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ABSTRAKT

Tato bakalaiska prace se zabyva nastroji ménové politiky vyuZivanych centralnimi
bankami, tedy také Ceskou narodni bankou. Jsou zde popsany jak p¥imé, tak i nepfimé
nastroje. Nechybi ani historicky vyvoj preferovangjSich nepiimych nastroju a piiklady
jejich aplikace na cCeské prostfedi. V neposledni fadé je zde také nastinéna tato

problematika u Evropské centrélni banky.
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ABSTRACT

This bachelor study analyses the monetary policy instruments, which the Central
banks are using, and also Czech National Bank. In this work both direct and indirect
monetary policy instruments are described. Also there is a historical development of the
preferred indirect instruments, and examples of their application in Czech environment.
Last but not least, this paper focuses on this problematic also in the European Central
Bank.
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Uvod

"Od pocatku lidského veku doslo ke trem velkym objeviim: ohne, kola

a centralniho bankovnictvi." Will Rogers

Dulezitou soucasti hospodatské politiky kazdého statu je bezpochyby ménova
politika. Tu Ize definovat n€kolika rtiznymi zptsoby. Encyklopedie Universum (2003)
popisuje toto dvouslovi jako souhrn v§ech opatfeni statu a emisni banky na ovliviiovani
mény zemé a na koordinaci s ménami jinych zemi. Nebo naptiklad Kipielova ve svém
Slovniku zékladnich pojmil z bankovnictvi (1998) charakterizuje ménovou politiku jako
soubor opatieni, kterymi stat, zejména ustiedni banka, ovlivituje nabidku penéz tedy
celkové mnoZstvi penéz v ob&hu.

A pravé ménovépolitické nastroje — pfimé a nepiimé — jsou témi opatienimi,
pomoci nichZ se fidici subjekty, kterymi jsou v této oblasti zpravidla centrélni banky,
snazi dostat a prosadit stanovené cile mé€nové politiky. Obecné je znamo, a také Casto
uvadeéno, ze preferovanéjSimi a zaroven pouzivanéjSimi nastroji jsou nastroje nepiimé.

Ale v mén¢ vyspélych ekonomikach se setkame i s pfimymi nastroji.

Divodem, pro¢ jsem si zvolila dané téma, je predevsim to, ze tato oblast
se dotyka a ovliviiuje nejen hospodafeni mezi centralni bankou a obchodnimi bankami
ale také ekonomiku celého statu, kterd ma bezprostiedni vliv na nés vSechny. Za ticelem
dosazeni zvoleného ménového cile je na zakladé uréitych nastroji upravovana zejména
urokovd mira, mnozstvi disponibilnich finanénich prostfedkd ¢i ménovy kurs domaci

mény.

Hlavnim cilem této préce je charakterizovat jednotlivé nastroje ménové politiky,
zpiisoby jejich stanovovani a uZivani a rovndz presentovat vyvoj situace v Ceské
republice. Zaroven také ukazat, ze ¢innost Ceské narodni banky jako centralni banky

Ceské republiky je i v této oblasti dilezit4 a potiebna.

Prace je rozdélena do nékolika c¢asti. Nejprve je zde predstavena stru¢na

charakteristika Ceské narodni banky jako hlavni instituce vykondvajici ménovou



politiku statu. Nasleduje druhd ¢ast, kde jsou popsany jednotlivé ménovépolitické
nastroje vcetné jednotlivych piipadi jejich uZiti v ¢eském ménovém prostiedi.
U nepfimych nastroji, konkrétné jednotlivych urokovych mér, které jsou s danymi
instrumenty spojeny, nechybi jejich historicky vyvoj znazoriujici postupné upravy
ze strany Ceské narodni banky. Teti ¢ast analyzuje tuto oblast v ramci Evropské unie
a spolecné ménové politiky — tedy jak bude ménova politika provadéna po pristoupeni

Ceské republiky do Hospodaiské a ménové unie (EMU).



1. Ceska bankovni soustava a Ceska narodni banka

V bankovni soustaveé kazdého statu plisobi zpravidla jedna centralni banka a vice
obchodnich bank, které Casto byvaji nazyvany bankami komerénimi. Dalo by se tedy
rici, ze ji tvoti jakési dva stupné. Prvni stupen zastava centralni banka, jejiz postaveni
vyplyva z jejich pravomoci a tikolii. V Ceské republice (dale jen CR) tento post zastava
Ceska narodni banka (dale jen CNB). Vykonnou slozkou bankovni soustavy jsou potom

obchodni banky tvoftici jeji druhy stupen.

1.1 Vznik CNB
CNB jako ustiedni (centralni) banka CR vznikla dne 1. ledna 1993 rozdélenim
Statni banky ¢eskoslovenské na Ceskou narodni banku a Narodni banku Slovenska.
Je ziizena Ustavou CR a svou &innost vykonava v souladu se zakonem ¢&. 6/1933 Sb.,
0 Ceské narodni bance ve znéni pozdgjsich predpisti. Definovana je jako pravnicka
osoba se statutem vefejnopravniho subjektu, a tudiz se nezapisuje do obchodniho

rejstiiku jako ostatni pravnické osoby.

Ridicim organem CNB je sedmidlenna bankovni rada. Jeji ¢lenové jsou dle
zékona o CNB' jmenovani a v piipadé potieby i odvolani prezidentem republiky a to
na dobu Sesti let. V &ele stoji guvernér, ktery jedna jménem CNB navenek. V piipads
jeho nepfitomnosti ho zastupuje jim povéfeny viceguvernér. Rada urcuje meénovou
politiku a nastroje pro jeji uskuteciovani a rozhoduje o zasadnich ménovépolitickych

opatienich CNB.

Vstupem CR do Evropské unie (kvéten 2005) se CNB stala souéasti Evropského
systému centrélnich bank. Jak uvadi portal Euroskop.cz (2008) zabyvajici se otazkami
ohledn¢ Evropské unie, banka je tak povinna tidit se pozadavky na clenské staty

Evropské unie, ve kterych doposud nebylo zavedeno euro jako narodni ména.

1 § 6 zakona &. 6/1993 Sb.



Casto je také mozné zaslechnout termin statni banka jako dalsi oznaGeni pro
centralni banku. Znamena to snad, Ze by banka spadala pod piisobnost vlady ¢i jiného
statniho organu?

Neni tomu tak, banka je totiz nezavislou instituci. Dle zékona o CNB? nesmi
ptijimat ani vyZadovat pokyny od prezidenta republiky, Parlamentu, vlady, spravnich
ufadd ani od jakéhokoliv jiného subjektu. To ovSem neznamend, Zze spolu nijak
nespolupracuji. CNB a vlada se vzajemné informuji o zasadach a opatfenich ménové
a hospodaiské politiky a CNB dale plni v p¥ipadé potieby poradni funkce vi¢i vlade.
Zaroven povéefeny ¢len vlady je opravnén zicastnit se zasedani bankovni rady, stejné

tak guvernér CNB nebo jim uréeny viceguvernér je opravnén ucastnit se zasedani vlady.

1.2 Piasobnost CNB

Podle Ustavy CR a zdkona o CNB? je hlavnim cilem jeji ¢innosti pé&e o cenovou
stabilitu. V souladu s timto cilem CNB:

e urcuje ménovou politiku,

e emituje bankovky a mince,

e iidi penézni obéh, platebni styk a zictovani bankovnich subjekti,

e vykonava dohled nad osobami piisobicimi na finanénim trhu®,

e provadi dal$i ¢innosti — napt. predklada vladé navrhy Gprav zakona v oblasti

mény, pené¢zniho ob&hu ¢i zdkonné upravy tykajici se pusobnosti a postaveni

ustedni banky.

Banka rovnéz podporuje obecnou hospodarskou politiku vlady vedouci
k udrzitelnému hospodaiskému rustu. Tedy v piipadé, ze neni tento vedlejsi cil
v rozporu s cilem hlavnim.

Jiz od pocatku své existence CNB disponuje dostate¢nou mirou nezavislosti pii
plnéni svych zidkonem stanovenych funkci. Vysokd mira jeji nezavislosti je

doprovazena soucasné vysokou mirou transparentnosti. Podle Vyro¢ni zpravy CNB

? Zakon ¢&. 6/1993 Sb.

* Zakon ¢. 6/1993 Sb.

* banky, druZstevni zalozny, instituce elektronickych penéz, obchodnici a emitenti cennych papird,
pojistovny, penzijni fondy



zarok 2007, je CNB totiz povinna priibézné informovat nejen vladu ale i Sirokou
vefejnost, a to minimalné jednou za tfi mésice, 0 ménovém vyvoji. Tedy predevsim ji
seznamit s vysi infla¢niho cile, s prognézami inflace a jejich pfipadnych rizicich ¢i
s ménovépolitickymi opatienimi a s diivody, které CNB k jejich realizaci vedly.

Jelikoz CNB je instituce mezinarodniho charakteru, pfi plnéni svych tkold

spolupracuje s ustfednimi bankami jinych zemi ¢i jejich finan¢nimi trhy.



2. Nastroje ménové politiky

Jak jiz bylo uvedeno vyse, mezi hlavni funkce a Ginnosti CNB patii provadét

ménovou politiku. Centrélni banku je pravé proto mozné definovat jako instituci

vykondvajici ménovou politiku statu.

K vykonu této &innosti vyuziva CNB rtzné druhy nastroji, které ptisobi jak

na fungovani ekonomiky statu, tak i na ¢innost jednotlivych komer¢nich bank. Jak

uvadi Revenda (2001), Ize je metodologicky ¢lenit z nékolika riznych hledisek:

e dle Cetnosti vyuzivani,

e dle rychlosti pouZiti,

e dle cile pouZiti,

e dle dopadu na bankovni systém.

Nejcastéji se bere v potaz posledni hledisko, na jehoz zakladé ¢lenime nastroje

na ptimé a neptime.

