovatelnych firem. Vroce 2019 drzela Japonska

centralni banka akcie v hodnoté 28 triliont JPY (250 miliard USD). Tato ¢astka déla

54 https://www.boj.or.jp/en/about/outline/index.htm/
sshttps://www.kurzy.cz/zpravy/519205-to-neni-normalni-kolik-vladnich-dluhopisu-drzi-centralni-

banky/
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z BOJ jednoho znejvétSich drziteli japonského indexu Nikkei. Procentualné BOJ
vlastni zhruba 50 % indexu Nikkei.5¢

3.4 Cile centralni banky Japonska

Hlavnim cilem centralni banky Japonska je udrzitelny ekonomicky vyvoj a stabilni
cenovy rist (zacilena inflace 2 %). KudrZeni tohoto cile BOJ pouziva operace na
volném trhu a overnight repo sazbu. Dal$im nastrojem k dosazeni cili je kvalitativni
a kvantitativni uvolnovani. Kvalitativni uvolnovani znamena, ze banka kupuje vice

riskantnich aktiv vymeénou za ty bezpecnéjsi.s”

Obrazek ¢. 12: Nominalni HDP Japonska v mil. USD
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Zdroj: Data.OECD.org
Na obrazku €. 12 je zobrazen vyvoj ekonomiky Japonska v mil. USD. Centralni banka
Japonska tedy plni sviij cil udrzovani stabilniho ekonomického ristu, avsak i tak velky

ekonomicky tahoun jako je Japonsko, nedokazalo predejit propadu v roce 2008.

3.5 Inflace Japonska

Zaposlednich 20 let se Japonské centralni bance darilo drZet inflaci pod 2 %. Vyjimkou
je rok 2014, kdy inflace cinila 2,36 %. Navzdory velkému uvoliiovani penéznich
prostiedki se inflace stabilizuje. Nejvétsi zasah dostala japonska ekonomika v roce

1974, kdy nartst inflace ¢inil 21,13 %. BOJ méri inflaci pomoci spotiebitelského kose.

56 https://asia.nikkei.com/Business/Markets/Bank-of-Japan-to-be-top-shareholder-of-Japan-stocks
57 https://www.boj.or.jp/en/about/activities/act/ar2019.htm/
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Dals$i nastroje na méreni inflace jsou: corporate good price index (CGPI), services
producer price index (SPPI), input-output price of the manufacturing industry by
sector (IOPI).

Obrazek ¢. 13: Roéni zmény CPI Japonska
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Zdroj: inflation.eu

Na obrazku ¢. 13 je zobrazen vyvoj japonské inflace. Inflace za poslednich 20 let
dosahuje intervalu od -1,37 % do 2,36 %. Velké kvantitativni uvolnovani Japonské
centralni banky stabilitu vyvoje inflace nenarusilo. Divodem mtize byt fakt, Ze
investice do akcii se nezapocitavaji do spotiebitelského koSe. Japonsko, podle
nékterych ekonomi, bojuje s dlouhodobou deflaci. Tato deflace vznikla po prasknuti
japonské bubliny. Deflace ma vyvolat odlozenou spotfebu doméacnosti, protoze
ocekavaji dalsi pokles ceny. Doméacnosti vSak musi kupovat potraviny, platit bydleni a
kupovat ostatni produkty. Dalsi tvrdi, Ze nejvétsim problémem Japonska je starnuti

obyvatelstva, které svoji uz tak malou spotiebu odklada jesté vice.58

58 STUCHLIKOVA, Zuzana. Japonskd ekonomika ve 21. stoleti: trendy a problémy, s. 222.
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Obrazek ¢. 14: Spotrebitelsky kos Japonska
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Na obrézku ¢. 14 jsou zobrazeny vahy japonského spottebitelského kose. Nejvétsi vahu

predstavuje jidlo spole¢né s bydlenim a sluzbami.
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4 Komparace monetarnich politik

Vtéto ¢asti bakalaiské prace bude porovnina monetarni politika Svycarska
s monetarni politikou Japonska podle podkapitol, které byly pouzity v kapitolach

2 a 3 této bakalarské prace.

