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Uvod

Tato diplomova prace pojednava oémové politice centralni banky a jejicianosti.
Centralni banky jsou institucemi, které mohou viaavliviiovat ekonomicky vyvoj, coz bylo
spolu s mym zajmem o bankovni sektarvadem, pré jsem si toto téma zvolil. \Ceské
republice je centralni bankdieska narodni banka, jejimz hlavnim cilem je zabsagecenové
stability a pokud tim neni di&n tento hlavni cil, pak ma podporovat obecnou taé&pkou
politiku viady i politiky v Evropském spotenstvi. Cilem této prace bylo popsat nastroje, jez
centralni banky ke sledovasthto cili pouzivaji a zhodnotit jejichéinnost.

Diplomova prace je roztena do étyt hlavnich kapitol. V prvni kapitole se zabyvam
hlavnimi ¢innostmi centrélni banky a také historii centranthankovnictvi na naSem udzemi.
Druha kapitola je pro tuto praciégejni a popisuje ffimé i nepimé nastroje #nové politiky
CEB. ProtoZe jsou v s¢asnosti nejpouziva&jsimi nastroji operace na volném trhu a diskontni
nastroje, ¥noval jsem se jim nejvice. Vyklad je zpracovéafedevsSim obecnpro centralni
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banky v trznich ekonomikéch, alékterécasti jsou konkretizovany pr©eskou narodni banku.

Ode dne fistoupeniCeské republiky k Evropské unii j€eska narodni banka s@sti
Evropského systému centralnich bank. ESCB jeetv@&vropskou centralni bankou a narodnimi
centralnimi bankamilenskych stdt Evropské unie. Nastnn ménové politiky Evropské
centrélni banky je &novanaiteti kapitola. Hlavnimi nastroji ECB jsou operacevaiém trhu,

stale facility a povinné minimalni rezervy.

Posledni kapitolou je hodnocenéiinosti ménoveé politiky centralni banky. Prvriast
obsahuje obecnéredpoklady uUsgsnosti ngénové politiky. V druhéc¢asti této kapitoly je
provedeno konkrétni zhodnoceriinnosti politiky Ceské narodni banky, pro které jsem zvolil

rok 2004.
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1 Charakteristika centralni banky

1.1 Historie centralniho bankovnictvi na nasem dzemi

Prvni centralni bankou, ktera vznikla na naSem lizdayla Privilegovana Rakouska
narodni banka na Uzemi tehdejSi Rakousko-Uherské monarchie. Bgl&kromou akciovou
spolg&nosti a vznikla k 1.6.1816. Zakonem z 27.6.1878iklannova Rakousko-Uherska
banka, kterd na celém Uzemi Rakousko-Uherska vykondsalesni monopol. 25.2.1919 byl
vydan zakon o peiini reforng, podle kterého praila v eznu nénova odluka a doSlo
k zavedeni nové #émy, ceskoslovenské koruny. Mezi lety 1919 a 1926 zahewm@ funkce
centralni banky Bankovnif@d ministerstva financi, mezi jehoz zakladni Ukphfila sprava
doméciho petniho olghu a statniho dluhu a zabe#peani devizov&innosti statu. P&tek
vyvoje centralniho bankovnictvi a centralni bankgagi zemi se datuje od zahajeéminosti
Narodni banky ¢eskoslovenske&e dne 1.4.1926. Ta byla akciovou bankou. ve ktiexgtnil stat
pouze jednuretinu akcii, ale il tuto banku pod svoji kontrolou. Narodni banka&lanemisni
monopol a provatla menovou politiku, jejimiz hlavnimi nastroji byly zpatku diskontni
nastroje, ale jejich vyznam postuppiebiraly operace na volném trhu s piidnimi statnimi
a dalSimi obligacemi. Ke dni 16.3.1939 byla samosgtainnost banky peruSena a v obdobi
protektoratu (1939-1945) byla bank&ejmenovana na&larodni banku pro Cechy a Moravu
a byla podizena Nmecku. Na Uzemi Slovenského statu vykon&mhost centralni banky
Slovenska narodni banka. 1.6.1945 bylanost Narodni bankyeskoslovenské obnovena
a vykonavala svoji funkci necelychétp let. K 1.4.1950 byla zaloZen&tatni banka
¢eskoslovenskaTa v sob zahrnovala jak funkce centralni banky, tak i fumkdchodnich bank
a byl tedy vytvéen jednostufovy bankovni systém. Bhova politika byla v souladu
s centralnim planovanim ekonomikizena plany. Sestavoval se pokladnigravy a devizovy
plan a od roku 1970 #&novy plan, ktery pedchozi iti plany propojoval. Ve druhé polowin
osmdesatych let bylargimé, Ze je zaptebi znovu odélit centralni bankovnictvi od obchodniho
a za&ala se ppravovat bankovni reforma. Centralni banka seélampredevsim zabyvat
provagnim meénoveé politiky. Dale mila stanovit zakladni pravidla pro prowad obchodni
¢innosti a nad obchodnimi bankami dohlizet. V ro@Q kdy byla zahajena hospdasiéa
a bankovni reforma, se v naSi ekonomicéak@udovatdvoustupiiovy bankovni systém
typicky pro zend s trzni ekonomikou. K 1.1.1990 doslo k réteshi Statni bankgeskoslovenské

na ti pravre samostatné subjekty: Statni bardeskoslovenskou, ktera séepvdela na centralni
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banku trzniho typu, Komeéni banku Praha a VSeobecnouémmwou banku Bratislava.
V souvislosti s rozélenim ceskoslovenského statu byla reha také Statni banka
teskoslovenska a od 1. ledna 1998sqbi vCeské republice jako centralni bankzeska
narodni banka. Jednim ze zékladnich &ipo roce 1993 bylo sniZzeni inflace &ghod na
vnitini a vrgjSi snenitelnost nény. V roce 1997 byl systém fixnich kurnahrazen systémem
flexibilnich kurzi (mnohdy stizenim), doSlo ke z#mé transmisnich mechanisima od ledna

1998 z&alaCeska narodni banka prowddvou nénovou politiku v rezimu cilovani inflace.

1.2 OrganizaceCeské narodni banky a pehled hlavnich funkci

Fungovani centraini bankyGeské republice je legislatigrupraveno zakoners. 6/1993
Sh. oCeské narodni banc€NB je Gstedni bankouCeské republiky, je pravnickou osobou se
sidlem v Praze,sobi jako spravnitad v rozsahu stanoveném timto zakonem. Zakon€xm
je stanoveno, Ze jejirhlavnim cilem je zabezp&vat stabilitu ¢eské nény. Ceska narodni
banka roviz podporuje obecnou hospdsiéou politiku vlady, pokud neni tento vedlejsi cil
v rozporu s cilem hlavnim. V souladu s nimiuje ménovou politiku, vydava bankovky a mince,

fidi pergzni okeh, platebni styk a zfiovani bank a vykonava dohled nad bankovnim sektore

Stabilita nény ma dimenzvnitini (cenova stabilita) &néjSi (kurzova stabilita). Prioritnim
cilem centrélnich bank se v poslednim obdobi gtéedevSim vniini dimenze rdnové stability
- cenova stabilita, tj.vytvaieni nizkoinflaéniho prostfedi v ekonomice Dosazeni
a udrzeni cenové stability je trvalyntigpivkem centralni banky k vytv@ni podminek pro
udrzitelny hospodéky nist Rredpokladem realizaceamové politiky vedouci k cenové stahilit
je nezavislostcentralni banky. Hlavni cil émové politiky a Ukol centralni banky je pr&vn
kodifikovan v ustanovenictianku 98 UstavyCR a zakona. 6/1993 Sb., @eské narodni bance

(8 2), které ji ukladaji pevat o cenovou stabilith.

Za tim &elemCNB:
- uréuje ménovou politiku,
- vydava bankovky a mince,
- fidi perzni olkeh, platebni styk a zfovani bank a pmije o jejich plynulost
a hospodarnost,

! Internetové strankgeské narodni banky, dostupné na http://www.cnb.cz
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- vykonava dohled nad prov&am bankovnichiinnosti a péuje o bezpéné fungovani
a (elny rozvoj bankovniho systémuCieské republicé.

NezéavislostCNB spaiva v nezavislosti personalni, institucionalni, Kemi a finagni.
Personalni nezavislosspa@iva v omezeni politickych tlakpii jmenovani a odvolavanileni
bankovni rady, jmenuje a odvolavé ji prezident by bez asistence vliady. Zakon raén
piesré vymezuje dvody pro gipadné odvolaniclend bankovni rady (neptmi zakonem
stanovenych podminek pro vykon funkce, nevykonasaéifunkce po dobu delSi nez @gimi
&i vazné pochybeni)nstitucionalni nezavislost znamena, Ze bankovni radiB pti pInéni
svych zdkonem stanovenychucé vykonu svych dalSicéinnosti nesmi fijimat ani vyZadovat
pokyny od prezidenta, parlamentu, vliady nebo jakgthinych subjekii. Funkéni nezavislost
spasiva v autonomiiCNB pii formulovani inflaénich cifi a nastraj k jejich dosazeni. Kurzovy
rezim je siceCNB povinna stanovovat po projednani s viadou, @iemi tim byt ohroZen jeji
hlavni ménovy cil. O zasadach a opantich n¥nové a fiskalni politiky S€NB a vliada vzajemn
informuji. Finanéni nezavislostje zaloZzena na zakazuimého financovani wejného sektoru
a jim fizenych subjekt CNB hospod# podle rozpétu schvaleného bankovni raddliNB je
povinna po sko¥eni hospod&kého roku zpracovatétni uza¥rku a nechat ji ostit externim
auditorem. Z té pak vychazi ami zprava o vysledku hospadeai, kter4 je fekladana
parlamentu.CNB je rovrsz povinna pravidekh zveejiovat dekadni vykazy o své finani

pozici.

Vyznam nezavislosti centralni banky je zdsadetpvsim proto, Ze politickd moc séie
snazit gimét centralni banku k opa@nim, ktera sice mohou kratkodolvést k podpie
ekonomickeho trstu, ale v delSim obdobi se projevi v nezadoudisturinflace, zatimcoust
ekonomické aktivity se vrati naiypodni Urové nebo v dsledku zvySené inflace dokonce i na
aroven nizSi. Dostat&nd mira nezavislosti na politické moci umoje centralni bancesmnto

tlakim odolavat.

Nejvy3sim¥idicim organemCeské narodni banky je bankovni radaTa uguje msnovou
politiku a nastroje pro jeji uskutgovani a rozhoduje o zdsadnickmow politickych opatenich
CNB. (8 5 zakona 6/93) Bankovni rada je seflemna. Jejimicleny jsou guvernér, dva

viceguverné a ctyii vrchnifeditelé. Guvernéra a viceguvernéry jmenuje a odvol@rezident

2 KVIZDA Martin, Centralni banka a narodni hospistéi. Brno: Masarykova univerzita, 1998, s. 28
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republiky, stejs jako dalictyti ¢leny bankovni rady (vrchrieditelé).Clenové bankovni rady
jsou jmenovani na dobu Sesti fol nikdo nesmi zastavat funkdena bankovni rady vice nez
dvakrat. S ohledem na nezavislédNB je s ¢lenstvim v bankovni radneslwitelna funkce
poslance zakonodarného sborilena vlady aclenstvi v fidicich, dozatich a kontrolnich

organech jinych bank a obchodnich spotsti.