Obrizek & 1: Clenéni nastroji ménové politiky podle dopadu na bankovni systém

Iastroje menove policilsy

Piime

—Prawidla lilon dity
—Limity dwérm bank

—Limity drokovych sazeb bank

—Povinné vidady

Neprimé

Operace na volném trhu

Diskontni nastroje

Eursowe intervence

Ostami
(pHmé i neptimé)

Povinné minimalni rezervy

Dopotuient, vizvy a dohody

Zdroj: Revenda, 2001



2.1 Pfimé nastroje
Ptimé, resp. direktivni nebo také administrativni nastroje, zasahuji bezprostiedné
do rozhodovéni obchodnich bank. Jedna se o administrativni regulaci ¢innosti téchto
bank, které se samoziejm¢ zdsahim brani. Pfimé nastroje jsou ve vyspélych
ekonomickych systémech pouzivany velmi ziidka a vétSinou na prechodnou dobu.

Jejich pouziti totiz svédéi o selhani nastroji neptimych.

Jak je patrné z obrazku ¢. 1, mezi pfimé nastroje ménové politiky jsou fazeny:
e pravidla likvidity,

e urokové kontingenty,

e trokové limity,

e povinné vklady.

Tyto nastroje Ize podle Pavlata (2004) charakterizovat nasledovné:

2.1.1 Pravidla likvidity

I ptesto, ze jejich hlavnim ucelem neni vyuziti v ménové politice, jsou pravidla
likvidity fazena mezi ménoveépolitické nastroje. Jako dva hlavni diivody tohoto zatazeni
uvadi Revenda (2001):

e jejich mozny vliv na ménovou bazi®, pohyb kratkodobé urokové miry &i

ménovy kurs doméci mény,

e umoZnit jejich prostfednictvim centralni bance ovlivnit ménovou bazi°

a mnoZstvi penéz v ob&hu’.

Vyuzivany jsou zejména jako nastroj regulace likvidity obchodnich bank. Tu lze
dle encyklopedie Wikipedia (2008) definovat jako schopnost vyplacet na pozéadani
klienta pfislusné platby. K jejimu zabezpecCeni si banka vytvari piislusné rezervy.

Podstatou pravidel likvidity je stanoveni struktury aktiv a pasiv, ktera je posléze
pro banku zavazna. Stejné¢ tak i1 vzajemné vazby mezi témito veli¢inami (aktivy
a pasivy) Vv bilancich bank. Jejich dodrZzovanim lze posléze zajistit bance dostate¢nou

likviditu.

> Ménovou bazi rozumime soucet hotovostniho obéZiva a dobrovolnych rezerv bank.
® tzv. operativni kritérium ménové politiky
" tzv. zprostiedkujici kritérium ménové politiky

-7-



2.1.2 Limity arokovych sazeb

Limity urokovych sazeb bank, ¢asto oznacované také jako urokové kontingenty
nebo Urokové stropy, jsou dal§im nastrojem ménové politiky. Vyuziva je centralni
banka v pfipad¢é, pokud potiebuje stanovit maximalni vys$i urokovych sazeb
Z bankovnich uvért ¢i maximalni nebo minimalni vysi urokové sazby z vklada.

Obecné plati, ze centralni banka uplatiiuje tyto limity zejména Kk ovliviiovani
kratkodobé trokové miry. Napiiklad u zvySeni maximdlniho limitu trokové sazby
Z avért je zadoucim ucinkem nésledné zvyseni kratkodobé sazby z tivéru. Obdobné je
tomu i u Urokové sazby z vkladu.

Pouzivani tohoto nastroje je ovSem v praxi spise vyjimeéné, jelikoZ nelze piedem
presné odhadnout konecny disledek ptisobeni téchto limith. Jejich nejisty vliv je spojen
predevsim s nepiedvidatelnou reakci:

e bank na zménu limit — ty mohou na zédklad¢ ptipadného zvySeni limitu navysit

sve Urokoveé sazby z uvér,

e klientl jednotlivych bank — Vv ptipadé¢ zvySeni urokovych sazeb je mozné, ze

dojde z jejich strany k poklesu zajmu o uvéry.

S uZitim toho néstroje jsme se mohli setkat i u nas. Vencovsky (2001) uvadi
konkrétné piipad zlet 1990 — 1992, kdy v naSem bankovnim systému byly uZity
minimalni limity. Témi se tehdej$i Statni banka Ceskoslovenskd snazila podpofit
a nasmérovat obyvatelstvo k ukladani svych prostiedki jednak u jiZ etablovanych® ale
také nove vzniklych bank. To vSe na ukor hotovostnich uspor. Soucasné se bance
povedlo stabilizovat urokovou miru z vkladi. Kone¢nym dusledkem této jeji Cinnosti

bylo posileni dtivéryhodnosti ¢eskoslovenské koruny.

o

2.1.3 Limity uvérnu
Danym limitem se rozumi ur¢itd hodnota, kterou stanovi centralni banka
konkrétnim subjektiim. Ucini tak obdobné jako u limitti Grokovych sazeb, v podobé

minimalni ¢i maximalni hranice. Pokud dojde k jejimu ptekroceni, jsou tyto subjekty

8V této dobe patfilo dominantni postaveni na trhu vklada obyvatelstva Ceské (statni) spofitelng
a Slovenské (statni) sporitelné.



prislusné sankcionovany. Obcas se také mizeme setkat sjinym oznacenim tohoto
nastroje — uvérové kontingenty ¢i absolutni uvérové stropy.

Podstata takovéhoto limitu spoc¢ivd vtom, ze centrdlni banka pomoci néj urci
maximalni rozsah Gvéri, které posléze banky mohou poskytnout svym klientiim. Banky
se limitim samoziejmé brani, jelikoz jejich nasledkem dochazi k omezeni samostatného
rozhodovéni. Z tohoto divodu se jedna spiSe 0 vyjimeéné vyuzivany nastroj. Ale i pies
danou skute¢nost byva tento néstroj charakterizovan jako jeden z nejucinngjsich
nastroji ménové politiky centralni banky Vv trzni ekonomice.

Uvérovy limit miiZe byt stanoven vybérové kazdé bance. Revenda (2001) uvadi ti
zakladni zpisoby uzivané centralni bankou:

e absolutni vysi uvéri nové poskytnutych do budoucna,

e relativni zménou nové poskytnutych uvéra v porovnani s obdobim minulym,

e pomérem ke kapitalu nebo k aktivim.

V druhém a ttetim piipad¢ je mozné limity urcit také vS§em bankam jednotné.

2.1.4 Povinné vklady

Povinné vklady nebyvaji pfili§ vyznamnym nastrojem meénové politiky, ale
i pfesto se s nimi mizeme setkat. Jejich podstata spociva vtom, Ze centrélni banka
mize konkrétnim subjektim stanovit povinnost otevirat své bézné ucty, nasledné zde
ukladat volné penézni prostiedky a dokonce i realizovat urcité dalsi operace vyhradné
prostfednictvim centrdlni banky. To vSe provadi nejcastéji po vzajemné dohodé
s vladou. Tato povinnost se zpravidla tyka nékterych centralnich organi®, organti mistni
spravy ¢i podniki ve statnim vlastnictvi.

Hlavnim cilem centrélni banky je ziskat tak kontrolu a pichled nad pohybem
finan¢nich prostfedkti daného subjektu.

Kromé jiného maji povinné vklady vliv na samostatnost bank. Jejich dusledkem je
zpravidla rist zavislosti bank na zdrojich od centrdlni banky, a tim potencionalné roste
ucinnost ménové politiky.

Vencovsky (2001) uvadi piiklad, kdy bylo mozné pozorovat vliv povinnych

vkladii v Eeské ekonomice koncem roku 1994. Na zakladé dohody mezi Ceskou narodni

’ napf. ministerstva, statni fondy



bankou a Fondem narodniho majetku se uskuteCnilo nékolik pfesunti financ¢nich
prosttedkt Fondu zbank na ucty u centrdlni banky. To v3e vrozsahu piiblizné

30 mld. K¢. Jako hlavni cil této dohody bylo stanoveno sniZeni rezerv bank.

2.2 Neprimé nastroje

Druhou skupinou ménovépolitickych nastroji jsou instrumenty, jejichz uzitim je
mozné pusobit na cely bankovni systém plosné a neslouzi tedy v ptipadé potieby
k jednotlivé podpofe ¢i omezeni vybranych obchodnich bank. Na zdkladé zminéné
charakteristiky je dand skupina nastrojii nazyvana nastroji nepfimymi nebo Casto také
trZznimi.

Jejich pouzitim neni Zadnym vyraznéjSim zplsobem naruseno trzni prostiedi,
jelikoz pfi jejich uplatfiovani nedochdzi k preferenci zadného bankovniho ¢i obdobného
subjektu na trhu. To je pravé duvodem, pro¢ je pouzivani téchto nastroji obecné
povaZzovano za bezpecnéjsi, nez je tomu u nastroji pfimych. Dalsi pozitivum spoéiva
V tom, ze je lze realizovat prakticky okamzité¢. Samoziejme jak je tomu témer u vseho,
maji i nepfimé nastroje své nevyhody. Za hlavni nevyhodu by se dala povaZzovat jejich
nizs§i acinnost ve srovnani s primymi.

Diky vysoké transparentnosti neptimych nastroji jsou vyuzivany ve vyspélych

vvvvv

Mezi zakladni nepfimé nastroje Jilek (2004) radi:
e diskontni nastroje,
e operace na volném trhu,

e kursové¢ intervence.
Revenda (2001) je popisuje nasledovné:
2.2.1 Diskontni néastroje

Jedné se o klasicky a z historického hlediska o nejstarsi nastroj ménové politiky.

Rozumime jimi rizné druhy Gvér poskytovanych ze strany centrélni banky obchodnim

-10 -



a dalsim domécim bankdm vdoméaci méné a razné druhy Urokovych sazeb
z diskontnich uvért.

V zasad¢ jsou zaméfeny na regulaci ménové baze a na ovliviiovani kratkodobé
urokové miry. Z tohoto dtivodu do diskontnich nastroji nemuzeme zatadit veskeré
formy poskytovanych uvéri jako napt. sezonni Uvery, uveéry na eskont exportnich
smének a jiné. Jak dodava Pavlat (2004), je to dano tim, Ze Gvery poskytované v téchto
formach nemusi vzdy mit pfimy vztah k ménové politice a plisobit tak na ménovou bazi
¢i urokovou miru.