4.1 Ména Svycarska a Japonska

Zakladni vyvoj mén se odehral pomoci Brettenwoodského ménového systému, ktery
urdil fixni cenu k americkému dolaru. Na tomto systému JPY ztratil vice nez CHF.
Japonsko i Svycarsko jsou exportni ekonomiky. Zaporné tirokové sazby jim slouzi
k odehnani potencionalnich investorii, protoze v dobach averze k riziku jsou mény
téchto stat povazované za bezpecné pristavy, a tak posiluji. Posilovani mény vede
k znevyhodnéni exportért na trhu. Japonska arokova sazba ¢ini -0,10 % a Svycarska
- 0,75 %. Svycarsko ma tuto sazbu vice v zdporu, protoze ji investori véii vic nez
japonské. Svycarsko se tak snaZi sniZit svou reputaci u investord, a to i za pomoci
zverejnéni informaci o nékterych klientech Svycarskych bank. V dlouhodobém
hledisku maji tyto negativni sazby neptiznivy dopad na ekonomiku. Komeréni banky
tak ztraci biliony penéznich prostiedki v rezervach u centralni banky. JPY koreluje se
zlatem vice nez CHF v ménovém paru s USD, prestoze Japonsko drzi 765,2 t zlata
a Svycarsko drzi 1040 t zlata. SNB na rozdil od BOJ své bankovky a mince vydava
v sériich. SNB staré série stahuje z obéhu a nové vydava do obéhu. SNB investuje
znacné penézni prostfedky do ochrannych prvka téchto bankovek a minci a také do
novych designii. BOJ nechava stary design a ochranné prvky, nevydava zadné série,
atak jsou vobéhu i starsi bankovky a mince. SNB tiskne bankovky v nominalni
hodnoté 1000, 200, 100, 50, 20, 10 CHF a BOJ v nominalni hodnoté 10 000, 5 000,

2 000, 1 000 JPY.

4.2 Centralni bankovnictvi Svycarska a Japonska

Centralni banky Svycarska a Japonska jsou zvlastni typ vefejné obchodovatelnych
spolecnosti. Akcie jsou stejné rozdélené, tedy 55 % akcii vlastni vlada nebo kantony
a dalsich 45 % vlastni soukromy sektor. Timto zptisobem dochéazi k vétsi kontrole jak
ze strany vlady, tak ze strany vefejnosti o krocich téchto centralnich bank. Dalsi bonus,
ktery v tomto systému miize vzniknout, je spoluprace fiskalni a monetarni politiky tak,

aby zakroky téchto politik do ekonomiky nebyly opacné. Obé centralni banky udrzuji
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stabilni ekonomicky vyvoj. Japonsko ma vétsi vykyvy v ekonomickém vyvoji nez

Svycarsko.

Obrazek ¢. 15: Srovnani vyvoje nominalniho HDP v mil. USD
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Na obrézku &. 15 je porovnani vyvoje HDP ve Svycarsku a Japonsku. Japonsko je tfeti
nejsiln&jsi ekonomikou na svété hned po Ciné a Americe. Této pozici vdééi Japonsko
nékolika faktortim, jako je damnova reforma Meidziho, priliv velkého kapitalu ze
zahrani¢i a zakazu investovani do zbrojniho primyslu. Dal§im faktorem byl vysoky
export do Ameriky a Evropy. Japonskd ekonomika roste mnohem strméji nez
S$vycarska a s vét$imi vykyvy. Svycarski ekonomika ma riist pomalejsi, zato stabiln&jsi.
Vroce 2019 je tak Svycarskd ekonomika na takové hodnoté jako byla japonska
ekonomika v roce 1970. Svycarsko je tak na dvaciatém misté svétové hodnoty HDP.
Tato mala ekonomika dokaze diky svému bankovnimu systému, farmaceutickym
firmam a vyzkumu drzZet krok s daleko vétsimi ekonomikami. Specialni typ méreni
vykonnosti ekonomiky si tyto zemé vytvorily jako ndhradu HDP indikatoru. Svycarsko
tak pouziva KOF indikatory a Japonsko prizkum Tankan. Tyto indikatory zahrnuji
i spokojenost podnikt a davéru ve vladu, miru globalizace zemé, infla¢ni ocekavani

a zdravi ekonomiky.