Jednani bankovni radygaseda guvernér, v jeho higpmnosti jim po¥ieny viceguvernér.
Bankovni rada fijima sva rozhodnuti prostouétginou hlag. Bankovni rada je usnaSeni
schopna, je-li itomen guvernér, nebo jim p&eny gedsedajici viceguvernér a alesmtalsi ti
jejf clenové. V pipads rovnosti hlag rozhoduje hlasiedsedajicihd.

Bankovni radatidi organizani Utvary Gstedi a pobsky CNB od 1. ledna 2002 jako
kolektivni organ. Reditelé sekci a samostatnych odbor ramci posilenych pravomoci
odpovidaji bankovni ra&dza tizeni po horizontalni ose a zdp&Fani jim seienych agend
v souladu se stdredobymi koncepcemiifjatymi bankovni radou pro jednotlivé oblasitnnosti
centralni banky. Tento #pobiizeni umo#uje ¢lenim bankovni rad¥’NB vénovat &tsi prostor
rozhodovani v oblasti &mové politiky, tedy pimému naplovani zakonem stanoveného cile
Ceské narodni banky a dal$im otdzkam kote#mw a strategického charaktéru.

V sowtasné dob (biezen 2006) méa bankovni radilB téchto 7¢&lent:
guvernér - Zdegk Tama
viceguverné - Ludeék Niedermayer, Miroslav Singer

vrchniteditelé - Michaela Erbenova, Jan Frait, Robert HoinPaveReZabek.

Ceska narodni banka méa vyhragmévo vydavat bankovky a mince Zakon ji vymezuje
pravo pouzivat nastrojedmové regulaceCNB stanovi Grokové sazby, ramce, splatnosti a dalsi
podminky obchoil. CNB miZe stanovit minimalni Grokové sazby z vklagiijimanych
bankami, maximalni Urokové sazby zvjimi poskytovanych, wit bankam maximalni rozsah
jimi poskytovanych Ugra a ukuje pravidla obeztného podnikani bank a osob na qzemm

trhu a podminky, za kterych Ize na pémim trhu obchodovat.

®dle § 7 zakona GNB.
* Internetové strank¢eské narodni banky, dostupné na http://www.cnb.cz
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Ceské narodni bance je zakonetidgleno opravini pozadovat, aby bankydy na jejim
Ucté uloZzenu wkitou c¢ast svych zdrdgj, tzv. povinné minimalni rezervy, které se neiiro
Povinné minimalni rezervy mohatinit nejvySe 30 % celkovych zavaxkanky. K omezeni
nadrérné likvidity a gekonani inflénich tlaki je Ceska narodni bankagrhod® opravréna
pozadovat povinné minimalni rezervy dokonce v rbagast vySSim, ale pokud by se tak stalo,
byla by v tomto pipac je ¢ast povinnych minimalnich rezerv nad vymezeny makiinrozsah

arocena platnou diskontni sazbou.

Z titulu funkce banky bank je zakonem¢. 6/1993 Sb. upraven vztah centralni banky
k obchodnim bankanmCeska narodni banka vedétyibank a pijiméa jejich vklady, niZe od
bank nakupovat, péfpac jim prodavat srnky (splatné do Sestidsiol ode dne nakupGNB)
a statni dluhopisy nebo jiné cenné papiry se stétnikou. Banky mohou odNB ziskat na
dobu maximald tii mésiai uwvér zajiSeny bonitnimi cennymi papiry péjpad statnimi
dluhopisy nebo jinymi cennymi papiry se statni kary tj. lombardni G&. V zajmu zachovani
likvidity banky mize CNB vyjime¢né poskytnout bance év, a to na dobu maximaintti

meésial.

Jakobanka statu vedeCNB ¢ty statniho rozpiiu, statnich fondl a statnich finamich
aktiv a pasiv, pokud ministerstvo financi nedohostedeni &chto Gti s jinou bankouCeskéa
narodni banka ff¥e na zakla#l rozhodnuti bankovni rady poskytnodteské republice
kratkodoby O¥r nakupem statnich pokladnich poukazek splatnych dé mésial od jejich
nakupu. Celkovy stawthto Uvri nesmi pekratit 5% pijmua statniho rozp&u v uplynulém
roce.Ceska narodni banka dava do prodeje podle zvladudikona statni dluhopisy a v dokod
s ministerstvem financi fie z jeho po&teni a za dohodnutou Uplatu vykonavatinnosti

spojené se spravou, splaceninfevpdy statnich dluhopiss vyplatou Grok z t€chto dluhopisg.

CNB je zakonem zmoema pro operace na volném trhu nakupovat a prodavat
obchodovatelné cenné papiry k wsnéni perézniho trhu a vydavat kratkodobé cenné papiry se
splatnosti do Sesti ¢siai a obchodovat s nimi. Ze zakona je takéB vrcholnym subjektem
bankovni regulace a dohledu Bankovni dohled zahrnuje jak posuzovani Zadostidgeni
povoleni misobit jako banka, tak i dohled nad dodrZzovanim astanych podminek, kontrolu
dodrzovani pravnich ipdpisi a opateni vydanych Ceskou néarodni bankou a kontrolu

dodrzovani zakahu bank, které jiz povoleni ziskali.
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1.3 Cinnost centralni banky

1.3.1 Emisniéinnost

V sowasnosti maji penize dvzakladni formy -hotovostni a bezhotovostnikteré mezi
sebou maji velmi Uzké vzajemné vazby. Hotovostmiizee nmizeme uloZzenim do banky
konvertovat na bezhotovostni, a naopak,iikigd vybsrem z bankovniho du je mizeme
Z jejich bezhotovostni podobygqvést do podoby hotovostni. ©tyto formy pe®z jsou gHitom
emitovany v zasadstejnym zfisobem -predevsSim U¥rem — s tim rozdilem, Ze hotovostni
penize emituje vyhradncentralni banka, ale bezhotovostni penize mohatoeat i vSechny
dalSi instituce, fedevSim banky obchodni. Obchodni banky od neban&ovdienti prijimaji
prostedky na Bzné &ty a gipisovanim pislusnychcastek na tyto &y poskytuji klientm
bezhotovostni Gry. Stejnym zfisobem emituje bezhotovostni penize i centralni &ank

v podol& nagiklad povinnych minimalnich rezerv obchodnich barko poskytnutych @vi.

Ve vSech ekonomikach obihaji v sasnosti kromd bezhotovostnich peém penize
hotovostni. Ty mohou mititzakladni podoby - papirové bankovky, kovové miacpapirove
statovky. Papirové bankovky emituje na daném Uzeyhradreé jedind instituce, néastji
centrélni banka. Mince jiZ neobsahuji Zadné drahd la ve ¥tSin¢ pripadi maji pouze nizké
nominalni hodnoty. Jejich podil na celkovém mnoizsistovostnich peiz je relativié nizky,
maji ale vyznamnou ulohutiprealizaci drobnych hotovostnich plateb. Byvajiitevany bul’
centréIni bankou, nebo statem (ministerstvem fifjarRapirové statovky maji ro¥h nizké
nominalni hodnoty a jsou emitovanédbaentralni bankou, nebo statem. Ve druhéipaat je
stat emituje odkupem bankovek minci, to znamena, Ze nedochazi ke¢ménemitovaného
mnoZstvi hotovostnich p&n Statovky tedy jiz nelze povazovat za zdroje iksghodk Statnich
rozpdaitu, hlavnim divodem jejich existence je tradice. V drtivé&8in¢ zemi se v satasnosti jiz

nepouzivajf.

Emitované a obihajici hotovostni penize maji stggko bezhotovostni penizéeolevsim
avérovy zaklad. Centralni banka v s@snosti v naprosté étsiné piipadi ve vztahu
k obchodnim a jinym bankdm poskytujeéfyw a nakupuje cenné papiry a zahtahimenu
bezhotovostés Diky tomu se hotovostni penize dostavaji déhabaz i jejich vymené za

bezhotovostni prostdky na dtech rezerv bank u centralni banky. MnozZstvi hostvich petiz

> REVENDA Zbyrek, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P2881, s. 74-75
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sice vzroste, ale ve stejném rozsahu klesnou bexbstni rezervy bank. Diky tomu se&mova
béze (soet hotovostnich pez a rezerv bank) nezmi.

Za emisi hotovostnich pén nelze povazovat ani zvySeni stavu pokladni haibvo
v pokladnach centralni banky - jde o "penize mini@ht, a proto se vySe této polozky
v bilanci centrélni banky od#a od nénové baze. O "skutaou" emisi hotovostnich pé&n by
Slo pouze tehdy, pokud by centralni bankamp poskytla hotovostni év, coz ale fichazi
v Gvahu jen ve zcela vyjindaych gipadech. Z hlediska celkového mnoZstvidzen okehu je
potom irelevantni, zda jde o hotovostiibezhotovostni penize. Svou roli hraje pouze stupe
pouZitelnosti, resp. likvidita jednotlivych drilperéz a moZnosti jejich multiplikac®.

ARTIA FASA

Zlata 2185 |Penize v obehu 206 4795
Pohled3wo widi MME v Ch % 535,1 |Zavazy wi&i MMF w Chi 0.0
Fohledawoy v &i MMF v KE 25 0325 |Zavazhy widdi MMF v KE 25 0325
Pohledawo widi zahranidi v G 752 0062 |Zavazey widi zahranidi v Chi 25 4017
Pohledéviy viéi zahranidi v ké 0,0 |Zavazey vi&i zahranidi v KE 435 5
Pohledawo widi tuzemdgm bankim 370 |Zavazhor wildi tuz. bankam 406 5605
Pohled vk wiéi klientdm 12 330,1 [wklady klientd 30 121.0
Tuzemszké cenné papiry a 0 asti 0,0 |BEZné hospodafeni statni pokladny 11,8
BéFné hospodaieni statmi pokladny 0,0 | Dgtatni zdvazy wiidi statu 12 6459
Ostatni pohledavioy vidi statu 2 622,7 |Rezenny 40972
Hmotny a nehmotny majetek & 0842 |Z3kladni kapital 1 400,0
Ostatni aktiva G 266,35 [Fondy g 057 .8
Ocefovac rozdily -6 2071

Zigh nebo ztrata = piedeh. obdaobi -108 7477

Zisk nebo ztrdta za ddetni obdobi -28 TO04.2

Ostatni_pasiva 51431

ARTIVA CELKEM 224 733 4 FASPA CELKEM G824 7934

Obr. 1 Bilance’NB k 10.5.2006 v mil. K’

® REVENDA Zbyrek, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P2881, s. 75-76
" Internetové strank¢NB, http://www.cnb.cz/cz/o_cnb/hospodareni/dekabitance/cnb_bilance.html
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1.3.2 Banka bank

Prijimani vklad d od bank
Cesk& narodni banka vedetyi bank a fijima jejich vklady, které pro centralni banku
piedstavuiji jeji zavazkyi bankdm a pro obchodni a dalSi bankietwé pobaiek zahraninich

bank, jejich pohledavky za centralni bankou.