Z uvéri poskytovanych centralni bankou patii mezi diskontni jen tfi druhy Gvért:

e diskontni,

e reeskontni,

e lombardni.

Diskontni tvéry jsou zdkladnim a zaroven nejpouzivanéjSim typem uvera.
Centrélni banka je poskytuje na zikladé rdmcové vymezenych podminek. Pokud
bankovni subjekt tyto podminky spliuje, mtze dany uvér Cerpat v podstaté
automaticky. Diskontni Gvéry jsou ureny pro domaci banky a to v domaci méné.

Z hlediska relativni snadnosti jejich ziskani, jsou diskontni uvéry realizovany
pouze jako kratkodobé — lhita jejich splatnosti nepfesahuje téi mésice a zpravidla je tato
lhtita i vyrazné kratsi.

Centrum pro rozvoj ekonomického vzdélani (2008) rozeznava tii zakladni druhy
diskontnich uvéra:

e )eézné — vyuzivaji se predevSim k preklenuti vykyvt likvidity bank

kratkodobéjsiho razu,

e sezonni — jejich Cerpanim se subjekty snazi piekonat tzv. sezonni a tedy opét

kratkodobé vykyvy a jsou urCeny napiiklad pro banky poskytujici uvéry

v zemedélstvi apod.,

® nouzové — Casto oznacované jako Uvéry posledni instance a jsou uréeny jako

pomoc bankdm s dlouhodobéjsimi problémy s likviditou.

Prvni dva typy diskontnich uvéra jsou tro¢eny tzv. diskontni sazbou, ktera byva

v v s
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charakteristiky je patrna jeho dulezitost v ptipadé nutnosti a tudiz zpravidla miva sazbu

vysSi nezZ je diskontni.

Reeskontni uvéry jsou rovnéz kratkodobymi uvéry centralni banky. Poskytuji
sena zdkladé odkupu neboli reeskontu smének od bank, které je predtim samy
odkoupily od svych klientt, ktefi jsou jejimi dluzniky. Doba splatnosti téchto uvérd je
ovlivnéna maximalni dobou splatnosti smének, kterou je centralni banka ochotna
akceptovat. Zpravidla to nebyva na dobu delsi nez 90 dntl.

Také reeskontni uvér je zpravidla tro¢en diskontni sazbou. MiiZze ovSem nastat
I situace, Ze je Grocen vys$si sazbou, které fikame reeskontni.

Sama CNB reeskont smének jiz od roku 1997 nepouZiva.

Dalo by se tedy fici, Ze za zakladni urokovou miru lze povaZzovat pravé diskontni
sazbu. Diskontni sazba byva obvykle vyhlaSovana centrélni bankou, v nékterych
ptipadech mtize byt urcena vladou (ministrem financi).

Tento druh Grokové sazby je v CR vyuZivan jiz od vzniku CNB, tedy od roku
1993. K prvnimu historickému nastaveni doSlo 1. ledna 1993 a jeji poc¢ate¢ni hodnota
Cinila 9,5 %. Jak je mozné vidét v tabulce v ptiloze ¢. 1, v dalSich dvou letech doSlo
k jejimu poklesu oproti pivodni vysi. V Cervnu roku 1995 docilila sazba opét své
pavodni trovné a nasledoval rast. Maximalni hodnotu zaznamenala diskontni sazba
vroce 1997, tedy vdobé ceské bankovni krize, a to na rovnych 13 %. Posléze
nasledovala klesajici tendence této sazby. Neutralni k tomuto vyvoji byl rok 2000, kdy
nedoslo ze strany CNB ke zméné parametrii ménovépolitickych nastroji. Také
21. stoleti z hlediska vyvoje nezaznamenalo Zadné velké vykyvy. Zatim posledni Uprava
této sazby CNB provedla 18. prosince 2008, kdy dosahla jeji vyse 1,25 %.
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Graf ¢&. 1: Vyvoj diskontni sazby v letech 1993-2008
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Zdroj: CNB, 2008

Z grafu je patrny vySe popsany vyvoj. Po roce 2001 dochézelo jak k postupnym
poklestim, tak i k mirnym nartstim hodnoty diskontni sazby. Svého minima dosahla
sazba v roce 2005, kdy Klesla az na hodnotu 0,75 %. V poslednich dvou letech se vy3e
diskontni sazby pohybuje okolo intervalu mezi 2 a 3 %.

Poslednim typem diskontnich Gvéri jsou uvéry lombardni. Ty jsou centrélni
bankou poskytovany zpravidla proti zastavé smének ¢i jinych cennych papirti. Jedna
se opét o druh kratkodobych uvért, jejichz lhiita splatnosti nepievysuje 90 dni. VétSinou
byvaji poskytovany na dobu 30 dni.

Jak uvadi Pavlat (2004), lombardni Givéry jsou oproti pfedchozim dvéma uvérim
drahé, jelikoz je banky Cerpaji obvykle v ptipad€, kdyZz maji problémy s likviditou
a nemaji moznost ziskat od centralni banky diskontni a ani reeskontni Gvér. Z tohoto

dtvodu je také sazba toho tvéru, tzv. lombardni, vyssi.

Tato skutecnost je jiz na prvni pohled patrna z hodnot v tabulce v ptiloze ¢. 2, kde
je zaznamenan vyvoj lombardni sazby v jednotlivych letech. Stejné jako sazba diskontni
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je vyuzivana jiz od podatki vzniku CNB. K Gpravam hodnot lombardni sazby dochazi
prakticky nekolikrat ro¢né. Vyjimku tvofi pouze rok 2000, kdy, jak jiz bylo zminéno
vyse, CNB neupravovala zadny z nastrojii ménové politiky.

Prvotni hodnota ¢inila rovnych 14 % a v nasledujicich dvou letech byl
zaznamenan pokles vuéi této ptivodni vysi, ktera byla opét vyrovnana v poloviné roku
1996. Rok 1997 nebyl vyznamny jen pro diskontni sazbu. V tomto roce doséhla
lombardni sazba své doposud maximalni vysSe, ktera Cinila 50 %. V nékolika dalich
letech dochézelo k postupnému poklesu. Tento trend se zménil v roce 2004, kdy doSlo
kK mirnému narGstu, ktery byl posléze doprovazen opétovnym sniZzenim sazby. Drobné
kolisani v nastaveni jeji vySe bylo patrné i v nasledujicich letech. NedoSlo oviem
k Zaddnému zésadnimu vykyvu ve vyvoji lombardni sazby. K poslednimu datu Uprav,

18. prosinec 2008, ¢inila vySe sazby 3,25 % a doslo k jejimu sniZzeni o 0,5 procentniho
bodu.

Graf ¢. 2: Vyvoj lombardni sazby v letech 1993-2008
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Zdroj: CNB, 2008
Vyvoj zobrazeny v pifedchozim grafu by se dal rozdélit do n€kolika fazi. V prvni

se vyse lombardni sazby pohybovala nad Grovni 10 %. Za druhou f4zi je mozné oznacit

vyvoj kolem roku 1997, kdy byl zaznamenan obrovsky narist. Nasledné doslo
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k poklesu hodnot lombardni sazby. Od roku 1999 neptesahla jeji vySe hranici 10 %.
Nésledoval nepatrny nartst a opétovné snizeni, které vyvrcholilo v poloviné roku 2005,
kdy tato sazba doséhla zatim své nejniz$i urovné 2,75 %. Zgrafu je patrne, Ze
v poslednich dvou letech hodnota lombardni sazby kolisa okolo 4 %.

Graf ¢&. 3: Porovnani diskontni a lombardni sazby v letech 2007 a 2008
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Zdroj: CNB, 2008

Tento graf pouze potvrzuje jiZz vySe uvedenou informaci, Ze lombardni sazba je
sazbou hodnotové vysokou. Sni srovnavana diskontni sazba je na prvni pohled

ptiblizné polovi¢ni.

2.2.2 Operace na volném trhu
V souCasné dobé se vramci vyspélych trznich ekonomik jednd asi
0 nejpreferovanéjsi nastroj ménové politiky. Postupem c¢asu se pro n¢ vzilo oznaceni
OMO, které je zkracenim jejich anglického piekladu — Open Market Operations.
UZivany jsou ale i jiné pojmenovani — kupiikladu encyklopedie Universum (2003)

pro n¢ uvadi oznaceni operace na otevieném trhu.
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Co si lze pod OMO vubec predstavit? Jilek (2004) je charakterizuje jako operace
dodani ¢i stahovani likvidity. Dodanim likvidity se rozumi situace, pti které dochazi
u obchodnich bank k navyseni jejich disponibilnich finanénich prostfedkd. U stahovani
likvidity je tato kauzalita opacného razu. Obé mozné podoby OMO budou popsany jesté
pozdéji.

Dalsi dulezitou charakteristikou OMO je, Ze jsou provadény z iniciativy centralni
banky, ktera tak uskute¢iuje na trhu s domaci ménou. Podle Revendy (2001) hovoiime
0 OMO pouze tehdy, je-li pravé centralni banka jednou ze dvou obchodujicich stran.
Na stran¢ druhé stoji domaci bankovni subjekt. Déle jesté dodava, ze centralni banka
miiZze samoziejm¢& obchodovat také v zahrani¢éni méné. Tyto obchody nelze ovsem
povazovat za nastroj ménové politiky ve formé¢ OMO. Dlivodem je, Ze jejich zamérem

neni zména nékterého z operativnich Kkritérii.

Jaky je vlastné cil skute¢nych OMO? Pavlat (2004) uvadi, ze jim je predevsim
dosazeni stanovené Urovné kratkodobé urokové miry a snaha pfislusné ovlivnit

mnozstvi penéz v ob&hu.

OMO jsou provadény jako bezhotovostni operace. Vyse jiz bylo uvedeno, ze jsou
realizovany z popudu centrélni banky, kterd je uskuteéfiuje prostiednictvim statnich
nebo vlastnich cennych papiri. Revenda (2001) uvadi oba zpisoby.

V prvnim ptipadé veskeré trokové naklady hradi emitent daného cenného papiru,
a tudiZ z tohoto zpusobu pro centralni banku plynou minimalni nédklady. Naopak
u vlastnich cennych papirt centralni bance jeji néklady rostou, jelikoZ je ona emitentem,
a tak veSkeré néklady stim spojené hradi sama. V tomto ptipadé ovSem inkasuje
ptipadny zisk z daného obchodu, kdezto u statnich cennych papiri to nemusi byt

pravidlem.