Prerozdélenim HDP na obyvatele se poradi ekonomiky zméni. Svycarsko je druha

nejvetsi ekonomika na svété s hodnotou kolem 84 tisic dolarti na obyvatele a Japonsko
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je az na dvacatém ¢tvrtém misté s hodnotou kolem 41 tisic dolarti.59 Svycarsko ma tedy
stabilné&jsi vnitini ekonomické prostiedi. Pro Svycarsko plati, Ze tuto ekonomiku vice
ovliviiuji ekonomické zpravy z vnéjsiho prostredi. Tato hodnota muzZe byt zptisobena
vysokym exportem manufaktury do Evropské unie nebo bankovnim sektorem, ktery
ma i zamrzlé Géty, ke kterym se nikdo nehlasi, a tak zfistavaji Svycarsku. Japonsko mé
oproti Svycarsku starnouci obyvatelstvo, které uZz nemfize pracovat. Starnouci
obyvatelstvo tak tlac¢i Japonsko dolt v prepocitani HDP na obyvatele. Vykyv z roku
20009, ktery je vidét na japonské kiivce na obrazku, je zptisoben ztratou exportti, je tak
vidét, ze japonska ekonomika je velice exportné zaloZena. Dalsim divodem tohoto

poklesu mohlo byt zvySeni poctu nezaméstnanych.

Obrazek ¢. 16: Srovnani vyvoje nominalniho HDP na obyvatele v USD
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Na obrazku €. 16 je zobrazen vyvoj hrubého domaciho produktu na obyvatele. Obé
ekonomiky rostly podobnym stylem. Vétsi odchylka nastava kolem roku 2006, kdy
Svycarsky hruby domaci produkt na obyvatele rostl strmeji nez ten japonsky. Dale je

vidét pokles japonského hrubého doméaciho produktu kolem roku 2010.

59 http://statisticstimes.com/economy/projected-world-gdp-capita-ranking.php
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Obrazek ¢. 17: Porovnani vyvoje realného HDP
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Na obrazku &. 17 je porovnani vyvoje redlného HDP ve Svycarsku a Japonsku. Realny
HDP kolem roku 1970 rostl rychleji v Japonsku, a to vice jak o 10 % za rok, naproti
tomu Svycarsko pouze kolem 6 %. Béhem let 1974-1975 Svycarsko utrpélo propad
kolem 8 % naproti tomu Japonsko pouze kolem 2 %. Dalsi velky propad nastal kolem
roku 2010, kdy se objevila hypoteéni krize v USA. Tento propad postihl vice japonskou
ekonomiku neZ §vycarskou. Za poslednich 10 let zlistava vyvoj Svycarska a Japonska

na podobné arovni.

Svycarska narodni banka nejvice investuje do drZeni cizich mén na forexovém trhu.
Zato nedrzi vibec 7Zadné vladni obligace. Naopak 84,69 % podil na celkovych
japonskych aktivech tvori japonské statni dluhopisy. Tento podil roste kazdy rok vice.
Jakozto centralni banka, musi BOJ vice diverzifikovat svoje portfolio, aby predesla
riziku. Japonska centralni banka tedy neplni svoji roli k averzi viici riziku, které z této
investice plyne. Zlato hraje pouze malou roli v investicich banky. Tyto investice jsou
financovany prevazné z cizich zdroji, aby dochéazelo k pakovému efektu a finalni zisky
byly mnohonéasobné vétsi nez, kdyby byly financovany z vlastnich zdroji. Vklady
zahranic¢nich bank jsou priblizné stejné. Velky rozdil délaji vklady domacich bank
011,64 procentnich bodii. Dalsim rozdilem jsou emitované bankovky o 9,92 %.

Japonsko ma navic o 1,03 procentnich bodt vkladu z vladnich zdroju vice.
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Tabulka €. 6: Rozvaha z roku 2018 a porovnani $vycarskych aktiv a pasiv
s japonskymi (procenta jsou vypocitana z celkové ¢astky aktiv a pasiv pro
kazdou zemi zvlast)

Polozka Svycarsko Japonsko

Aktiva

Investice do zahrani¢nich mén 93,43 % 1,22%

Zlato 5,17 % 0,08 %

Vladni dluhopisy 0% 84,69 %
Pasiva

Bankovky 10,07 % 19,99 %

Vklady vlady 1,91 % 2,04 %

Vklady domaécich bank 58,82 % 70,46 %

Vklady zahrani¢nich bank 4,54 % 4,58 %

Zdroj: Vlastni zpracovani podle rozvahy SNB a BOJ.