Vklady (rezervy) nizeme rozdlit do ¢ty zakladnich druiln
1. Povinné minimalni rezervy v doméci¢nd, jejichZz hlavnim cilem vyuzZivani ze strany
centralni banky je regulace likvidity bank.
2. Dobrovolné rezervy v domaciémé pro mezibankovni ziiovani
3. Ostatni dobrovolné rezervy v domaacin#

4. Rezervy v zahrathich neénach.

Poskytovani 0vra bankam

Centralni banka @Ze domacim bankdm a patkdm zahrarinich bank poskytovat ro¢a
raizné druhy Gwra, které pedstavuji pro centralni banku jeji pohledaviigivbankam a pro
obchodni a dalSi bankygetne pobaek zahraninich bank, jejich zavazky k centralni bance.
Uvéry poskytnuté centralni bankou v domaairthvedou ke zvySeni rezerv bank a maji emisni
acinky. Rist rezerv bank s@asré znamend, Ze rosteémoveé baze a za jinak stejnych okolnosti

dochézi k naslednémuistu mnozstvi pefz v okehu, predevSim v podabmeénovych agregit

Uvéry od centralni banky n&stji ¢lenime podle Ihty splatnosti a €elu poskytnuti do i

zakladnich skupin:

1. Kratkodobé uvéry na doplnéni likvidity , mezi které pat diskontni a reeskontni
avéry. Diskontni U¥ry slouzi gedevSim ke kaZzdodennimu dibpVani likvidity. Jsou
aroceny diskontni sazbou, ktera obvykle byva nejniz&dkavou sazbou z @i
v ekonomice. Reeskontni &y slouzi roviz k dophovani likvidity. Centralni banka je
poskytuje odkupem senek, popipac nékterych dalSich cennych papiod bankimz
je dana jejich vyse i lita splatnosti. Vzhledem k tomu, Ze byvaji &ené reeskontni
sazbou (nebo takeé tzv. repo sazbou), ktera byvai we¥ diskontni sazba, Izéekavat,

Ze banky je budou poptavat az p@&espani maximalniho objemu diskontnihc v
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2. Kratkodobé nouzové Owry, které slouzi ke kryti nedostame likvidity v piéipadech,
kdy peisluSna banka jiz zienych divodi nemize ziskat diskontndi reeskontni Gsry.
Pati semlombardni Gvéry auvéry na povinné minimalni rezervy. Lombardni Ggry
se poskytuji proti zastavcennych papir od gislusné banky. Jejich objemy jsou
centralni bankou limitovany a &ry jsou Ur@eny lombardni sazbou, ktera byva
o nrékolik procentnich boidl vySSi nez diskontni sazba, dokoncé&zm (a ndla by)
pievysSovat i Urokové sazby z kratkodobychemivha mezibankovnim trhu. Banky pak
poptavaji lombardni @y od centralni banky vifpadech, kdy nemohou ziskat (I€}&1)
zdroje na mezibankovnim trhu. Bly na povinné minimalni rezervy se bankam
poskytuji v gipadech nizSi skuteé vySe rezerv, nez jerqumepsana. U jinak
bezproblémovych bank se poskytuji v podstatitomaticky, u problémejsich bank
vstupuji do rozhodovani centralni banky dalSi Hdeai Tyto O¢ry jsou Ur@eny
sanknim urokem, tj. zné&n¢ vysokou urokovou sazbou.

3. Stirednédobé a dlouhodobé nouzové @y, které poptavaji banky s dlouhod@imi
problémy s likviditou. Odmitnutiéthto Owra centralni bankou v podstaznamena
ukontenicinnosti @islusné banky, pokud ovSsem pomocitjdp ze statniho rozgtu. Hi
piipadném poskytnutiéthto Uvri museji banky obvykle fpdloZzit dostaténé kvalitni
program konsolidace a pitat s vySSi Urokovou sazbou, zesilenym dohledem. ap

4. Hotovostni Uwry, které centralni banky mohou obchodnim a dalSinkdéa ve zcela
vyjimeénych gipadech poskytovat na dophi pokladni hotovosti. Banky daplji svou
pokladni hotovost igdevSim prostou konverzi ze svych rezerv u ceritbénky. Pouze
v piipadt vyéerpani &chto rezerv by v Uvahuiigchazely i hotovostni (dry, nicmér je
nutné zdraznit, Ze vyerpani rezerv u centralni banky je jednazyan signalem
vaznych problér pisluSné banky. Hotovostni &y tedy maji jednoznané charakter
avéra od writele posledni instance

5. Uvéry v zahraniénich ménach, které slouzi bankam k dogim devizové likvidity.
Centralni banky poskytuji tyto & jen vyjimeng.®

Mezibankovni platebni styk a z&tovani
Pri bezhotovostnim platebnim styku se penitevadiji z &tu platce na &et pijemce
platby. Z toho vyplyva, Ze provadi bezhotovostniho platebniho styku je vyhrazenwz@m

institucim - bankadm, u kterych maiji jejich klientlozeny penize nactech. Pokud platce

8 REVENDA Zbyrek, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P268], s. 138-140
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i pfijemce platby maji svécty u stejné banky, provedégvod periz (z&Etovani na dtech) tato
banka ve svém vlastnim @&dvacim centru. V fpac, Ze platce aifjemce platby maji svécty

u riznych bank, musi banka platce pouzit pfevpd petz "mezibankovni z&tovaci centrum”.
Zuctovaci centrumCNB provozuje platebni systém CERTIEzech Express Real Time
Interbank GrossSettlement system), ktery je jedinym systémem mewibaniho zdtovani
v Ceské republicd.Kazda banka ma ¢NB otewen dr@eny (et v eskych korunéch, ktery
pouziva k vyrovnani svych mezibankovnich platéiB provadi pikazy k grevedeni finatnich
prostedki z ©chto (Etd na zaklad instrukci banky - majiteledu mezibankovniho platebniho
styku. Zistatky na Gtech mezibankovniho platebniho styku jsou ¢ésti povinnych
minimalnich rezerv a banky mohou pouZzivat tyto regé& mezibankovnim platbdm. N&téch
mezibankovniho platebniho styku neni povoleno adbetldo a pro zaji&hi plynulosti
mezibankovniho platebniho styku je bankam k dispokolateralizovany (tj. poskytovany
bankdm vyminou za cenné papiry) vnitrodenni bezinp Gwr, ktery v gipac nesplaceni
automaticky pejde v dr@eny O\r se splatnosti nasledujici d&n.

1.3.3 Banka statu

Jako banka statu vede centralni bankg ulddnim orgatm a Gtvaim, statnim podnikm,
vefejnym korporacim a mistnim orgén statni moci atd. Mezi hlavni operace, které pgéalwy
centralni banka vykonava, piasprava statniho dluhu Jako pimy banké vliady zabezpauje
kryti jejich finartnich poteb Wetné potreb Uwrovych. Centralni banka vSak poskytuje ¥ad
piimy Uwr jen vyjimené. Zpravidla se podili na dwvani statu emisemi statnich cennych
papiiti ve forne kratkodobych pokladiinich poukazek a dlouhodgbich obligaci. Centralni
banka v této oblasti provadi pro vladu poradenskonoost a prace spojené s emisemi cennych
papiii, véetne administrativy nutné Kizeni statniho dluhu. Proplaci droky, ume splatné
dluhopisy, projednava ogahni spojena s nabidkou novych emisi a dalSi¢k¥emych gipadech
je prodava gimo veejnosti a to zejména obchodnim bankam, aneboipdigttvim viadnich
burzovnich jednatél na finagnich trzich. Centralni banka zpravidla disponujénavymi
rezervami ve zl@ta devizovych prostdcich, ¥etné obchodovani se zasobami deviz a zlata.
V oblasti devizového hospoiddvi vyhlasuje kurs domaciamy k cizim nénam, zpravidla jej

fidi, stanovi cenu zlata ve svych bankovnich opehagiutuje podminky obchodovani &nito

® zasady mezibankovniho platebniho styku jsou stampw novelizaci zakona o bankéch z roku 2002
1% |Internetové strankgeské narodni banky, dostupné z http://www.cnb.cz
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hodnotami. RBsobi na usrrinovani platebni bilance se zahfdm a mnohdy provadi
samostatnou devizovou kontroluieins vydavani devizovych povoleni a jinychegpigi v této
oblasti. V ramci minové politiky, tj. fizeni pegzniho okthu, platebniho styku a &iovani,
financnich trhi, devizového hospodstvi atd., centralni bankarqoklada vlad vlastni navrhy
z&konnych Uprav. Reprezentuje vladu (stat) v meadréch ntnovych a finagnich institucich,
nagiklad v Mezinarodnim gnovém fondu, Mezinarodni bance pro obnovu a rozaice pro
mezinarodni platby a dalSich. Uzavira platebnh@ glohody sémito mezinarodnimi finaimimi
institucemi a se zahramimi bankami, zejména centralnimi. \¥kterych zemich centralni banka
realizuje vladni zagry v ménové politice nebo koordinuje své zé&mw s vliadni hospodakou
politikou. V jinych zemich, mezi které sadi iCeska republika je centralni banka na ¥lad

nezavisla a v gnové oblasti zcela samostatna.

1.3.4 Regulace a dohled bankovniho systému

Protoze dvéryhodnost a stabilita bankovniho sektoru je prayawani ekonomiky jednou ze
z&kladnich podminek a tuto stabilitu nelze zajistitize trznimi mechanismyfipada centralni
bance v trzni ekonomice velmi vyznamnd Ulokikpncipovani a prosazovani pravid@hnosti
bankovnich instituci (regulace) &i kontrole dodrzovaniéthto pravidel (dohled). Regulace
bankovniho systému centralni bankou a dohled madsdu jednak podmémé jeji funkci banky

bank a jednak souviseji s vykonendmavé politiky.

Metody bankovniho dohledu

Bankovni dohled # své dohlizectinnosti pouziva d¥ zakladni metody dohled na dalku
a dohled na mis€. Dohled na dalku monitorujginnost bank na zaklgdvsech dostupnych
informaci, tj. fledevsim vyka a hlaseni pravidetnpredkladanych bankantiNB. Na zaklad
dostupnych informaci je kazda banka pravidedmalyzovana, hodnocena podle jednotnych
kritérii a na zakladl vysledki téchto analyz je navrhovan dalSitgeb monitoringu banky,
dohlidky na mist, opateni k napra¥ a podobd. Dohled na mist je kontrolni ¢innosti
probihajici pimo v bankach a postuprse stava rozhodujicim nastrojem bankovniho dohledu
To vyplyva zejména z vysSihdidzu, ktery je kladen na posouzeni sysidéimeni jednotlivych

rizik v bancet!