Jak jiz bylo zminéno, OMO mohou nabyvat dvou riiznych podob — dodani ¢i
stahovani likvidity. Jilek (2004) oba dva zpiisoby popisuje nasledovné.
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V ptipad¢ dodéni likvidity se centrélni banka snazi ,,dodat” obchodnim bankam
nové finanéni prostfedky. To uskutec¢iuje dvéma moznymi zpusoby:

e poskytuje obchodnim bankdm uvéry ¢i terminované vklady za stanovenou

Urokovou miru,

e nakupuje dluhové cenné papiry od obchodnich bank.

U stahovani likvidity dochazi naopak k poklesu finan¢nich prostifedkt u bank. Lze
je realizovat stejnymi zptsoby jako v pfipadé dodani likvidity, ovSem v opa¢ném sméru
toku penéz. Centralni banka tedy:

e prijima uvéry ¢i terminované vklady od obchodnich bank,

e prodava dluhove cenné papiry obchodnim bankam.

Jilek (2004) zaroven dodava, Ze prostfednictvim OMO se musi dosahnout
ptebytkové likvidity. Pokud tomu tak neni, centralni banka musi likviditu dodat
(viz vy3e), jinak by pak obchodni banky nebyly schopné dodrzovat stanovenou hodnotu
povinnych minimalnich rezerv (kap. 2.3.1).

V opacném piipade, pokud je dosazeno mnohem vyssi likvidity nez je potfebna
vySe, centralni banka musi likviditu naopak stdhnout. Kdyby takto neucinila, pro
obchodni banky by bylo pfili§ snadné plnit rezervni pozadavky a ty by pak postradaly
na svém vyznamu.

CNB vzhledem k piebytku likvidity obchodnich bank u CNB likviditu stahuje,

a to jiz od svého vzniku.

V praxi jsou jednotlivé druhy OMO rozlisovany podle n€kolika hledisek — dle
plsobeni na ménovou bazi, dle nutnosti reakce centralni banky na vyvoj mé€nové baze

nebo dle cile a pravidelnosti.

Z hlediska ptsobeni na ménovou bazi Pavlat (2004) uvadi tfi zakladni typy OMO.

Primé operace neboli pfimé obchody znamenaji, Ze centralni banka prodava ¢i
nakupuje cenné papiry.

Naopak Repo operace jsou vzdy dvé opaéné transakce. Jedna se o jakousi

vzajemnou dohodu mezi centralni bankou a obchodnimi bankami o zpétném odkupu
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cennych papird. Pfi prostych Repo operacich centralni banka nejprve cenné papiry
proda a pozdéji je zpétné odkoupi. Naopak v piipadé reviznich Repo operaci centralni
banka cenné papiry nakupuje a posléze je prodava.

Poslednim typem jsou switch operace. V jejich piipadé centralni banka vyméni
cenné papiry za stejné cenné papiry ve stejném objemu ale s jinou lhiitou splatnosti.

Zucastnéné strany hradi pouze urokové rozdily.

Podle nutnosti reakce centralni banky na vyvoj mé€nové baze rozliSuje Revenda
(2001) dve¢ formy OMO.

Pokud je centrdlni banka realizuje scilem zménit ménovou bazi, jedna
se 0 aktivni OMO. Opakem jsou vynucené OMO. Jimi se centralni banka snazi, i kdyz
to neméla pivodné v umyslu, ovlivnit ménovou bazi, jelikoz na jeji vyvoj plisobi

nezadoucimi uéinky jiné faktory, které centralni banka povazuje za negativni jevy.

V neposledni fade 1ze OMO rozliSovat dle jejich cile a pravidelnosti. Nasledujici
informace jsou Gerpany ze stranek CNB.

Jako hlavni ménovy nastroj jsou OMO provadény formou tzv. tendri™®, které
maji podobu Repo operaci. CNB pfijima piebyte¢nou likviditu od bank a tém pieda
dohodnuté cenné papiry. Vznika tak vzajemny z&vazek, Ze po uplynuti doby splatnosti
probéhne tzv. reverzni operace — CNB vrati véfitelské bance zapijéenou jistinu
navysenou o dohodnuty tirok, véfitelska banka naopak vrati CNB dané cenné papiry.
Zakladni doba trvani téchto operaci je zpravidla 14 dni. Z divodu piebytkové likvidity
v bankovnim sektoru slouZi repo tendry v soucasnosti k od¢erpavani likvidity. Nabidky
jednotlivych bank CNB vypotadava formou americké aukce — tzn., Ze piijme
ptednostné nabidky pozadujici nejniz$i tirokovou miru. Repo tendr probiha obvykle
trikrat tydné. Minimalni akceptovatelny objem operace je 300 milioni K¢, dale pouze
celé nasobky 100 miliond K¢.

Druhou moznosti jsou OMO jako dopliikkovy ménovy nastroj. Ma podobu
tiimesicniho Repo tendru, ktery probiha opét formou americké aukéni procedury.

V ramci téimési¢niho Repo tendru CNB pfijima likviditu na dobu pravé tii mésici.

19 Tendr je dle encyklopedie Universum (2003) definovan jako vefejna soutéZ & vefejné uginéna
vyzva K podani navrhl na uzavirani smlouvy tykajici se uréitého plnéni.
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Sazba uzivana vramci téchto obchodil neni oficialni sazbou CNB. Obchody se
uskute¢iuji za sazbu penézniho trhu, kterd je aktualni v dobé vypsani tendru. Tento
nastroj se v soucasnosti jiz nevyuziva. Posledni takovyto tendr byl vypsan v lednu 2001.

Spise vyjimeéné je uziti OMO jako nastroje jemného ladéni. CNB ho pouziva
pro konkrétni ucel, zvlaste¢ v ptipadech necekanych kratkodobych vykyvi v likvidité
trhu, kdy miiZze byt ohrozena stabilita vyvoje Urokovych sazeb.

CNB ve své praxi uziva tfi zdkladni urokové miry. Dvé z nich byly jiz popsany
v pfedchozi kapitole Diskontni nastroje (kap. 2.2.1) — diskontni a lombardni Grokova
mira. Posledni typ je uzivan pravé v ramci OMO. Jedna se o dvoutydenni Repo sazbu,
pro kterou se vzilo oznageni 2T Repo sazba. CNB ji ve své Vyroéni zpravé za rok 2007
oznacuje jako hlavni ménovépolitickou urokovou miru.

Vyvoj 2T Repo sazby je mozné vidét v tabulce v ptiloze ¢. 3. Poprvé byla vyuZita
koncem roku 1995. Jeji hodnota tehdy ¢inila 11,30 %. Z hodnot v tabulce je na prvni
pohled patrné, Ze se koncem 90. let minulého stoleti jednalo o nejéastéji upravovanou
tirokovou miru ze strany CNB. Nejvice zmén v jejim nastaveni bylo zaznamenano
vroce 1997, kdy zhruba vjeho poloving dosahla sazba svého maxima — 39 %.
Po dovrSeni této hodnoty byl zaznamenan pokles, ktery byl vystiidan koncem roku 1997
opétovnym nartstem. Pocinaje rokem 1998 mél vyvoj 2T Repo sazby spiSe klesajici
tendenci, coZ je patrné i z ndsledujiciho grafu.
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Graf ¢&. 4: Vyvoj 2T Repo sazby v letech 1995-2008
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Zdroj: CNB, 2008

Své minimum zaznamenala 2T Repo sazba koncem dubna 2005, kdy dosahla vyse
1,75 %. V nésledujicich letech doSlo k nartistu, hodnota sazby vSak nepfesahla 4 %.
Aktualni hodnota sazby &ini 2,25 %, kdyz ji CNB v poloviné prosince roku 2008 snizila

0 0,5 procentniho bodu.

CNB pravidelné vyhlasuje OMO, zpravidla formou nejvyuzivanéjsich Repo
tendrd. Jednotliva oznameni umistuje CNB také na svych internetovych strankach. Jak
je mozné vidét v ptiloze €. 4, uverejnuji se zde napiiklad nasledujici informace — typ

Repo obchodu, pocatecni a koneény den operace atd.
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Graf ¢. 5: Porovnani hodnot diskontni, lombardni a 2T Repo sazby
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Zdroj: CNB, 2008
Graf &. 5, ktery zobrazuje vsechny tii typy Grokovych mér uzivanych CNB,

nejvyssich hodnot nabyva 2T Repo sazba.

2.2.3 Kursové intervence

DalSim trznim néstrojem jsou kursové intervence. Jejich hlavnim cilem je
regulovat ménovy kurs domici mény na zakladé¢ ovliviiovani vztahu poptavky
a nabidky na devizovych trzich, tedy nakupem ¢i prodejem dané domaci mény.

Intervence pak mohou byt provadény dvéma zpisoby:

® piimo — ndkupem ¢i prodejem zahrani¢nich mén za domaci ménu, a proto jsou

tyto intervence také ¢asto nazyvany jako devizové,

® neprimo — zménou diskontni nebo jiné Grokové sazby.

Piimé intervence probihaji formou bezhotovostnich operaci. Podle Pavlata
(2004) mohou nabyvat dvou rtuznych podob:

e tzv. konverze,

e mé¢novych swapd.
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Prvnim zpisobem, tedy konverzi, rozumime pfeménu zahrani¢ni mény na ménu
domaci a to za aktudlni kurz na tzv. spotovém trhu ¢i za terminovy kurz na terminovém
trhu. Jedné se tedy o jednosmérnou operaci.

U ménovych swapii neboli swapovych operaci nejdiive probéhne prodej ¢i nakup
zahraniéni mény za domaci ménu. Posléze probéhne zpétna transakce a to v predem
dohodnutém terminu za pfedem dohodnuty kurz. V tomto pfipad¢ jde o dvousmernou

operaci.