Tabulka ¢. 6 ukazuje rozdil mezi vybranou strukturou aktiv a pasiv Svycarska
a Japonska. 93,43 % majetku SNB je sloZeno z cizich mén, mezi kterymi prevazuje EUR
a USD, protoze zemé EU jsou pro Svycarsko hlavnim exportnim partnerem. Naproti

tomu Japonsko ma 84,69 % majetku v dluhopisech japonské vlady.

4.3 Cile centralni banky Svycarska a Japonska

Oficialni cile obou centralnich bank jsou popisovany stejné. Jde o udrzZeni stabilniho
ekonomického riistu s inflaci v hodnoté 2 %. Obé zemé pouzivaji k dosazeni téchto cilt
stejné nastroje. Neoficialni cil, podle chovani téchto bank je vyhnat investory z jejich
finanénich sektort. Svycarsko fe$i hlavni problém se svou reputaci velice bezpeéného
pristavu, diky kterému investofi ohrozuji $vycarsky export. Tento problém se snazi
SNB fesit pomoci zaporné irokové miry. Investory to vS§ak neodrazuje a vypada to, Ze
si za zabezpeceni svych investi¢nich prostfedkd radi zaplati. Tato strategie se
dlouhodobé nebude vyplacet a ohrozi tim tento stabilni ekonomicky rtst. Neoficialni
cil Japonské centralni banky je skoupit sviij akciovy trh na cca 55 % a dalSich 45 %
nechat pro verejnost. Timto krokem by Japonska centralni banka mohla podrzet svoji
ekonomiku a vyhnout se prasknuti spekulativni japonské bubliny z roku 1990, kde
japonské akcie ztratily 40 % své hodnoty. Tim, Ze bude ovladat 55 % indexu Nikkei,
nebudou moci investori vyvolavat velké vzestupy tohoto indexu, tedy ani velky prode;j

japonskych akeii.
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4.4 Inflace Svycarska a Japonska

Ekonomové se shoduji v tom, Ze inflace je ztrata kupni sily penéz. Nikdo vsak nevi, jak
takova inflace vznika. Inflace je vidy vysledek ptisobeni vice faktor naraz, coz
komplikuje uréit presné pri¢iny vzniku. Pokud by inflace vznikala na zakladé zvyseni
nakladd podnikid nebo néjakého statku, ktery tdhne vice odvétvi jako je ropa, proc tedy
v roce 2006 nebyl vykyv inflace mnohem vétsi nez 5 %? Diivodem miiZe byt monetarni
systém novodobé ekonomiky nebo zasoby statti. Divodem, pro¢ roste nebo pada
inflace, nemiize byt ani fakt nadbyte¢né zmény ménové baze. U Japonska zacdala v roce
2013 monetarizace vladniho dluhu, to se mélo projevit na inflaci vtomtéz roce
hodnotou 1,67 % a dal$i rok hodnotou 2,36 %. Velké kvantitativni uvolnovani
pokracovalo i v dalSich letech, avSak vroce 2015 hodnota inflace klesla na 0,10 %
avroce 2016 na 0,30 %. Japonsko si drzelo inflaci poté kolem 1 % bodu a pred
kvantitativnim uvoliiovanim kolem — 1 % bodu. Tedy neni spojitost mezi timto

uvolnovanim a inflaci.

Spotiebitelsky kos Svycarska a Japonska je odligny. V japonském spotiebitelském kosi
ma nejvétsi vahu jidlo, zato ve Svycarském je na prvnim misté bydleni a energie. Dalsi
rozdil je v poétu polozek. Svycarsko m4 vice polozek, takze se vdha kose vice rozklada,

kdyzto Japonsko mé pouze 6 sektori s vétsi hodnotou.