" Internetové strankgeské narodni banky, dostupné z http://www.cnb.cz
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Pravidla obezetného podnikani

Zakladni pravidla obéetného podnikani jsou stanoveridnm v zakog o bankach. Jsou to

nagiklad: poZzadavek mit dostétey vnitrni kontrolni systém, pozadavek udrzovat trvale svou

platebni schopnost, limity pro kvalifikovanééasti banky v jinych subjektech a zakaz

zvyhodréného obchodovani s osobami perso&anmajetko¥ propojenymi s bankou. Tato

pravidla jsou dale rozvedenaiac opateni a vyhlaelCNB. V ramci nich jsou upraveny

piedevsim tyto oblasti:

kapitalova primérenost (dostaténost kapitalového vybaveni banky ke krytiékowého
a trzniho rizika bankovniho podnikani)

avérova angazovanost (celkovy objem sotasnych i budoucich pohledavekicv
jednotlivym klienim a ekonomicky spjatym skupinamdiany v pondru ke kapitalu
banky)

pravidla Fizeni likvidity .

Opatieni k napravé

Pokud bankovni dohled zjisti, Ze banky nedodrzigidppsana pravidlacetne opateni

vydanychCNB, mize vici nim uplatnit nasledujici opani:

vyzadat ve stanovenéiité odstragni zjiS&nych nedostatk

pozadovat vyrenu osob ve vedeni a dozoract banky,

omezit nebo zakazat vykonavarkteré z¢innosti uvedenych v licenci,

naridit mimaradny audit na naklady banky,

ulozit pokutu do vySe 50 mil. &

snizit zakladni kapital k pokryti ztraty po jejimcovani s rezervnimi a dalSimi fondy,
pokud gesahuje 20 % vlastniho kapitalu banky,

zavest nucenou spravu (pouzeiippd, kdy je ohroZena stabilita bankovniho systému
jako celku),

odejmout licenci (fi pretrvavani zavaznych nedostiatk

DalSi opatteni se vazi na ukazatele kapitalovéngienosti. Minimalni limit je v sotasnosti

stanoven op&nimCNB na 8% (tzv. Cookova mira). \fipadt, Ze by se tento pomsnizil pod

dvé tretiny miniméalniho limituCNB by poZzadovala néjklad:

zvySeni zakladniho kapitalu na dostai@u Urove,
omezeni nabyvani rizik@jsich aktiv,

omezeni vySe poskytovanych urokovych sazeb z vktad#Znou Uroveé
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- pozastaveni obchodovani s osobami majetkopersonall propojenymi s bankou.

V piipadt poklesu kapitalové fimérenosti pod 1/3 minimalniho limitu jENB povinna
odejmout licenci. Licenci iite centralni banka odejmout i vipadech, kdy banka nezahajila
¢innosti do 12 msiol od ziskéni licence, n&pma po dobu 6 résiai vklady od véejnostici po
tuto dobu neposkytuje éry a v @ipadech, kdy licenci ziskala na zaldatepravdivych udaj

uvedenych v zadostf.

Konsolidovany dohled
Banky, které psobi nateském bankovnim trhu, se zapojuji i do ostatnidhstibfinarEnich

sluzeb. Vytvéeji rizné finagni skupiny zahrnujici ndklad poji¥ovnu, penzijni fond,
investeni  fondy, investini spolénost, finakni leasingovou spodaost, faktoringovou
spolg&nost a dalSi. Vysledky hospddai vSech spotmosti utité skupiny se mohou vzajerin
ovliviovat a to nejenom poziti¢nale i negativéh. Z toho divodu je nezbytné monitorovat celou
skupinu spolénosti, coz je ukolem konsolidovaného dohledu, keguje a reguluje rizika,
kterym je banka vystavena svojtasti ve finatni skupiré. Néktera pravidla obdetného
podnikani, zejména kapitadlov&iméienosti, angazovanosti a wmitho kontrolniho systému,
jsou uplatiovana téZ na skupinu jako celek. &kské republice je konsolidovany dohled
provad¢n nad skupinami, v jejichZele stoji banka a nad skupinami, v jejictele stoji jina
finanéni instituce (finatni holdingova spokamost) nebo nefinami instituce (smiSena

holdingové spolénost).

1.3.5 Funkce spravce devizovych rezerv

V centralni bance se devizové rezervy vigyiav prvni fadé emisi cennych papgirna
zahrantnich trzich, nakupem zahranich nén od zahradinich bankovnich subjekt
a mijimanim U¥ra od zahraninich subjeki (hlavre od jinych centralnich bank
a mezinarodnich #movych a finatinich instituci). VSechny tyto prastky vystupuji v bilanci
centralni banky na aktivech jako devizové reze@gntralni banky fijimaji na své tty rovnez
devizové prosedky statu a ziskavaji zahrami mény nakupem od domacich bank a p&ddo
zahranénich bank.Operace s nimi se souhrn& ozna&uji jako sprava devizovych rezerv

a maji ti zakladni motivy:

2 Internetové strankgeské narodni banky, dostupné z http://www.cnb.cz
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- udrZovani a zabezpeni devizové likvidity zerm

- zaji¥ovani vhodné struktury devizovych prastki statu pro budouci platby a podle

vyvoje menovych kurs jednotlivych nén

- ovliviovani arové ménoveho kursu domaci dny k zahraninim menam,¢ili devizové

intervence jako sasstintervenci kursovych

Pohyb prosedki pii transakcich se zahrain Ize vysledovat z celé@ady zdrofi - od bank,
celnich dadi, statistickych #adi, nebankovnich instituci a firem apod. Souhrnnyrkazgm
jejich pohybu, ¢etrg dopadu na devizové rezervy, je platebni bilanteroki ve ¥tSiné zemi
sestavuji ot centralni banky. Od bilance centralni banky s fhimo jiné v tom, Ze je
sestavovana jako tokova z&itgé obdobi, a nikoli jako stavova kdalemu datu. | tato bilance ale
musi byt vzdy formal& vyrovnana. Hovii-li se proto ®kdy o saldu platebni bilance, je nutné
blize specifikovat, jakého okruhu transakci $islpSné saldo tyka. "Aktivni", resp. "pasivni”

platebni bilanci se n&gstji rozumi vysledek "Uplné" platebni bilance bezommani pes znénu

devizovych rezerv. Zakladni schéma platebni bilda@achyceno na obr.'2.

Kreditni operace: devizova nabidka

Debetni operace: devizova poptavka

Ewport zbiodi

Impart zboé]

Export zluZeh

Impart =luZeh

Irpart diichodi

Ewpart diichodd

[rmpart transferi

E wpart tranzferd

Irmpart dlouhodobého kapitalu

E wport dlouhodobého kapitalu

Irmpart kratkodobého kapitaiu

Ewpart kratkodobého kapitalu

Chyby a o

pOrmEnUt

SniZeni devizowich rezery a zlata

Svigeni devizovich rezere a zlata

Aktiva celkem

Paziva celkem

Obr. 2 Platebni bilanc¢é

1.3.6 Reprezentace statu v émoveé oblasti

Centralni banka reprezentuje stat ve vSech otazk@djicich se rnoveé politiky Vaci

domaci véejnosti a zahrani.

Uvnitt  ekonomiky centralni banka informuje feost

¥ REVENDA Zbyrek, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P2881, s. 110

14 tamtéz
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0 mEnovém vyvoji a zpsobechreSeni pipadnych nedostailk Vuci zahranéi je také mlugim
vlady v ménovych otdzkdch a zemi zastupuje na zasedanichniéteziniho minového fondu,

Swtoveé banky a v dalSich mezinarodnich institucich.

Banka by mndla neustale vysilovat své pistupy a peswdcovat o jejich spravnosti
a nutnosti, provafl politiku ,otevienou” v nejvySSi mozné el a systematicky tak budovat
a upewiovat svoji divéryhodnost u viejnosti. Tim vytvéi jeden z nezbytnych zakladicinné
meénové politiky a podminky pro provaédi i nepopularnich, avSak nutnych deai. Opé&na
politika, prova@na pouze ,za zaenymi dvémi“, obvykle byva, jak ukazuji zkuSenostdy
vyspslych ekonomik, mé# GspEsnar>

> REVENDA Zbyrtk, MANDEL Martin, KODERA Jan, MUSILEK Petr, DVRAK Petr, BRADA Jaroslav,
Perézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: ManagementsPi&96, s. 307
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2 Nastroje ménové politiky centralni banky

Uloha neénové politiky CNB je pravre kodifikovana v ustanoveniolanku 98 UstavyCR
a § 2 zakona. 6/1993 Sbh., deské narodni bance, které ji ukladaji zab&ayat Fedevsim
cenovou stabilitu a pokud tim neni &m tento hlavni cilCNB, podporovat obecnou
hospodéskou politiku viady vedouci k udrzitelnému hospia#fi@mu tstu.

CNB, podobi jako WtSina centralnich bank, se sdeduje predevdim na stabilitu
spoftebitelskych cen. V praxi se stabilitou cen rozumrazidla nikoli doslova nesmnost cen,
nybrz jejich mirny @st. Rist cen odpovidajici cenové stalsiliy mel zahrnovat statistické
vychyleni smérem nahoru, k #&muz dochazi f méieni istu €chto cen, a @& by také dat
dostateny prostor pro drobné ziny cenovych relaci, k nimz v kazdé ekonomice s tefieim
cenovym systémem neustale dochazi.f¥zbu 2004 vyhlasil&NB vodorovny cil platny od
ledna 2006 aZ doiistoupeniCR k eurozon. Tento cil je stanoven jako mezird priristek
spotebitelskych cen ve vysi 3 %, a navazuje tak na &qgutedchoziho pozvolna klesajiciho
cilového pasmaCNB bude zéarovie usilovat o to, aby se skut® hodnota inflace neliSila od

tohoto cile o vice neZ jeden procentni bod nasitany'®

2.1 Klasifikace nastroji ménoveé politiky

Nepiimé nastroje rnoveé politiky se vyznaji ploSnym gmsobenim na cely bankovni
systém, stejnymi podminkami pro vSechny bankovstituce a hlavé tim, Ze banky na&
mohou, ale nemuseji reagovat. Tyto nastroje tadlyg neomezuji samostatnost rozhodovani
obchodnich a dalSich bank v ekonomice, ale pouaeostiji zakladni ramec pro podnikani
téchto bank. Jejich némé pisobeni znamené stasré dvé skut&nosti, jsou potenciathmére
acinné pro nénovou politiku, ale banky jsou ochotny jejich eristi akceptovat. Népné
nastroje jsou mnohemébngji pouzivany nez v fipad primych nastraj. VSechny lze také
pouzit okamzi. Pfimé nastroje dopadaji do rozhodovaciho mechanidmehaninich a dalSich
bank, a omezuji tak jejich podnikatelskou samostkitrCasto jsou protzné skupiny bank
konstruovany selektivn Banky se pouzivaniifmych nastraj v zasad brani a je-li to mozne,

pokouSeji se jetzrné obchazet. Tyto wody vedou k méh ¢astému acaso¥ omezeneému

'8 Internetové strankgeské narodni banky, dostupné z http://www.cnb.cz
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pouzivani pimych nastraj a to i gesto, Ze jsouip regulaci mnozstvi pez v okhu (aZz na

vyjimky) G¢inngjSi nez nastroje népné.