Oproti tomu nepFimé intervence jsou uskute¢fiovany prostiednictvim nepfimé
zmény diskontni sazby. Jejich provadéni je spiSe vyjimeéné. Banka dava piednost
ptimych intervencim, jelikoZ nepfimé nejsou zadnym zpusobem méfitelné. Ale
Vv ptipadé, ze jsou vyuzity, maji vliv na pohyb zahrani¢niho kapitalu. Pokud dojde
napiiklad ke zvySeni diskontni sazby, mé to za nasledek pfiliv kapitalu ze zahranic¢i

a naopak.

V souvislosti s intervencemi ménového kursu je ¢asto zmifiovan pojem sterilizace.
Mandel a Tomsik (2003) uvadéji, ze centrdlni banka miZze dopady intervenci
na ménovou bazi tzv. sterilizovat pomoci vynucenych operaci na volném trhu.
To znamena, ze pfi nakupu zahrani¢nich mén bude soucasné prodavat cenné papiry
za domaci ménu a v piipad¢ prodeje zahrani¢nich mén, cenné papiry nakupovat.

Dusledkem takovéto Cinnosti je ovSem snizujici se ucinnost intervenci vici
ménovému kursu. Mlize se také stat, ze irokova mira bude ovlivnéna opa¢nym smérem
nez v piipadé pouziti klasickych kursovych intervenci.

Vyznam intervenci se v CR vyrazné snizil po kvétnu 1997 piechodem &eské
koruny na rezim voln¢ pohyblivého ménového kurzu, tzv. floating. V soucasné dobé

CNB sleduje pouze kurz eské koruny viiéi euru.

2.2.4 Automaticke facility
I presto, ze automatické facility nejsou uvedeny ve schématu zakladnich nastroja
ménové politiky (obr. &. 1), fadi se do této kategorie. Na strankach CNB jsou uvedeny
jako jedny z aktualné a Casto uzivanych ménovépolitickych nastroju. Stejné tak Cini

i Jilek (2004).
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Tento nastroj je urCen k poskytovani nebo ukladani likvidity pies noc
(tzv. overnight, O/N). Z hlediska bank se jednd o permanentni moznost uloZeni
resp. zapujceni pen¢z, a proto vytvaieji urokové sazby uplatiiované u téchto facilit
tzv. koridor, v némz se pohybuji kratkodobé sazby na penéznim trhu.

Rozeznavame dva zékladni druhy automatickych facilit:

e depozitni facilita,

® marginalni zapujcni facilita.

Nasledujici informace jsou &erpany ze stranek CNB.

Depozitni facilita umoziiuje bankam ulozit pies noc u CNB bez zajisténi svou
prebytec¢nou likviditu. Aby tuto moznost mohla banka vyuzit, musi pozadat o uzavieni
obchodu Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB nejpozdéji 15 minut pied
uzavérkou Gdetniho dne systému CERTIS™. Minimalni objem piebyte¢né likvidity je
10 mil. K¢, ¢astky nad tuto hranici se ptijimaji bez dalSich omezeni. Ulozena depozita
jsou turocena diskontni sazbou, ktera zpravidla ptedstavuje dolni mez pro pohyb

kratkodobych tirokovych sazeb na penéznim trhu.

V piipadé¢ marginalni zapijéni facility Si mohou banky majici uzavienou
ramcovou Repo smlouvu s CNB vypuijéit pies noc pravé od CNB likviditu formou Repo
operace. U tohoto druhu facility je nutnost pozadat o uzavieni obchodu 25 minut pred
uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS. 1 zde je minimalni objem likvidity
10 mil. K¢, a pokud by byla hodnota vyssi, opét je poskytovana bez dalSich omezeni.
Finan¢ni prostiedky vramci této facility jsou uroCeny lombardni sazbou, kterad
predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu.
Vzhledem K trvalému piebytku likvidity je tento druh facility bankami vyuZivan

minimalné.

' Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement System (Systém mezibankovniho
platebniho styku)
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2.3 Ostatni nastroje
Kromé vyse zminénych a popsanych ptimych a neptimych nastroji, existuje jeste
jedna skupina majici charakter obou dvou zakladnich typt. Jedna se tedy v zdsad¢
0 nastroje ptimé i neptimé.
Do této kategorie fadime dva z nastroji ménové politiky — povinné minimalni

rezervy a doporuceni, vyzvy a dohody (viz. obr. 1).

2.3.1 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy neboli povinné vklady obchodnich bank u banky
centralni fadime také mezi klasické nastroje ménové politiky. Na jedné strané
predstavuji aktiva bank, na strané druhé pasiva banky centralni.

Zékon o CNB*? doslova uvadi, ze ,CNB muiZe pozadovat, aby banky, pobocky
zahrani¢nich bank®® a spofitelni a uvérni druzstva mély na uétu u CNB uloZenu
stanovenou cast svych zdroji.“ Docteme se zde také, Ze maximalni mozna vyse
takovychto rezerv muize ¢init 30 % celkovych zévazka vySe uvedenych ekonomickych
subjektd. A pokud néktery znich tuto povinnost nesplni, je posléze prislusné
sankcionovan. CNB je opravnéna mu uétovat trok ve vysi dvojnasobku platné
lombardni sazby.

Jak uvadi Pavlat (2004), hodnota povinnych minimalnich rezerv je stanovena
ur¢itym procentem z primarnich vkladi a to jak v domaci tak i v zahrani¢ni mén¢. Dané
procento bylo z pocatku stanovovano rozdilné pro obchodni banky a pro stavebni
spoftitelny a Ceskomoravskou zaruéni a rozvojovou banku (CMZRB). V soudasné dobé
CNB 74da od obou skupin rezervy ve stejné procentualni vysi.

Dal$i vyznamnou zménou, ktera se uskutecnila v pribéhu uzivani rezerv, bylo
zavedeni jejich Groéeni. V CR se tento zptisob zac¢al uplatiiovat az od &ervence 2001

a CNB k tomu pouZiva dvoutydenni Repo sazbu.

12'§ 25 odst. 1 zdkona &. 6/1993 Sb.

13 Ty maji tuto povinnost v piipadé, Ze dana zahrani¢ni banka ma v CR bankovni licenci nebo se
rozhodne zde podnikat na zaklad¢ tzv. ,Jednotné licence®, kterd se u nas zacala pouzivat na
zakladé vstupu CR do Evropské unie. Byvaly &len bankovni rady CNB Racocha v rozhovoru pro
Hospodaiské noviny (2002) v souvislosti s touto licenci uvedl: ,,VV praxi to znamena, Ze banka,
disponujici licenci z kterékoliv ¢lenské zemé EU, bude moci nabizet sluzby i v tuzemsku, a to
pouze na zékladé oznameni CNB.“
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Revenda (2001) uvadi dva dtiivody, pro¢ byvaji povinné minimalni rezervy nadale
udrZovany:

e jako nastroj centralni banky slouZi kregulaci mnozstvi penéz v ob&hu —

napf. V situaci vysokych povinnych minimalnich rezerv je disledkem méné penéz

na poskytovani uverd,

e jako rezerva v piipadé ohrozené likvidity obchodni banky (sama CNB je

0znacuje jako ,,polstar* zajistujici plynulost mezibankovniho platebniho styku).

Vyznam a funkce povinnych rezerv jako meénovépolitického néstroje ovsem
postupem ¢asu klesa. Revenda (2001) uvadi, Ze jiz k roku 1998 je nékteré zemé viibec
nepouzivaly (napf. Australie, Belgie, Dansko, Kanada &i Svycarsko), jiné preferovaly
nizké a po delsi dobu stabilni sazby (napf. Francie stanovila maximalni sazbu na 1 %).
V dalSich zemich se daly pozorovat tendence K jejich postupnému sniZovani
(napt. Némecko, USA).

Do této posledni skupiny by se dala zafadit také CR. Posledni zména v této oblasti
ze strany CNB byla provedena v druhé poloving roku 1999, kdy doslo ke snizeni sazby
Z 5 % na 2 %. Pravé touto upravou CNB dovrsila jeji pfiblizovani na irovei stanovenou

Evropskou centralni bankou pro banky v Hospodaiské a ménové unii.

Vyvoj postupného nastaveni rezerv je mozné vidét v piiloze ¢. 5. Pro banky
zacaly byt uzivany jiz od pocatku, tedy od roku 1993. Nejprve byly stanoveny pro
vSechny banky komplexn¢, posléze dle hodnoty priméarnich zavazkd bank (zde byly
vytvotfeny dvé skupiny — zavazky do a nad 25 mld. K¢). Do poloviny roku 1995 se
rovnez rozliSovaly druhy zdvazkli — na primarni vklady na vidénou a na terminované
zavazky vici nebankovnim klientim. V prvnim piipadé se rezervy uplatiovaly viditelné
ve vétsim métitku. Maxima se dosahlo v roce 1996, kdy hodnota rezerv byla stanovena
na 11,5 %. Nasledn¢ byla zaznamenana klesajici tendence sazeb.

V piipadé stavebnich spofitelen a CMZRB je situace mnohem jednodussi.
Ze strany CNB doslo pouze ke dvéma rozhodnutim. Poprvé v poloviné roku 1995, kdy
byly rezervy zavedeny i u téchto bankovnich subjektii a stanoveny na vysi 4 %
ze zavazki. A posléze je CNB upravila koncem roku 1999 v ramci priblizovani sazby
k pozadavkim EMU.
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2.3.2 Doporucéeni, vyzvy a dohody

Tato skupina nastroji patifi i vsouCasné dobé viadé zemi mezi aktudlné
pouzivané nastroje. Diivodem je, Ze jsou povazovany za vysoce u¢inné.

Revenda (2001) je charakterizuje jako ustni nebo pisemnd doplnéni uréitych
nastroji ménové politiky ze strany centralni banky. Ta se jejich prostiednictvim snazi
upiesnit své zaméry a plany v rdmci nejbliz§iho vyvoje v ménové oblasti a bankovnim
systému. Z hlediska jejich uziti nelze jednozna¢né konstatovat, zdali se jedna
0 permanentni nebo spiSe vyjimecné uzivany nastroj. Zpravidla zavisi na konkrétnich

ptipadech vyuziti.

Jak jiz vyplyva z nazvu, miiZze byt tento nastroj realizovan ve tiech zakladnich
podobach. VSechny tfi zminuje také Revenda (2001):

e doporuceni,

® VyzVy,

e dohody.