Obrazek ¢. 18: Srovnani svycarské a japonské inflace pomoci CPI
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Na obrazku ¢. 18 je zaznamenan vyvoj Svycarské a japonské inflace pomoci CPI. Kolem
roku 1975 mélo vé&tsi meziro¢ni inflaci Japonsko nez Svycarsko, pfestoze reilny HDP

mél vétsi pokles u Svycarska nez u Japonska.
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Zavér

V postupné analyze monetarni politiky jsem zjistil, ze zlato slouzici jako rezervni
komodita nebo jako prevence, proti riziku paAdu monetarniho systému nema zadny
vyznam. Zlato je drzeno jako investi¢ni prostredek, ktery tvori minimélni polozku
v rozvaze centralnich bank. Svycarska centralni banka drzi 5, 17 % z celkovych aktiv ve
zlaté. Japonska centralni banka drzi méné. Tento podil na celkovych aktivech ¢ini

0,08 % zlata.

Oficialnim cilem pro obé centralni banky je udrzeni stabilniho ekonomického riistu
artst cenovych indexti pod 2 %. Neoficialné se obé banky snazi drzet investice
investori mimo svoji zemi. Kdyz investori pouzivaji na forexovém trhu strategii carry
trade skodi, témto ekonomikam pri vystupovani z pozic. To znamena, Ze Spatné zpravy
posiluji tyto mény stati, které jsou zaloZeny na exportni ekonomice. Svycarsko tak déla
vSe proto, aby poskytlo co nejvétsi podporu svym exportériim. Svycarko, kdyZ je silny
CHF, spousti intervence, aby svoji ménu oslabilo. Déle jsou to pravé zaporné trokové
sazby, které jsou kratkodobé dobré, ale pri dlouhodobém pouzivani §kodi domacimu
trhu. Vyjadifeni SNB k arokovym sazbam bylo, Ze pokud se situace se silnym CHF
nezméni, tak bude pokracovat dale do zapornych ¢isel. Svycarsky lid si také odhlasoval
novou danovou reformu, ktera spliiuje pozadavky OECD a EU o exportu. Japonsko se
na rozdil od Svycarska snazi vyhnat investory pomoci monetarizace statniho dluhu
a vlastnictvim vice jak poloviny podilu na Tokijské burze. Tento postup centralni banky
je zapri¢inén prasknutim japonské bubliny zroku 1990, kdy bylo Japonsko na
ekonomickém vrcholu a velmi se mu datilo. Touto strategii by akcionaii nemohli
vstoupit do kratkych pozic a zaéit prodavat nebo spekulovat nad propadem japonské
burzy. Spousta ekonomi nesouhlasi s touto strategii. Zadluzeni je prilis$ riskantni, ale
stoji na ném cely novodoby monetarni systém. Dals$i nevyhodou této strategie je

skupovani akcii firem, které se investiéné nevyplaci.

Centralni banky od prvopocatku nebyly nezavislé na vladé. Uz v dobé monarchie se
razeni minci povolovalo pouze lidem, které urcil panovnik. Pozdéji vlady zemi vybraly
komercni banky a udélaly z nich svoje centralni banky. Povoleni vydavat ménu maji
centralni banky udélené od vlady. Dalsim faktorem je, Ze jak pravomoce centralni
banky, tak jeji povinnosti jsou uréeny zdkonem o centralni bance, ktery vlada mtize

zménit. Nezavislost bank na vladé se neshoduje ani s faktem, Ze Svycarsko i Japonsko
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jsou vlastnény z 55 % vladou at uz je to oficialni vlada nebo vlada kantonti. Hlavnim
faktorem zavislosti na vladé je, Ze vlada si mtize odhlasovat zménu meény. Centralni
banka tak prijde o mozZnost regulovat sazby nebo vydavat penézni prostredky. Na tuto
ztratu pravomoci centralni banky doplatilo Recko v obdobi ekonomické krize mezi lety

2007-20009.