— Permanentni

— Cetnost vyusivan —————— e e .
— Wiiimedng poudivansg

— Ruchlost pougit S Dperatwm .
- — - — — Meoperativni
Mastroje ménové politiky A
2 hlediska: — Zamé&fené na requlaci operativiiho kritéria
— Cile pousiti H— Zaméfené na regulaci zprostiedkujiciho kitéria

— Zaméfené na podporu ztability bank,

— Meprimé [kZni, neadrezng]

L Dopadu na bankowni spsté e . .
OPACU NG DANREVIL SIS Prime [netrzni, adrezné, adminiztrativei]

Obr. 3 Klasifikace nastrajmen. politiky centralni banky v trzni ekonomtée

| Haztroje ménove politiky |

|  Mepiimé | | Pfimé i nepfimé | | Pfimé |
| Operace na volném trhu | | Fowinné minimalni rezeryy | | Pravidla ksidity |
| Diskontni nastroje | | Doporudeni, vizvy, dohody | | Lirnity vrvérd bank. |
| Kurzové intervence | | Lirnity cirak.ovipch zazeh I:uank|

| Povinng whklady |

Obr. 4Clergni nastroj man. politiky podle dopadu na bankovni systdm

2.2 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou nakupy nebo prodejeyoenpapitt centralni bankou ve
vztahu k obchodnim a dalSim domacim bankam v doma@ck s hlavnim cilem regulace
ménové baze nebo kratkodobé urokové miry. V trzninekaice setfadi mezi nejtinnéjSi
nastroje P regulaci ménové baze nebo jejich slozek @Ew§gji v podok® celkovych nebo
dobrovolnych rezerv bank) afipovliviovani kratkodobé urokové miry. Neplati pré tedy

charakteristika, Ze né&jpné nastroje jsou ve srovnaniisnpymi nastroji spiSe ménicinné.

" REVENDA Zbyrtk, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P2881, s. 277
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Cenny papir obeénpredstavuje pravni narok majitel@d emitentovi a nize byt emitovan
bud’ v listinné nebo nematerialni podolCentralni banky i regulaci niénové baze nebo jejich
slozek, ¢i kratkodobé urokové miry, obchoduji pouze s denwlieovanymi kratkodobymi
dluhovymi cennymi papiry a nikoliv s akciemi. VSaghoperace maji bezhotovostni podobu.
Centralni banky tyto operace pro¥dv nejwtSi mie se statnimi cennymi papiryfipadre
i s vlastnimi cennymi papiry. Operace se statniemingmi papiry jsou pro centralni banky
spojeny obvykle jen s minimalnimi naklady, zejmétafixaci cen tchto instrumerit, Urokové
naklady hradi saméejmé emitent. Naklady pro centralni banky mohou vznikatl’ pri
pohyblivosti cen statnich cennych pdpifrebo @i Uhradach urokovych rozdilpii tzv. switch
operacich. Stejhtak ale mohou centralni banky z operaci na voltréon realizovat vynosy. P
operacich s vlastnimi cennymi papiry naklady cémich bank rostou, nelsojsou emitenty

a tedy nositeli arokovych plateb.

Bezprostednim cilem operaci centralni banky ve vztahu ka&mm bankam v domaciams
je regulace noveé baze, resp. jejich slozek a kratkodobé Urokoig. Jejich uskui@ovanim

miZe za ukitych okolnosti sotasré dochazet ke z#mam nénového kursu doméciny.*

Operace na volném trhu a nénova baze

Vliv operaci na volném trhu nagmovou bazi Ize mo odvodit z bilance centralni banky:

- nakupy nebo prodeje statnich cennych gap&dou ke zrné polozky aktiv centralni
banky "nakoupené cenné papiry" a stejn&mimjak minové baze (konkrétnrezerv
bank), tak celkové bilami sumy

- nakupy a prodeje vlastnich cennych pagited lhitou splatnosti maji na énovou bazi
a celkovou bilatni sumu stejny dopad -&mi se polozka aktiv bilance centralni banky
"nakoupené vlastni cenné papiry"”

- nakupuje-li centralni banka vlastni cenné papiryhue& splatnosti nebo prodava-li novée
vlastni cenné papiry, jeji bil&ni suma se ne#ni — dochazi k protisénnym zménam

meénové baze a polozky "emitované vlastni cenné papaypasivech.

Pro vSechny tyto cenné papiry ale vzdy platikup centralni bankou vede k istu
ménové baze, prodej centralni bankou vede k poklesu énové béze Stejné zasry plati pro

slozky n€nové baze v podalcelkovych nebo dobrovolnych rezerv bank. Centrdlnika nize

1 REVENDA Zbyrek, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P2881, s. 279
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operacemi na volném trhu ouigvat n€novou bazi i v minimalnim rozsahu a vysoce opengtiv
- v pripact potreby rekolikrat denrt. Stanovi-li centralni banka objem cennych pgpite nikoli
jejich cenu, resp. arok, maémovou bazi také pod dokonalou kontrolou — jeji¢mgn mize
dopredu fesre kvantifikovat. Resna kvantifikace souvisi s "ochotou" dalSich békdstnit se
téchto operaci. Centrélni banka sice nema zadnyipdek jak banky donutit k proden ci
nadkupim (jde o trzni, a nikoli administrativni nastrojeémové politiky), nicména v podstat
vzdy se ji podé provest pislusné operace v zamysleném rozsahu. ¥ievi tohoto zdanliveho
paradoxu spiiva v cer (Uroku) obchodovanych cennych pdpicentralni banka tak dlouho
upravuje cenu (Urok), poipact dalSi podminky, az se ji paddpieswdeit" domaci banky
k Ucasti na &chto operacich. Stanovi-li centréini banka censp.réirok u cennych pagir
kontrolu nad minovou bazicastén¢ ztraci - ale ma pod (téff) dokonalou kontrolou

kratkodobou trokovou mirdf.

Operace na volném trhu a kratkodoba Urokova mira

Za predpokladu, Ze centralni banka nestanovi cenu ((piskgperacich s cennymi papiry,
tak obecs plati, Ze p ndkupech zejména statnich cennych gapéntralni bankou vznika tlak
na tast ceny (resp. pokles kratkodobé urokové miryyigpmdejich vznika tlak na pokles ceny
téchto papit (resp. éist kratkodobé trokové miry). Navic ovSem nelze wgitopripady, kdy:

- obchodni a dalsi domaci bankyghtentralni bance prodat vice statnich cennychirpap
nez centralni banka zamysli nakoupit (s cilem zuyghovou béazi). Bankami nabizeny
arok cennych papirpak mize byt vyssi, nez centralni bank&kavala a éivodem tak
vysokého zajmu bank prodavat cenné papiityerbyt napiklad snaha doplnit rezervy.

- centrélni banka je ochotna prodat taéennych papir, nez jaky je zajem bank na nakup
(s cilem snizit ®novou bazi). Potom bankami nabizena cena cennygimipanize byt
vySSi (resp. bankami poptavany urokiza byt nizsi), nez centralni bankaekavala.
V podstat nulové riziko a relativé zajimavy vynosé&chto aktiv mize byt divodem tak
vysokého zajmu bank nakupovat.

Je Zejmé, Ze nakupy a prodeje cennych pamientralni bankou mohou ovlivnit vynosnost

téchto cennych papira nasledé vynosnost dalSich aktiv na ggmim trhu.

Nakupy centrélni bankou, povedou-li k fistu cen cennych pajgirsnizuji pro centralni

banku jako kupujiciho vynosnost této ,investicelis&benim trzniho mechanismu, zde v padob

% REVENDA Zbyrek, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P288], s. 279-281
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vyrovnavani piimérné vynosnosti, dochézi k thak na pokles vynosnosti u dalSich aktiv na
pereznim trhu a na pokles kratkodobé Urokové miry. kcagm zrmeénam kratkodobé drokové
miry samogejm¢ dojde v gipadech, kdy nakupy vedou ke sniZzeni cen cennyghip#rodeje
centralni bankou, povedou-li k poklesu cen cennych pépivysuji pro kupujiciho (obchodni
a dalSi domaci banky) vynosnos&thito operaci. Dochazi k tlak na st vynosnosti dalSich
aktiv a na st kratkodobé urokové miry. K tlakn na pokles Urokové miry dojde vipadech,
kdy prodeje vedou kustu cen cennych pajirOtazkou #stava pesna kvantifikace dopadu
operaci na volném trhu na kratkodobou Urokovou prieha ta je determinovana celdadou
dalSich faktok. Navic zngny cen, resp. vynosnosti cennych papmohou byt pesré opané
nez @ekadvame - proto ani nelze jednozmave vSechdchto gipadech ufit, zda operace na
volném trhu povedou kastu nebo poklesu kratkodobé urokové miry. Je ateénadiraznit
piedpoklad, Ze centralni banka péchto operacich nestanovi cenu, resp. Urok. Pak, at
hlavnim smyslem pouzivani operaci na volném trhnegeilace n€nové baze Centralni banka
muze postupovat také tak, Ze stanovi ceny, respouokazby cennych papjrse kterymi bude
obchodovat. Vdchto gipadech preferuje ovlivovani kratkodobé urokové miry a sasreé do
urcité miry ztraci kontrolu nad gnovou bazi. Za ditych okolnosti vSak centralni bankaibe
prostednictvim operaci na volném trhu ovlivnit kratkodabdrokovou miru (pafpac dalsi
arokové miry v ekonomice), aniz by ovlivnilaénovou bazi. Jde o jeden z dtfubperaci na

volném trhu v podabtzv. switch operact

Operace na volném trhu a nénovy kurs domaci nény

Operace na volném trhu mohou mit vliv nanovy kurz domaci gny. Nakupy a prodeje
cennych papir centralni bankou ovliwji ménovou bazi. Jeji zvySenitbhe vést k tlakm na
znehodnoceni domaciémy, protoze mnozstvi &ény v ekonomice roste. Naopak snizerhove
baze vytvéi tlaky na zhodnoceni domaciény. Tento mechanismustze byt dale ovlivan

zmenami kratkodobé trokové miry.

Druhy operaci na volném trhu

Z hlediskapiasobeni na gnovou bazi rozeznavamé takladni druhy operaci na volném
trhu:

- primé operace

- repo operace

I REVENDA Zbyrek, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P2881, s. 282
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- switch operace (switching).

Primé operacejsou charakterizovany prodejem nebo nakupem statcennych papirze
strany centralni banky s trvalym dopadem rgowou bazi, fipadreé na kratkodobou urokovou

miru nebo mnovy kurs domaci smy.