Doporuceni Ize charakterizovat jako pfani ze strany centralni banky na chovani
obchodnich bank. Vztahuji se na nejbliz§i obdobi a jsou zpravidla spiSe obecné
formulované. Jejich forma nemusi byt pisemna.

Vyzvy jsou narozdil od doporuceni konkrétnéjsi a maji diraznéjsi charakter. Opét
nemusi mit pisemnou formu.

Oproti tomu dohody, nékdy také nazyvané jako gentlemanské dohody, maji Casto
pisemnou formu. Ono oznadeni ,.gentlemanské“ poukazuje na skutecnost, ze dané
banky nemohou tyto dohody neplnit. Po jejich podepsani zucastnénymi stranami
se stavaji zdvaznymi a v pfipad¢ jejich nepInéni hrozi sankce.

AZ svyjimkou podepsanych a tim padem stvrzenych gentlemanskych dohod
nejsou dohody nikterak formaln¢ zavazné. Ale i piesto obchodni banky respektuji dana

ptani centralni banky.
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3. Eurosystém a ménova politika

Evropska unie (dale jen EU) je celkem sdruzujicim 27 evropskych statt. Jedna
se 0 opravdu nemaly utvar, ktery ke spravnému chodu vyzaduje vytvofeni a nasledné
dodrzovani urcitych pravidel. OvSem EU jako takova muze pusobit pouze v téch
okruzich, které uvadi zakladatelska smlouva. Tyto oblasti jsou bézné nazyvany jako
politiky EU, z nichz nejdiileZitéjsi ¢ast tvoii spolecné politiky. V jejich ramci se ¢lenské
staty vzdavaji svych pravomoci a pfevadéji je na organy EU. Do této kategorie fadime

také ménovou politiku.

3.1 Spole¢na ménova politika

Spole¢nd ménova politika je uplatiiovana pouze u téch zemi, které jsou zaroven
Cleny tzv. eurozOny. Tedy u téch, které ptijaly euro jako svou ménu. Prozatim tak
ucinilo 15 ¢lenskych stata EU, a jak uvadi encyklopedie Wikipedia (2008), jsou jimi:
Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr, Lucembursko, Malta, Némecko,
Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovinsko a Spanélsko. Zatim posledni
rozsifeni probéhne na pocatku roku 2009, kdy se do tieti faze EMU, kterd spociva
V pfijeti eura, zapoji na§ vychodni soused — tedy Slovensko. CR se prozatim do této
zavérecné etapy v rdmci EMU nechysta. V souvislosti s touto otdzkou neni ani ur¢en
pevny termin ptijeti eura. V rozhovoru zvefejnéném na serveru Novinky.cz (2008)
premiér Mirek Topolanek uvedl, ze vlada stanovi tento termin pravdépodobné pristi rok.
V minulosti sice jiz bylo zvetejnéno nékolik dat, kterd ovSem postupem ¢asu byla vzdy
posunuta. Byvaly ¢&len bankovni rady CNB Ludék Niedermayer v rozhovoru pro
Radiozurnal (2008) tekl, Ze ,.kdybychom naptiklad brali v Gvahu rok 2011 jako onen
rok pro prijeti, bylo by velice pravdépodobng, Zze by CR méla problémy se splnénim

maastrichtskych kritérii**, zejména zmituje fiskalni kritérium.
y A ]

" Maastrichtskymi kritérii neboli konvergenénimi kritérii se rozumi étyfi hlavni podminky, které
musi splnit ¢lensky stat EU, pokud chce zavést euro. Encyklopedie Wikipedia (2008) mezi tyto
kritéria fadi: cenovou stabilitu, stabilitu devizového kurzu, konvergenci dlouhodobych drokovych
sazeb a vefejné finance, vramci nichz je kontrolovana vySe hrubého vetfejného dluhu a vyse
deficitu vefejného rozpoctu.
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Jak jiz bylo zminéno, Vramci spole¢nych politik dochdzi k jakémusi pfesunu
moZnosti vykonavat danou politiku na kompetentni evropsky organ. V ménové oblasti

je k vykonavani takovéto politiky ur¢ena Evropska centralni banka (dale jen ECB).

3.2 Nastroje spolecné ménové politiky
Co se tykda ménové politiky, ECB neni Zadnou vyjimkou oproti narodnim
centralnim bankam a K jejimu provadéni vyuziva také rizné ménovépolitické nastroje.

Nasledujici informace jsou Cerpany ze stranek ECB.

3.2.1 Operace na volném trhu
Stejné jako u statnich centralnich bank patii operace na volném trhu (OMO) mezi
dilezité nastroje ménové politiky i v eurosystému. Ovsem oproti CNB, ktera likviditu

stahuje, eurosystém naopak likviditu dodava.

Z hlediska cile a pravidelnosti rozliSujeme v ramci eurosystému ¢tyii druhy OMO.

Prvnim typem jsou hlavni refinanéni operace (main refinancing operations),
které realizuji narodni centralni banky prostiednictvim standardnich tendrii. Rozumime
jimi pravidelné reverzni transakce zajist'ujici likviditu s tydenni frekvenci a se splatnosti
dva tydny.

DelSiho trvani jsou dlouhodobé refinan¢ni operace (longer-term refinancing
operations). Jedna se o reverzni transakce s mési¢ni periodicitou a se splatnosti tii
mésice. Timto druhem OMO je strandm poskytnuto dodatecné dlouhodobé
refinancovani. Stejn¢ jako v ptipad¢ hlavnich refinancnich operaci jsou i dlouhodobé
refinan¢ni operace vykonavany ndrodni centralni bankou prostfednictvim standardnich
tendrd.

DalSim typem jsou dolad’ovaci operace (fine-tuning operations) provadéné vzdy
za uréitym ucelem, zejména s cilem fizeni likvidity na trhu a ovliviiovani urokovych
mér. Zpravidla se realizuji jako reverzni repa, ale mohou také nabyvat formu rep,

ptimych koupi a prodeji, ménovych swapi a piijimani vkladi s pevnou splatnosti.

15 www.ech.int
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Bézné je provadéji narodni centralni banky, ale vykonna rada ECB miize rozhodnout, ze
je za vyjime¢nych okolnosti bude vykonavat ptimo ECB.

V neposledni fadé mezi OMO tadime strukturalni operace (structural
operations). Oproti ptfedchozim druhim OMO jsou provadény pouze ECB, ktera je
realizuje v ptipadé, pokud chce upravit svou strukturalni pozici s finan¢nim sektorem.
Miize tak ¢init pravidelné ale i nepravidelné. Strukturalni operace se provadi
prostfednictvim reverznich rep, emise dluhopist ¢i pfimymi koupémi a prodeji. Prvni
dvé moznosti jsou realizovany opét standardnimi tendry. Pfimé koupé a prodeje

se uskutecnuji na zakladé dvojstrannych (bilateralnich) postupd.

Z vySe uvedené charakteristiky jednotlivych typid OMO je patrné, Ze mohou byt
v rdmci eurosystému realizovany ruzné. Revenda (2001) uvadi nasledujici zptsoby:

® pomoci standardnich tendru — jejich uskutecnéni neptfevySuje 24 hodin
a ucastnit se jich mohou vSichni partneti spliiujici stanovena kritéria,

® pomoci rychlych tendrii — ty se realizuji do jedné hodiny a v rdmci eurosystému
miiZze byt vybran omezeny pocet tcastnikl tohoto tendru,

® pomoci bilaterdalnich postupii — uZivano v piipadé, kdy eurosystém provadi
operace sjednim nebo vice ucastniky, ale misto pouZziti tendrového postupu

preferuje realizaci prostfednictvim akciovych burz nebo agentti na trhu.

3.2.2 Stalé (pevne) facility

Stalé facility maji za cil pfedevsim poskytovat ¢i shromazd’ovat likviditu pfes noc.
Jsou ur¢eny obchodnim bankam, které je realizuji u svych narodnich centralnich bank.
Poskytuji se ve dvou zakladnich formach — jako dvérovy nastroj (marginal lending
facility) nebo jako vkladovy néstroj (deposit facility). V prvnim ptipadé banky
ziskavaji jednodenni likviditu. Naopak u vkladové facility banky ukladaji své penézni
prostiedky formou jednodennich vkladi u své centrélni banky. Princip stalych facilit je
tedy obdobny jako u CNB.
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3.2.3 Minimalni rezervy

I presto, ze vyznam minimalnich rezerv postupem casu klesa, jsou nedilnou
soucasti ménové politiky v eurozéné. ECB vyZzaduje, aby uvérové instituce Vv ramci
systému minimélnich rezerv eurosystému udrzovaly minimalni rezervy na uétech
U narodnich centralnich bank. Tuto povinnost maji vSechny tvérové instituce se sidlem
na uzemi Clenského statu eurozony. Pokud se pobocka dané instituce nachazi mimo
uzemi eurozony, tomuto opatieni nepodléha.

V rdmci eurosystému mohou byt ovSem instituce této povinnosti zprostény. ECB
tak Cini naptiklad v ptipadé, Ze instituci bylo odebrdno povoleni, pokud v ramci

instituce probihaji reorganiza¢ni opatfeni nebo u ni doslo ke zmrazeni prostredkd.

3.3 Srovnani Grokovych sazeb ECB a CNB
ECB k provadéni ménové politiky pouziva tfi druhy ménovépolitickych nastroju.
Jak uvadi Jilek (2004), eurosystém k tomu vyhlasuje téi kompetentni urokové miry —
urokovou miru hlavnich refinancénich operaci (OMO), Urokovou miru vkladového
nastroje a urokovou miru uvérového ndstroje. Jejich vyznam je shodny jako u

odpovidajicich mér CNB.