Vétsi nominélni hruby domaci produkt ma Japonsko, které je svou ekonomikou treti
nejvétsi na svété. Svycarsko ma v roce 2019 celkovy nominalni HDP zhruba ve stejné
vysi, jako mélo Japonsko v roce 1975 a umistuje se celosvétové na dvacatém miste.
Pokud se vSak prepoc¢ita HDP na obyvatele, tak se postaveni téchto zemi piehodi.
Svycarsko ma daleko vice hrubého doméciho produktu na obyvatele neZ Japonsko.
Graf tak vytvori nfizky, kde Svycarsko roste mnohem strméji nez Japonsko. Nejvice se
nlizky zacaly rozevirat kolem roku 2008. Redlny HDP kolem roku 1975 Japonsku
propadl na hodnotu kolem -2 %, prestoze inflace byla nad 20 % coz je mensi propad
nez u Svycarska, které mélo propad realného HDP kolem -7 % a inflaci pouhych 10 %.
Podobny pohyb, ale opaénym smérem je vidét kolem roku 2008. Obé zemé za rist
svého hrubého domaciho produktu vdééi silnému exportu a danovym reformam.
Strategie téchto centralnich bank je zaloZena na podpore exportu. Tyto zemé maji
propojenou monetarni a fiskalni politiku, protoze akcie centralni banky vlastni lidé a
vlada, at uz oficialni nebo vlada kantonti. Podle obrazki 6 a 12, na kterych jsou
vyobrazeny grafy nominalniho HDP, se jedn4 o stabilni ekonomicky rist. Svycarska

ekonomika zacala riist strméji od roku 2008.

Inflace se od roku 2007 pohybuje u obou ekonomik v intervalu od -1 % do 1 %
s obc¢asnym vykyvem. Nejvétsi vykyv nastal kolem roku 1975 kviili ropnému Soku nebo
zruSeni Bretenwoodského ménového systému. Obé ekonomiky mérfi inflaci pomoci
indexu spotrebitelskych cen. Jejich pomér ve spotfebnim kosi se lisi. Japonsko ma vice
procent v potravinach nez Svycarsko. Tyto zemé si vytvorily dal§i indexy méfeni inflace
a ekonomického riistu. Japonsko ma priizkum Tankan a Svycarsko m4 indikatory KOF.
V soucasné dobé se nevi, jaké podnéty vedou k riistu nebo poklesu inflace. Klasické
monetarni teorie nefunguji na zastaveni ristu inflace. Ekonomové se tedy shodnou na

tom, co to je inflace, ale na tom, co ji zptisobuje, se nazory lisi.
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Zavérecna doporuceni

Doporudeni pro Svycarsko — pro $vycarskou ekonomiku by bylo mozné feseni
vytvofeni elektronické mény Svycarského franku. SNB by tak odlakala investory
z forexového trhu na trh kryptomén. Svycarsky frank by tedy nebyl nadhodnoceny
a posilovani by neposkozovalo export této ekonomiky. ZalezZelo by, na kolik by investoti
upustili od klasické Svycarské mény a kolik by jich investovalo do nové vytvorené
kryptomény. Pti zavedeni této kryptomény bych doporucil zvedat Grokové sazby na
alespon primeérnou sazbu téch mén, s kterymi se vaze carry trade strategie, aby
investori dostali co nejmensi vynos z této strategie a zacali tak opoustét svoje pozice,

popripadé vyhledali jiny ménovy par.

Doporuceni pro Japonsko — pro Japonskou centralni banku by bylo rozumnéjsi
vice diverzifikovat svoje portfolio aktiv. Systém monetarni politiky a emise bankovek
stoji na dluhu, ktery se musi platit. Japonska banka tak spoléh4, ze se ekonomice bude
darit i dalsi 1éta a tento obrovsky dluh japonské vlady se splati diive, nez nastane
recese. Investi¢ni strategie skoupit vetSi podil celé své Tokijské burzy by mohla
zafungovat, aby investori, ktefi budou prodéavat akcie japonskych firem z divodu

strachu, nemohli témto firmam vzit penézni prostredky, které potiebuji.

Vseobecné doporuéeni — dnesni ekonomiky jsou vysoce propojené diky globalizaci
a sménitelnosti mén. Dal§im faktorem je volny pohyb osob a kapitalu. Tyto faktory
zpusobuji zranitelnosti a zavislosti jedné ekonomiky na druhé. Krize jedné z nejvétsich
ekonomik bude mit vZdy dopad na ostatni ekonomiky, proto by se méla monetarni

i fiskalni politika snazit udrzet co nejvice stabilni vnitini prostfedi ekonomiky.
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Source Bank of England

Zdroj: bbe.co.uk
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Piiloha ¢. 2: Ropné soky

CRUDE OIL WTI
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CRUDE OIL WTI
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16 23 30 ot 14 21 ] Nov 1 18

Zdroj: tradingeconomics.com
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