Repo operacgsou slozeny vzdy ze dvou ajmg/ch transakci. i provadni prostych repo
operaci prodava centralni banka cenné papiry a giope zase zptné nakupuje. Mnova baze
tedy d@&asré poklesne a poz{fl se vrati na fivodni arové. DalSi repo operace jsou nazyvany
reverzni. Centralni banka nejprve nakupuje cenné papiryoadp je prodava, coz je
doprovazeno d@msnym zvysSenim #mové baze. Di&asné dopady plati také pro¢novy kurs
domaci ndny. Dopady na kratkodobou urokovou miru navic Zame tom, zda je nebo neni
stanovena cenadhto cennych papir Z hlediska zgtné transakce fizeme repo operace
roz&lit na terminované (ke z@tné transakci rize dojit v pesr® urceném terminu)
a neterminované (ke zgtné transakci rive dojit kdykoliv do ufeného terminu na zaklad
rozhodnuti kterékoli z obou zastrénych stran). Terminované operace umgécentralni bance
z hlediskacasu pesrgjSi kvantifikaci vlivu na minovou bazi a proto byvaji obvykle centralni
bankou preferovany.

Switch operacespaivaji ve vynené cennych papir za stejné cenné papiry a ve stejném
objemu, ale s jinou Iitou splatnosti. ProtoZe se n&mh objem nakoupenych cennych papir
v bilanci centréIni banky (ani v bilancich domack@mnk), tyto operace nemajfimy vliv na
meénovou bazi. Centralni banka pouzénincasovou strukturu cennych papire svych aktivech.
Smyslem &chto operaci pro centralni banku jefegevSim ovliviovat kratkodobou
a stedredobou, resp. dlouhodobou urokovou mirwi Bwitch operacich dochazi pouze
k hradam urokovych rozadil

- pokud centralni banka prodava cenné papiry s thalfu splatnosti, to je obvykle za

nizsi cenu, resp. s vysSim urokem, acéss@® nakupuje stejné cenné papiry s kratSi
Ihatou splatnosti, to je obvykle za vysSi cenu, resmizSim Urokem, musi uhradit
arokovy rozdil. Jde o switch operace s tayivg-up* irokovym rozdilem

- v piipadech, kdy centralni banka prodava cenné papknatSi lhitou splatnosti, to je

obvykle za vysSi cenu, resp. s niZzSim urokem, &asmi nakupuje stejné cenné papiry

s delSi llitou splatnosti, to je obvykle za nizSi cenu, respySSim Urokem, je to naopak
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tato banka, ktera urokovy rozdil inkasuje - switglerace jsou spojené s tzypigk-up”
Urokovym rozdilenf?

DalSim hlediskem pr@lenéni operaci na volném trhutire byt nutnost reakce centralni
banky na vyvoj minové baze. V tomto ifpad® rozeznavame dva zakladni druhy operaci -
aktivni operace na volném trhu &ynucené operacena volném trhu. Aktivni operace realizuje
centralni bankaifimo s cilem ovlivnit cenovou bazi. Vynucenymi opeai se snazi eliminovat
nezadouci vyvoj gnove baze ovlivény jinymi faktory. Rikladem niiZe byt nakup zahrami
meény od domacich bank za domacéma s cilem zastavit zhodnocovani domaényn Ritom
dochazi ke zvySeni énove baze, které iie centrdlni banka eliminovat sasnym prodejem

cennych papirdomacim bankam.

Z hlediska cile a pravidelnosti Ize operace naéwirrhu rozdlit podle CNB nasledova:
- hlavni ménovy nastroj
- doplikovy menovy nastroj

- nastroje jemného l&di

Hlavni ménovy nastroj ma podobu repo operaci pro¢égich formou tendr. Fi repo
operacichCNB piijima od bank pebyte&nou likviditu a bankam iedava jako kolateral
dohodnuté cenné papiry. Olstrany se zarowe zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti
probshne reverzni transakce, v MiNB jako dluznik vrati ¥fitelské bance zdgpienou jistinu
zvySenou o dohodnuty Urok &itelska banka vratCNB poskytnuty kolateral. Zakladni doba
trvani €chto operaci je stanovena na 14 dni, proto je diska nénove politiky chapana jako
klicova dvoutydenni repo sazba. V zavislosti na predileoje likvidity bankovniho sektoru
jsou ¢as odcasu provadhy i repo operace s dobou splatnosti kratSi nedrdi4 Vzhledem
k systémovemu febytku likvidity v bankovnim sektoru slouzi v sasné dob repo tendry
pouze k oderpavani likvidity.CNB provadi repo tendry s tzv. variabilni sazbouzfiamena, Ze
vyhlaSena dvoutydenni repo sazba slouzi jako mdrintiénitni sazba, za kterou mohou byt
banky v repo tendru uspokojovany. Nabidky bank jsgpofadany podle americké atrk
procedury, tj.CNB piijme piednostd nabidky poZadujici nejnizsi Grokovou sazbu, azala
vySe predikovanéhoigbytku likvidity na dany den. Vifpac, Ze objem objednany bankami

piesahne predikovanyigbytek likvidity, CNB nabidky za nejvy3si sazby dwcela odmitne

2 REVENDA Zbyrek, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P2881, s. 284
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nebo proporcionakhzkrati. Repo tendr je obvykle vyhlaSovan kazdycpvai den, kolem 9:30
hod. Banky maji moznost ve stanovenédpiedavat své objednavky, tj. objem a poZzadovanou
arokovou sazbu. Minimalni akceptovatelny objem @8 3nil. K¢ a dale celé nasobky 100 mil.
K¢. Doplitkovy ménovy nastroj méa podobuiimésiéniho repo tendru, vémz CNB piijima
likviditu na obdobi i mésiai. T¥imésiéni repo tendr off probiha podle americké atrkd
procedury.CNB nema v Umyslu timto nastrojem vysilat na triélg, a protoifimésiéni repo
sazba pouzivana pro tento tendr neni saztiB, nybrz jde o sazbu p&iniho trhu aktualni

v dok® vypsani tendru. V s@asnosti se tento nastroj nevyuziva, posletini¢sicni tendr byl
vypsan v lednu 200INastroje jemného ladni (devizové operace, operace s cennymi papiry)
pouzivaCNB zejména v fipadech néekanych kratkodobych vykywv likvidité trhu, kdy je

ohroZena stabilita vyvoje Grokovych sazeb. Powsitito nastraj je v praxi spide vyjimasmé?

Fepo tendry
**)gnameni * ¥
Den obchodu 10.04.06 07. 04,06 0&.04. 06 05.04.06
Swer repo operace stahovacil stahovaci stahovaci stahovaci
Pofatecni den 10.04.06 07.04. 06 0&. 04. D& 05.04.06
Eoncovy den 24.04.06 21.04.06 20.04.06 19.04.06
Hinimdlni objem objednavky (mil. EE&) 300 300 300 300
MaximAlni pofer objednévek 2 2 2 2
Limitni repo sazbha (% p.a.) 2.00 Z.00 Z.00 2.00
Uzavérka pro pEijem obiednavek 10:00 10:00 10:00 10:00
rYysledeyre
Hinimédlni repo sazha (% p.a.) 1.97 1.97 1.97 1.95
Primérnéd repo sazba (% p.a.) 1.97 1.98 1.98 1.99
Haximédlni repo 3azha (% p.a.) 1.98 1.99 1.99 2.00
Koeficient uspokojeni (%) 16 17 77 6e
¥ysledny objem (mld KE) 30,940 50,313 49,235 41,380

Obr. 5 Aktualni operac€NB na volném trhtf

Operace na volném trhu a poZzadavky na vyrovnany stai rozpocet

Vzhledem k tomu, Ze operacemi na volném trhu rgguentralni banky ve vyspych
ekonomikach fevaznoucast nénove baze, je z tohoto pohledu Zadouci, aby serima t
permanenti a v dostattném objemu dostavaly statni cenné papiry. Jejilbup je ale
podmirén deficity ve statnim rozgtu. Proti tomu stoji poZzadavky na trvale vyrovnaty,

dokonce pebytkovy statni rozpget. OptimalnimieSenim - v dlouhém obdobi - se proto zda

3 Internetové strankgeské narodni banky, dostupné z http://www.cnb.cz
2 hitp://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/financni_trhy/pené trh/tendry.jsp
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takovy deficit statniho rozgtu, jehoz rozsah odpovida rozsahuiebhé emise pem centralni
bankou odvozenému od potencialniho temysur hrubého domaciho produktu. Taéseni tak
souwasre vyzaduje adekvatni koordinaciénové a fiskalni politiky. Konkrétnim vyjdenim
téchto vazeb je ndjklad umozgni existence deficitniho financovani az do vyse [@bého
domaciho produktu wlenskych zemich Evropské unie. Naopak, pozadavkyealizace
vyrovnaného rozptiového hospodeni statu by znamenaly vyrazné omezeni moZnostiaten

banky f#i regulaci nénové baze progdnictvim jinak vysocedinnych operaci na volném trui.

2.3 Diskontni nastroje

Diskontni nastroje jsou klasickymi nastrojiénové politiky - jsou historicky nejstarSimi
a v Siroké mie se pouzivaji i v s@asnosti. Diskontni nastroje se daji definovat jakokove
sazby a dalSi podminky &wi poskytovanych centralni bankou obchodnim a damacim
bankdm v doméci #&m¢, stanovené za ¢élem regulace operativnich kritérii wnovém
a awrovém transmisnim mechanismu. PouZivani diskontmiéhktrofi se rkdy ozn&uje
terminem diskontni politikai@di se do nich:

- uwry, které centralni banka poskytuje obchodnim &idaldomacim bankam, az na
nepodstatné vyjimky bezhotovostra v domaci mng, s gesré specifikovanymi
podminkami, kam pé#tpiredevsim

- druh O¢ru,
- limity objemu Uwru,
- Ihata splatnosti,
- zpasoby zajiskni.
- Urokové sazby zthto Uwri,

- podmireéng i vyhlagovani Grok z cennych papirpii operacich na volném trifd.

Diskontni nastroje se pouZivaji na regulacinové béze i na ovlisovani kratkodobé
arokové miry. V gkterych gipadech se neda vyléit ani vliv na nénovy kurs domaci gny.
Radi se jednozraé do nepimych nastraj, protoze banky v zas&dnemuseji reagovat na
zmeény Urokovych sazeb z @k centralni banky a ani nemuseji tytoénv cerpat (resp.
nakupovatéi prodavat cenné papiry). &w centralni banky poskytované doméacim bankam v
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doméci mné¢ maji emisni Ginky. Do diskontnich nastrdjale nelzeradit Uvry, které maji jiné
Gcely poskytnuti nez zsmu meénové baze nebo kratkodobé urokové miry. Mezi digkion

nastrojeradime proto pouze diskontni, reeskontni a lombandryy.