Nasledujici grafy srovnavaji jednotlivé druhy urokovych mér uzivané v rdmci
ménovych politik CNB a ECB. Porovnani je vzdy provedeno u pfislusnych mér
uzivanych pro totozny typ ménovépolitického nastroje. Hodnoty jsou uvadény od roku
1999. Praveé pocatkem roku 1999 zacala ECB provadét spole¢nou ménovou politiku pro

zemé eurozOny a vyhlaSovat vysi jednotlivych sazeb eurosystému.
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Graf & 6: Porovnani postupného nastaveni 2T Repo sazby CNB a Urokové
miry hlavnich refinan¢nich operaci ECB
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Z grafu je patrne, Ze 2T Repo sazba dosahovala pievazné vyssi trovné nez

urokova mira hlavnich refinan¢nich operaci. Tento vyvoj se ov§em zménil od poloviny
roku 2006, kdy arokova mira hlavnich refinan¢nich operaci zacala nabyvat vySSich
hodnot oproti 2T Repo sazbé. Postupné piiblizovani hodnot téchto sazeb Ize pozorovat
od druhé poloviny roku 2008. Kompletni ptehled vyvoje téchto dvou sazeb je mozné
vidét v tabulce v prislusnych ptilohach (2T Repo sazba: ptiloha ¢. 3, Grokova mira

hlavnich refinan¢nich operaci: pfiloha ¢. 7).
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Graf & 7: Porovnani postupného nastaveni diskontni sazby CNB a Grokové
miry vkladovych nastroji ECB
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Zdroj: CNB, ECB, 2008

Vyvoj v grafu ¢. 7 je opacného razu nez v predchozim pfipadé. Diskontni sazba
nejprve prevySovala trokovou miru vkladovych nastroja, ale postupné od roku 2001 se
situace obrétila a urokova mira vkladovych nastroji pievySuje sazbu diskontni.
Kompletni pfehled vyvoje téchto dvou sazeb je mozné vidét v tabulce v ptislusnych
ptilohach (diskontni sazba: pfiloha ¢. 1, urokova mira vkladovych nastroji: ptiloha
¢. 8).
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Graf ¢&. 8: Porovnani postupného nastaveni lombardni sazby CNB a Grokové
miry uvérového nastroje ECB
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Zdroj: CNB, ECB, 2008

Nejvice vyrovnanymi sazbami jsou lombardni sazba a urokova mira uvérového
nastroje, coZ je patrné z vySe uvedeného grafu, kdy zejména v poslednich letech byl
jejich vyvoj obdobného rézu. Zprvu dosahovala lombardni sazba oproti trokové mite
uvérového nastroje vyssich hodnot, posléze nastal ovSem jeji pokles a sazba tivérového
nastroje naopak mirné¢ vzrostla. Kompletni piehled vyvoje téchto dvou sazeb je mozné

vidét v tabulce v ptislusnych ptilohach (lombardni sazba: ptiloha ¢. 2, urokova mira

uvérového nastroje: priloha €. 9).
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Zaveér

Hlavni snahou této préace bylo zejména charakterizovat jednotlivé nastroje uzivane
centralnimi bankami v ramci jejich ménovych politik. Byly zde popsany obé dvé
zakladni skupiny téchto instrumenti — pfimé a nepfimé nastroje. Nechybi oviem ani
objasnéni tieti skupiny ménovépolitickych nastroji, které jsou zde nazvany jako ostatni

nastroje (muzeme se také setkat s oznacenim ,,pfimé i nepiimé").

Piimé nastroje zahrnujici ¢tyfi instrumenty — pravidla likvidity, limity drokovych
sazeb, limity Gvéri a povinné vklady — byvaji uZivany spiSe sporadicky. Jsou
realizovany aZ v ptipadech, kdy nedojde k dosaZzeni stanoveného cile pomoci nastroji
nepiimych. SlouZi tedy k napraveni jakéhosi selhani.

Nepfimé nastroje zahrnuji diskontni ndstroje, operace na volném trhu,
automatické facility (depozitni a zapujéni facilita) a kursové intervence. Ve vyspélych
trZznich ekonomikach jsou fazeny zpravidla mezi upfednostiiované instrumenty, jelikoz
jejich uziti je obecné povazovano za bezpec¢néjsi nez v ptipadé piimych nastroji. Prvni
tfi uvedené nastroje jsou v soucasné dobé pravidelné uzivany Ceskou narodni bankou.
Jednd se asi o nejznaméjsi a nejuzivanéjsi nastroje ménové politiky a to nejen u nas.
K jejich provadéni Ceska narodni banka vyuziva pfisluné tirokové miry — diskontni,
lombardni a 2T Repo sazbu — jejichZ vysi upravuje dle konkrétni ekonomické situace.
V ramci soudasné celosvétové ekonomické krize prikrodila Ceskd narodni banka
pocatkem listopadu a posléze v poloviné prosince roku 2008 ke snizeni vSech téchto tii
sazeb. Pokles jejich hodnot pred¢il veskera ocekavani, jelikoz doslo ke sniZeni o vice
procentnich bodd, nez se ptivodné predpokladalo.

Ostatni nastroje — povinné minimalni rezervy a doporuéeni, vyzvy a dohody —
byvaji stejné jako piimé nastroje vyuzivany spiSe minimalné. Vyznam povinnych
minimalnich rezerv totiz postupem ¢asu klesa a v nékterych statech se jiz delSi dobu
nevyuzivaji. V Ceské republice se fadi zatim mezi aktualng uzivané ménovépolitické
nastroje. Co se tyka doporuéeni, vyzev a dohod, nejednd se zase o tak neobvykly
nastroj. V fadé zemi patii i v soucasné dobé mezi vyuzivané instrumenty, jelikoZ jsou

vSechny tfi typy hodnoceny jako velice i¢inné nastroje.
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Jelikoz se Ceska republika v kvétnu roku 2005 stala ¢lenskym statem Evropské
unie, je jen otazkou Casu, kdy pfistoupi do tzv. eurozdny a piijme euro za svou hlavni
ménu. Po tomto aktu se Ceska republika stane soucasti eurosystému a bude u nas
vykonavana spoleGenska ménova politika. Ceska narodni banka tak pfijde o své
pravomoci tykajici se ovliviiovani ménové politiky. Z tohoto divodu v této préci
nechybi ani charakteristika jednotlivych ménovépolitickych nastroji uzivanych
Evropskou centralni bankou, ktera je povéfena k fizeni mé€nové politiky pravé v ramci
eurosystému.

Na konci préce bylo provedeno srovnani vyvoje hodnot sazeb jednotlivych
instrumentd ménové politiky stanovenych Ceskou narodni bankou a Evropskou
centralni bankou. Lze konstatovat, Ze v poslednich letech dochézi k postupnému

sblizovani jednotlivych sazeb, zejména po vstupu Ceské republiky do Evropské unie.

Posledni dobou sili hlasy o nekompetentnosti Ceské narodni banky, a to zejména
co se tyka jejich pravomoci a ¢innosti. Sice se jedna o statem garantovany monopol, coz
mnozi ptijimaji s nelibosti, ale je nutné si také uvédomit, Ze centralni banka je v rdmci
narodniho hospodaistvi velice dulezita. Nutno ovSem také podotknout, Ze fungovani
Ceské narodni banky neni zavislé na zadném ze statnich organtl. V této praci byla
popsana jen jedna z mnoha &innosti, které musi Ceskd narodni banka pro zajisténi
spravného chodu celé ekonomiky provadét. Z jednotlivych charakteristik nastroju je
patrné, Ze se nejednd zrovna o snadnou ¢innost. Myslim si, Ze uréité neni nic $patného
na tom, Ze i ostatni neméné dulezité a obtizné funkce v ménové oblasti, jako napt. emisi
penéz, dohled nad finan¢nimi trhy ¢i spravovani statniho rozpoctu, zastieSuje jedna
instituce. Pfece jen se jedna jiz o 15 let zab&hly a fungujici systém, coz o néCem také

vypovida.
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Prilohy
Priloha ¢. 1
Tabulka & 1: Vyvoj diskontni sazby CNB

Datum Hodnota v % Datum Hodnota v %
1.1.1993 9,50 31. 1. 2003 1,50
10. 6. 1993 8,00 26. 6. 2003 1,25
24.10. 1994 8,50 1. 8. 2003 1,00
26. 6. 1995 9,50 25. 6. 2004 1,25
21. 6. 1996 10,50 27. 8. 2004 1,50
27.5. 1997 13,00 28. 1. 2005 1,25
14. 8. 1998 11,50 1. 4. 2005 1,00
27.10. 1998 10,00 29. 4. 2005 0,75
23.12.1998 7,50 31. 10. 2005 1,00
12.3.1999 6,00 28. 7. 2006 1,25
3.9.1999 5,50 29. 9. 2006 1,50
27.10. 1999 5,00 1. 6. 2007 1,75
23.2.2001 4,00 27.7.2007 2,00
27.7.2001 4,25 31. 8. 2007 2,25
30. 11. 2001 3,75 30. 11. 2007 2,50
22.1.2002 3,50 8. 2. 2008 2,75
1. 2. 2002 3,25 8. 8. 2008 2,50
26. 4. 2002 2,75 7.11. 2008 1,75
26. 7. 2002 2,00 18. 12. 2008 1,25
1. 11. 2002 1,75
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Priloha €. 2
Tabulka &. 2: Vyvoj lombardni sazby CNB

Datum Hodnota v % Datum Hodnota v %
1.1.1993 14,00 26. 4. 2002 4,75
9. 8. 1993 12,50 26. 7. 2002 4,00
17.12. 1993 11,50 1. 11. 2002 3,75
8. 4.1994 10,50 31. 1. 2003 3,50
24.10. 1994 11,00 26. 6. 2003 3,25
2.12. 1994 11,50 1. 8. 2003 3,00
26. 6. 1995 12,50 25. 6. 2004 3,25
21. 6. 1996 14,00 27. 8. 2004 3,50
16. 5. 1997 50,00 28. 1. 2005 3,25
27. 6. 1997 23,00 1. 4. 2005 3,00
23.1.1998 19,00 29. 4. 2005 2,75
14. 8. 1998 16,00 28. 7. 2006 3,25
27.10. 1998 15,00 29. 9. 2006 3,50
23.12.1998 12,50 1. 6. 2007 3,75
12.3.1999 10,00 27.7.2007 4,00
3.9.1999 8,00 31. 8. 2007 4,25
27.10. 1999 7,50 30. 11. 2007 4,50
23.2.2001 6,00 8. 2. 2008 4,75
27.7.2001 6,25 8. 8. 2008 4,50
30. 11. 2001 5,75 7.11. 2008 3,75
22.1.2002 5,50 18. 12. 2008 3,25
1. 2. 2002 5,25
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Priloha ¢. 3
Tabulka ¢&. 3: Vyvoj 2T Repo sazby CNB