2.3.1 Diskontni avéry

Pro obchodni a dalSi domaci banky jsou diskontgfydpednim z nejlevgSich Gwrovych
zdroji. Jsou aréeny diskontni sazbou, kterd proto zpravidiadstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na gemm trhu. Poskytnuti diskontnihodm centralni bankou
je vazano pouze ramcdwymezenymi podminkami afigejich plnéni mize dana banké&erpat
tento O¥r v podstat automaticky - ma volny fstup k tzv. diskontnimu okénku. Diskontni
awvéry jsou poskytovany pouze jako kratkodobéjtéhsplatnosti naesahuje i mésice a ve
vétsing piipadi byva mnohem kratsi.

Poskytnuti diskontniho @éw vede k iistu rezerv bank a ¢nové baze, i splaceni Gdru
dochazi ke sniZzeni rezerv bank Emavé baze. V obouifpadech dochazi k oviiwvani
vypijcené ngnové baze. Korimy dopad na #novou bazi je potom nasleduijici:

- je-li v daném obdobi rozsah nbyoskytnutych diskontnich @kt vySSi nez rozsah

splacenych diskontnich &, dojde ke zvySeni émoveé baze,

- v pripadech, kdy je v daném obdobi rozsahénpweskytnutych diskontnich éxi nizsi

nez rozsah splacenych diskontnicknly ménova baze se snizi.
Vliv na ménovou bazi je ale nejisty, banky nemussipat diskontni &ry v tom objemu, jaky
piedpokladala centralni banka - zvySeninové baze tak fize byt nizSi, nez centralni banka

zamyslela, pokles (s &itym ¢asovym odstupem) fite byt naopak vysél.

V piipact, Ze je pro poskytnuti diskontniho &im vyZzadovano zaji8hi, jsou gedmétem
zajiseni vysoce bonitni aktivaifslusné banky. Zaji8hi ale nemusi byt ze strany centralni
banky poZadovano, dalSimi zakladnimi podminkami piskani diskontniho @wu jsou
dostaténé finaréni zdravi pislusné banky a bezproblémové splaceni diskontriiakri

v minulosti.
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Objemy diskontnich tri byvaji limitovany wi¢i vSem bankam stejnym é@gobem. Pokud
by byly limity stanoveny rozdilnym Zgobem, ztracely by diskontni &y do ugité miry swj
ne@imy charakter. Zakladnimi apoby uteni relativnich Ggrovych strofi jsou:

1. Limitovani absolutni vySe neévposkytnutych diskontnich @ki pro budouci obdobi

s rozpisem na jednotlivé banky. Diky selektivninfisfupu k fiznym bankam neni ale
tento zmgisob ilis vhodny.

2. Limit jako relativni zména now poskytnutych diskontnich &k ve srovnani

s predchozim obdobintimz mize centralni banka zabezfestejny dopad na vSechny
banky, ale v nevyhadmohou byt banky, které vigdchozim obdobierpaly bul’ nizSi
objemy diskontnich (&ri, pokud je stanovena relativni #na kladna, nebo vysSi
objemy diskontnich rua v piipadt zaporg stanovené relativni ziny.

3. Stanovenim stejného peém ke kapitalu nebo k aktivn pro vSechny banky. Mensi

banky mohou v absolutnim vyjéehi ¢erpat niZzSi objemy @i, ale nedochazi zde
k Zadnému relativnimu zvyhodni uitych bank.

Ve vysglych trznich ekonomikach je nejpouzi¥g@im zpisobem limit stanoveny pairem
ke kapitalu, ktery se s ohledem na iy charakter ukazuje také jako nejvh®@n protoze
kapital banky, jako zaklad tohototgwbu, je spojen s finanim zdravim banky. Diskontni
avéry nelze v sodiasnosti povazovat z&ipS vyznamny nastroj regulaceénové baze, zejména
pokud jej srovhame s operacemi na volném trhivddem je hlavé vyrazné limitovani objefn
diskontnich G¥ra. Diskontni politika zaloZzenaigdevSim na funkci banky bank je typicka
napgiklad pro Spojené staty. feské republice pouZivéieska narodni banka diskontni sazbu
jako swij zakladni ndnovy nastroj, obchodnim bankam vSak za tuto sagpi gistupny zadny
standardni @r. V CNB se pouziva tzv. depozitni facilita, ktera poskgtbankam moznost
uloZit pres noc UUNB bez zaji&ni svou pebytenou likviditu. Minimalni objem je 10 mil. K
a ¢astky nad touto hranici jsodijfpmany bez dalSich omezeni. Tato depozita jsodaira pra¥
diskontni sazbou. Vice o diskontni s&zbdalSich sazbach je uvedeno v kapitole 2.3.4.

2.3.2 Reeskontni O¥ry

Reeskontni t&ry slouzi pro obchodni banky jako dalSi Ztowych zdroji. Centralni banka
tyto 0wry poskytuje odkupem — reeskontem -¢sk od domacich bank aiglusnécastky

snizené o urokifpisuje @islusSnym bankam na jejicitty rezerv. Jedna sefipm o snénky,
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které tyto banky jiz tive odkoupily (eskontovaly) od svych kli&éntimz jim poskytly eskontni
avér s urokem v podab srazky z odkoupenych smek V den splatnosti reeskontnitto
eskontniho G&u splaci dluznik nominélni hodnotu &mek, ¢imz sowasré dochazi k uhrad
piislusnych urok. Poskytovani a splaceni reeskontnictréivma stejny dopad nadmovou bazi

jako v pipads aveéra diskontnich.

Reeskontni Wry jsou stej@ jako diskontni Usry kratkodobé. Jejich fita splatnosti se
odviji od zbytkové doby splatnosti 8nek, ktera se zkrati o pevrstanoveny p&et dni mezi

splacenim reeskontniho & a dnem dosfosti snenky.

Priklad:
- obchodni banka eskontuje &nku na 30 dni
- po 5 dnech ji odproda centrélni bance,
- centrélni banka vyZaduje splaceni 6 digidodnem dosfosti snenky,
- reeskontni G je tedy poskytnut na dobu 30 -5 -6 =19 dni.

Centralni banky obvykle reeskontuji &mky s dobou splatnosti do 90 dni. Maximalni, resp.
minimalni dobou splatnosti smek, které je centrdini banka ochotna reeskontgeafak
vymezena maximalni, resp. minimalnata splatnosti reeskontnich dni.

Reeskontni (& je pro centralni banku v podstaterizikovy, protoZe v den splacertepede
centralni banka sénky zpEt ve prosgch pislusné banky a z jejihoctiu rezerv automaticky
strhne pisluSnoucastku, ¢ili banka nenize splaceni nijak odmitnout, a to ani fipac, kdy
zZjisti, Ze hlavni sgneiny dluznik nebude schopen &mku v den dosflosti proplatit. Jedinou
moznosti nesplaceni reeskontnih@ravje nedostatek dobrovolnych rezerv ndudprislusné
banky v den splatnosti, nicm&rcentralni banky neposkytuji reeskontni¢yvtém bankam,

u kterych hrozi, Ze nebudou mit dostatek rezefedfEtem reeskontu mohou byt ovSem pouze
sménky prvotidnich dluznik, obvykle obchodni sémky dostaténé bonitnich pravnickych
osob, popipact dalSi vysoce kvalitni cenné papiryewe statnich pokladdnich poukazek.
V piipadt nedostatku rezerv by tedy byl reeskontnérisplacen nejpozgi v den dosplosti
smeénky. Za toto zpozghi by pisluSnd banka zaplatila nejen v podladankniho aroku, ale

i v podol# odmitani reeskontnich & centralni bankou v budoucim obdobi.

"Cena" reeskontnich &k je zavisla pedevsim na tom, zda se dir¢nizsi) diskontni sazbou

nebo (vysSi) reeskontni sazbou. | v druhéfpgit vSak jde o relativh levné O¥rové zdroje,
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dokonce levijSi nez mezibankovni @wy. Je-li napiklad sazba z reeskontnich &ad
(predpokladejme, Ze je to reeskontni sazba) ve vy3iol@iskontni sazba ve vySi 8 % a banky
eskontuji smanky se srazkou 7 %, potom za reeskontit imanky ve skutnosti zaplati jen 3 %
(10 % - 7 %, p abstrakci od rozdilnych it splatnosti reeskontniho &w a gFislusné srnky),
tedy vyrazg mére nez za diskontni @. Neni vibec vyjimkou, Ze vysledny urok spojeny
s reeskontnim Wvem je dokonce zaporny, ngbbanky eskontem stnek od svych klierit
poskytuji €Emto klientim eskontni U&r, jehoz urdeni je ¥tSinou vySSi nejen nez diskontni
sazba centralni banky, ale i vy5Si neZ reeskoattiiss Reeskontni érovani centralni bankou se
znan¢é podoba reverznim repo operacim na volném trhézeti rozdil je zde v delu dané
operace: P reverzni repo operacifighdzi podst ze strany centralni banky, vedené snahou
docasré zvysit ménovou bazi, zatimcoipreeskontnim G&u je "aktivni stranou” obchodwi

jind domaci banka - dopad n&movou bazi je ale stejrfy.

2.3.3 Lombardni Gvéry

Centralni banky poskytuji obchodnim a dalSim domadiankam U&ry nejen pouze
odkupem srinek, ale také protzastaw® smenek a dalSich cennych papifvcetre statnich).
Centralni banky obvykletpsré stanovuji a specifikuji, které cenné papiry Ize fmmbardni
avér pouzit. Lhita splatnosti &chto cennych papir predukuje lhitu splatnosti lombardnich
aveéra, ktera se pd@ta jako rozdil mezi zbytkovou dobou splatnosti rogrh papii na strag
jedné a pewh stanovenym ptiem dni mezi splacenim lombardnihoéiwv a dnem dosjbosti
zastavenych cennych papina strag druhé. Lombardni Wy jsou kratkodobé, jejich tha
splatnosti nefevySuje 90 dni &asto je mnohem kratSi. Splaceni lombardnichrtieankami je
zabezpeéovano steji jako u reeskontnich @vii. Je zde ale miinvyssSi riziko nesplaceni @k
piisluSnou bankou, protoZze pro zastavu lze pouZzié izoela prvafdni (presto ale vysoce
bonitni) cenné papiry. Centralni banky proto pogjkytombardni G¢ry jen do utité vyse
hodnoty zastavy, n&pdo 75 %gimz se do ité miry zabezpauji proti moznému poklesu trzni
ceny zastavy pod objem poskytnutého lombardnihé&ruivTento objem je ib poskytnuti

lombardniho Usru navic snizen odtovanou lombardni sazbu.
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Priklad:
- hodnota zastavy je 1000 jednotek,
- Uwer je poskytnut na 30 dni,
- limit ¢ini 75% vySe zastavy,
- mésicni lombardni sazba je 0,25%,
- prislusna banka dostane 1000 x 0.75 — (1000 x 0(,6025) = 748,125 jednotek,
- apo 30 dnech splaci 750 jednotek.