Datum Hodnota v % Datum Hodnota v %
8.12. 1995 11,30 18. 1. 1999 8,75
29. 3. 1996 11,50 29. 1. 1999 8,00
29. 4. 1996 11,60 12. 3. 1999 7,50
9. 5. 1996 11,80 9. 4. 1999 7,20
21. 6. 1996 12,40 4.5.1999 6,90
4. 6. 1997 39,00 25. 6. 1999 6,50
11. 6. 1997 29,00 30. 7. 1999 6,25
18. 6. 1997 25,00 3.9.1999 6,00
20. 6. 1997 22,00 5.10. 1999 5,75
23. 6. 1997 20,00 27.10. 1999 5,50
24. 6. 1997 18,50 26. 11. 1999 5,25
30. 6. 1997 18,20 23.2.2001 5,00
1.7.1997 17,90 27.7.2001 5,25
7.7.1997 17,00 30. 11. 2001 4,75
8.7.1997 16,50 22.1.2002 4,50
9.7.1997 16,20 1. 2. 2002 4,25
16. 7. 1997 16,00 26. 4. 2002 3,75
22.7.1997 15,70 26. 7. 2002 3,00
23.7.1997 15,40 1. 11. 2002 2,75
24.7.1997 15,20 31. 1. 2003 2,50
28. 7. 1997 14,90 26. 6. 2003 2,25
1.8.1997 14,70 1. 8. 2003 2,00
4. 8.1997 14,50 25. 6. 2004 2,25
31. 10. 1997 14,80 27. 8. 2004 2,50
1.12.1997 18,50 28. 1. 2005 2,25
2.12. 1997 18,00 1. 4. 2005 2,00
3.12. 1997 17,50 29. 4. 2005 1,75
4.12. 1997 16,75 31. 10. 2005 2,00
9.12. 1997 15,50 28. 7. 2006 2,25
10. 12. 1997 15,00 29. 9. 2006 2,50
17.12. 1997 14,75 1. 6. 2007 2,75
20. 3. 1998 15,00 27.7. 2007 3,00
17.7.1998 14,50 31. 8. 2007 3,25
14.8.1998 14,00 30. 11. 2007 3,50
25.9. 1998 13,50 8. 2. 2008 3,75
27.10. 1998 12,50 8. 8. 2008 3,50
13.11. 1998 11,50 7.11. 2008 2,75
4.12.1998 10,50 18. 12. 2008 2,25
23.12.1998 9,50
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Priloha ¢. 4
Tabulka ¢&. 4: Operace CNB na volném trhu k 29. 12. 2008

Fepo tendry

*EQzndmeni**

I'en obchodu 29.12.08 29.12.08 29.12.08 23.12.08
Smér repo operace dodévaci atahovaci stahovaci dodéwvaci
PoZatecnl den 31.12.08 29.12.08 29.12.05 29.12.08
Koncowy den 14.01.0% 09.01.0%9 09.01.0%9 27.03.09
Mininalni objem objedndvky (mil. K&) 10 300 300 10
Maximdlni pocet objednawvek 1 2 Z 1
Limitni repo sazha (% p.a.) 2.35 2.25 2.25 Bo 58
Uzawvérka pro piijem objedndwek 13:00 10:18 10:00 13:00
wryyaledkyrr

Minimalni repo sazha (% p.a.) Z.358 -—= Z.24 -—-
Primérnd repo sazha (% p.a.) Z.38 -—= Z.2Z5 -—-
Maximdlnl repo sazha (% p.a.) 2.35 - 2.25 -—=
Koeficient uspokojeni (%) 100 === 100 ===
V¥sledny objem (mld E&) 15.700 0. 000 29, 400 0.000

Zdroj: CNB, 2008
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Priloha ¢. 5

Tabulka ¢&. 5: Vyvoj povinnych minimalnich rezerv CNB

Hodnota povinnych minimalnich rezerv v %

Datum
e bank
- pro vSechny banky:
1.1.1993 - 9 % z primarnich vkladt na vidénou
- 3 % z terminovanych zavazkl vii¢i nebankovnim klientim
- banky s rozsahem primarnich zavazka do 25 mld. K¢
- 9 % z primarnich vkladt na vidénou
1 2 1993 - 3 % z terminovanych zavazkl vii¢i nebankovnim klientim
T - banky s rozsahem primarnich zavazk® nad 25 mld. K¢
- 12 % z primarnich vkladii na vidénou
- 4 % z terminovanych zavazkl vii¢i nebankovnim klientim
- pro vSechny banky:
1.7.1993 - 9 % z primarnich vkladt na vidénou
- 3 % z terminovanych zavazkl vii¢i nebankovnim klientim
- pro vSechny banky:
4. 8.1994 - 12 % z primarnich vkladii na vidénou
- 3 % z terminovanych zavazkl vii¢i nebankovnim klientim
8.1995 | 8,5%
.8.1996 | 11,5
8.5.1997 |95
30.7.1998 |75
28.1.1999 | 5,0
7.10.1999 | 2,0
e stavebnich spo¥itelen a CMZRB
3.8.1995 | 4,0
7.10.1999 | 2,0

Zdroj: CNB, 2008

16 T NPT, < . o
Od tohoto data se povinné minimalni rezervy pocitaji jiz ze vSech zavazku.
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Priloha ¢. 6

Tabulka ¢. 6: Operace na volném trhu a automatické nastroje ECB

Druh néstroje

Kategorie Lo
operace Poskytovani Absorbce Splatnost Periodicita Postup
likvidity likvidity
Operace na volném trhu

Hlavni
refinancni o reverzni repa dva tydny tydné standardni tendry
operace
Dlouhodobé
refinancni o reverzni repa tii mésice mésicné standardni tendry
operace

o reverznirepa | O repa nestandardizovdno | nepravidelné rychlé tendry

o ménové o FX swapy nestandardizovdno | nepravidelné bilater&lni postupy
Strukturdlni | swapy
operace o ptimé koupé | o ptimé prodeje nestandardizovdno | nepravidelné bilater&Ini postupy

o vklady s pevnou | nestandardizovano | nepravidelné bilater&lni postupy
splatnosti
Strukturaini | © reverzni repa | o emise dluhopist | standardizovano pravidelné standardni tendry
operace o ptimé prodeje i nestandardizovano | i nepravidelné bilater&lni postupy
P o ptimé koupé nepravidelné
Automatické nastroje

Uverovy , . . .
nstroj o reverzni repa jednodenni podle ochoty partnert
Xg;?fo(}vy o vklad jednodenni podle ochoty partnert

-41 -

Zdroj: Jilek, 2004




Priloha ¢&. 7

Tabulka €. 7: Vyvoj urokové miry hlavnich refinan¢nich operaci ECB

Datum Hodnota v % Datum Hodnota v %
1.1.1999 3,00 7. 3. 2003 2,50
9. 4. 1999 2,50 6. 6. 2003 2,00
5.11.1999 3,00 6. 12. 2005 2,25
4.2.2000 3,25 8. 3. 2006 2,50
17. 3. 2000 3,50 15. 6. 2006 2,75
28. 4. 2000 3,75 9. 8. 2006 3,00
9. 6. 2000 4,25 11. 10. 2006 3,25
1. 9. 2000 4,50 13. 12. 2006 3,50
6. 10. 2000 4,75 14. 3. 2007 3,75
11. 5. 2001 4,50 13. 6. 2007 4,00
31. 8. 2001 4,25 9. 7.2008 4,25
18. 9. 2001 3,75 15. 10. 2008 3,75
9.11. 2001 3,25 12. 11. 2008 3,25
6. 12. 2002 2,75 10. 12. 2008 2,50

Zdroj: ECB, 2008

Priloha ¢. 8
Tabulka ¢&. 8: Vyvoj arokové miry vkladoveho nastroje ECB

Datum Hodnota v % Datum Hodnota v %
1.1.1999 2,00 7. 3. 2003 1,50
4.1.1999 2,75 6. 6. 2003 1,00
22.1.1999 2,00 6. 12. 2005 1,25
9. 4. 1999 1,50 8. 3. 2006 1,50
5.11.1999 2,00 15. 6. 2006 1,75
4.2.2000 2,25 9. 8. 2006 2,00
17. 3. 2000 2,50 11. 10. 2006 2,25
28. 4. 2000 2,75 13. 12. 2006 2,50
9. 6. 2000 3,25 14. 3. 2007 2,75
1. 9. 2000 3,50 13. 6. 2007 3,00
6. 10. 2000 3,75 9.7.2008 3,25
11. 5. 2001 3,50 8. 10. 2008 2,75
31. 8. 2001 3,25 9. 10. 2008 3,25
18. 9. 2001 2,75 12. 11. 2008 2,75
9.11. 2001 2,25 10. 12. 2008 2,00
6. 12. 2002 1,75

Zdroj: ECB, 2008
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Priloha ¢. 9

Tabulka €. 9: Vyvoj urokové miry uvérového nastroje ECB

Datum Hodnota v % Datum Hodnota v %
1.1.1999 4,50 7. 3. 2003 3,50
4.1.1999 3,25 6. 6. 2003 3,00
22.1.1999 4,50 6. 12. 2005 3,25
9. 4.1999 3,50 8. 3. 2006 3,50
5.11.1999 4,00 15. 6. 2006 3,75
4.2.2000 4,25 9. 8. 2006 4,00
17. 3. 2000 4,50 11. 10. 2006 4,25
28. 4. 2000 4,75 13. 12. 2006 4,50
9. 6. 2000 5,25 14. 3. 2007 4,75
1. 9. 2000 5,50 13. 6. 2007 5,00
6. 10. 2000 5,75 9.7.2008 5,25
11. 5. 2001 5,50 8. 10. 2008 4,75
31. 8. 2001 5,25 9. 10. 2008 4,25
18. 9. 2001 4,75 12. 11. 2008 3,75
9.11. 2001 4,25 10. 12. 2008 3,00
6. 12. 2002 3,75
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