Poskytnutim lombardniho & dochézi kistu a pi jeho splaceni k poklesu rezerv bank
a vypijéené nénové baze. Ureni lombardnich Gra je v3ak ve srovnani s diskontnirii
reeskontnimi G&y vysSi, a vezmeme-li v Uvahu niZSi objeschto Uwri, nez je hodnota
zastavy, pro bankyipdstavuji relativé drahé G¥rové zdroje. Z toho takeé vyplyva, Ze banky je
cerpaji spiSe s cilem posilit (nedostatzu) likviditu. Pro centralni banku tedy lombardwiéry
piedstavuji nejen nastroj regulacemavé baze, ale i nastroj dité Gwrové pomoci "mirg
nelikvidnim" bankédm. V tom Ize také hledat v§deni vysSiho Uréeni. DalSimi hlavnimi
duvody jsou relativi nizsi kvalita kryti a ta skutaost, Ze centralni banka ma tyto cenné papiry
pouze v zastava nenfize s nimi v pipac potreby volré obchodovat. Lombardni éry jsou
limitovany stejnymi zpsoby jako diskontni, resp. reeskontnényy pricemz ot plati, Ze jejich
maximalni objem proifslusnou banku i¥e byt, s ohledem na cenné papiry, které Ize zgstav
nizsi nez centralni bankou stanoveny limit. &kterych zemich, ndfklad ve Spojenych statech
americkych, se lombardni &y vibec nepouzivaji, ipdevsim z dvodu malo rozvinutych
smsneinych obchod.?®

2.3.4 Urokové sazby z diskontnich, reeskontnich a lombardch Gvér

a urokoveé pasti

Centralni banky kroglimita a dalSich podminek diskontnich, reeskontnich é&yanich
avéra mohou nepfimo regulovat poptavku po téchto Uwvérech pres diskontni, reeskontni
a lombardni Urokové sazbyriRinak stejnych okolnostech lzecekavat, ze zvySenickteré
z ®chto sazeb snizi poptavku obchodnich a dalSich pandislusném Usru od centralni banky

a snizeni sazeb bude mit na poptavku bankmep&inky. Krome prislusného dopadu na znu
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rezerv bank a vyfjcené ngnové baze vSak Urokové sazby zénivcentralni banky, a to

piedevsim diskontni sazba, maji feslalSi efekty na kratkodobou drokovou miru (pac

i sttedredobou a dlouhodobou Urokovou miru) &nmovy kurs domaci my. Diskontni sazba

v podstat uréuje "cenu petz", resp. cenu Wra v ekonomice. Od jeji urownse odvijeji dalSi

arokové sazby, resp. ceny dir, cennych papir, pogipadt i depozit. Zistaneme-li pouze

v oblasti Uri;, mizeme identifikovat Sest hlavnich Grokovych saZeb:

1.

Diskontni sazba- sazba z diskontnich &, kterou obvykle vyhlaSuje centralni banka.
Diskontni sazba byva nejnizsi arokovou sazbou&iiv ekonomice, a to bez ohledu na
to, zda ji centralni banka (vlada) aktévmyhlaSuje,¢i pasivre odvozuje. Mohou se ji
urcgit také vklady bank u centralni banky@R).

Reeskontni sazba sazba z reeskontnichdint centralni banky, ktera byva mérnyssi
nez diskontni sazba. VyhlaSuje ji centralni banglaonmiZe ot jit o zptné odvozenou
sazbu z urokové aukce nebo urokového tendru.

Kratkodoba drokova mira z mezibankovnich Owra - je ptimér Urokovych sazeb
Z Uwra na mezibankovnim trhu a pohybuje se nad Uroviiodisi acasto i reeskontni
sazby. Mezi nejzna§si sazby pat nagiklad:

LIBOR - London Interbank Offered Rate,

NIBOR - New York Interbank Offered Rate,

FIBOR - Frankfurt Interbank Offered Rate,

PIBOR - Paris Interbank Offered Rate,

u nasPRIBOR - Prague Interbank Offered Rate

Zakladni urokova mira z Ovéria poskytovanych obchodnimi a dalSimi domacimi
bankami nebankovnim klientim (prime rate) - je gimérem tzv. prime urokovych
sazeb, za které mohou od bank ziskatryiti nejlepSi (8kdy nejwtsi) klienti. Tato
arokova mira je vysSi nez kratkodoba mezibankovokava mira.

TrZzni drokovd mira z Gvéra poskytovanych obchodnimi a dalSimi domacimi
bankami nebankovnim klientim (market rate) - je mér vSech ostatnich Urokovych
sazeb z Gt nebankovnim Klieriim. Ve srovnani sipdchozimi arokovymi sazbami je
nejvyssi.

Lombardni sazba — je centralni bankou vyhlaSovana sazba z lomibemdawra.
Obvykle se pohybuje mezi zakladni a trzni Urokordrou, nicmén muze byt i nizsi nez

zakladni, a naopak vysSi nez trzni urokova mirankardni sazba neexistuje &cih
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zemich, kde centraini banky nepouzivaji lombardgiyi V CR predstavuje lombardni
sazba horni mez pro pohyb kratkodobych Urokovyeklsaa petznim trhu.

Vhodné je je&t uvést urokovou sazbu z cennych pai¥i operacich na volném trhu.Za
nastroj mnové politiky 1ze povazovat Urokovou sazbu, kterdtanovena centralni bankoti p
objemovych tendrech. Ta se pohybuje mezi diskamiombardni sazbou. U nas jde o t@po

sazbu

Hlavnim cilem zmin diskontni, pofipact reeskontni a lombardni sazby a sazby z cennych
papiii ze strany centralni banky je ovlivnit UrdivdalSich arokovych sazeb v ekonomice a tim
pusobit na poptavku subjektpo Uwrech. To také znamend, Ze centralni banka ani riemus
poskytovat diskontni a jiné &ry, a @itom urokové sazby vyhlaSuje. Zatimco &mvlivu je
ziejmy - zvySeni, resp. sniZzeni Urokovych sazeb &kmitbanky vytvéi tlak na fist, resp. pokles
dalSich drokovych sazeb, otazkoudsthAva, o kolik se iesré zmeni dalSi Urokové sazby,
poptavka po Wrech centralni banky ze strany domacich bank (an&tova baze) a poptavka
po Uwrech domacich bank ze strany nebankovnich subj€km vy3si je zéavislost bank na
zdrojich od centralni banky,t giz v podokE Uwvéra, nebo centralni bankou odkupovanych
cennych papir, tim vySSi Ize dekavat vliv Urok centréini banky na pohyb kratkodobé trokoveé
miry. Zistaneme-li v bankovnim systému, potomiiildpd zvySeni diskontni sazbyte mit
nasledujici efekty:

- zvySeni urokovych sazeb z @t obchodnich a dalSich bank totoreSeni banky zvoli

zejména v tom ipack, kdy poptavka klierit po bankovnich trech neni fliS zavisla
na Urokové nie (nizka Urokova elasticita poptavky po bankovniekirech). Banky
zvySi urokové sazby ze svychéait, aniz by omezily poptavku po diskontnichétech
od centralni banky. ®hova baze ani rozsah &t v ekonomice tak ve svénusledku
nejsou pimo ovlivrény adiskontni sazba neni dinnym nastrojem ménové politiky.

Jeji u¢innost klesa o to vice, pokud banky mohou #mit Uro éeni u jiz poskytnutych

avéra (jde o U¥ry s variabilnim aréenim),

- banky sice omezi poptavku po zdrazenych diskontdieinech (gipomeaime si vSak

obvykle nizky rozsah a tedy i vyznagthto Owri jako kEZného zdroj&innosti bank),
ale ve zvySené g cerpaji jiné zdroje, ndfklad formou ijéek ze zahragi. Vyvoj

jejich celkovych zdraj (a ménové baze) se épnemusi mnit,
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- i kdyby banky omezily poptavku po diskontnichétach a zvysily trokové sazby ze
svych U¥ra, celkovy rozsah (ri v ekonomice nemusi klesnout - klienti bank &icpji

od jinych subjek.

Problematické €inky zmen diskontni sazby a dalSich arokovych sazeb cerntlénky na
chovéani bank a #movou béazi jsou hlavnimigtodem toho, Ze se tyto sazbymh jen mirg
a v delSichtasovych obdobich. Proto jde spiSe o neoperativsitajd nénove politiky. VySe
sazby a jeji fipadné zmny jsou subjekty v trznich ekonomikackt$inou vnimany jako
vyjadieni zamdra centralni banky v #mové oblasti pro nejblizSi obdobi. Négad zvySeni
diskontni sazby signalizuje z&ny centralni banky zfsnit ménovou politiku, resp. je ditou
vyzvou pro obchodni a dalSi domaci banky, aby oiypeabidku svych (&a. Na druhou stranu,
v celéradt ekonomik banky, ale i finani trh jako celek reaguji na 2my (predevsim) diskontni
sazby velmi citlié. Dokonce Bkdy nemusi dojit ke zémé této sazby, ale sth aby centralni
banka dala na&domi, Ze s ohledem na dosavadni vyvoj uvaZzuje #ngrdiskontni sazby.
Reakce je pak té#h stejna, aniz by centralni banka skmke tuto sazbu musela zmit.
Hovarime o tzv.oznamovacim efektu diskontni sazhyTento efekt mohou mit i dalSi Urokové
sazby centralni banky. Vedle moZzného dopadu nakdaébou uUrokovou miru, poipads
meénovou bazi pak zemy Urokovych sazeb centralni banky <€bpiedevsSim diskontni sazby -
mohou ovlivnit pohyb rnového kursu domaci ény. Pokud je ovliviini pohybu ninoveho
kursu gimo smyslem ziny diskontni sazby, pak by se tento nastréadié spiSe mezi kursove

intervence nez mezi diskontni nastroje.

Za jinak stejnych okolnosti e zvySeni diskontni sazby (doprovazeidstam dalSich
arokovych sazeb) vést ke zvySenéniiliyu zahranénich mén do ekonomiky a tim vytvat
tlaky na zhodnoceni domaciény, a naopak, snizeni diskontni sazligspodliv zahragnich
meén mizZe povzbudit tlaky na znehodnoceni domaényn Tyto vlivy jsou vSak jednak obti&n
kvantifikovatelné a jednak zdeagobi dalSi vlivy, nafklad kursové riziko v souvislosti

s kursovym reZimem, mira inflace aptd.
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| Diskontni nastroje

Poskytnuti diskontniho. reeskontniho| | Ristbilanéni sumy | st ménove baze
nebo lombardniho dvéru centralni banky
Splaceni diskontniho, reeskontniho | | Pokles bilanéni sumy || pokles ménoyé baze
nebo lombardniho Gvéru centralni banky
Zvpzeni dizkontni, reeskontnd [ .| Rist kratkodobeé
nebo lombardni sazby * urokové miry
SniZeni dizkontni. reeskontni | [ .| Pokles kratkodobé
nebo lombardni sazby _* drokové miry
Nens pele
Zvpieni diskontni, reeskontni | | L - Tlak na zhodnoceni
nebo lombardni sazby domaci mény
SniZeni diskontni. reeskontni | R | Tlak na znehodnoceni
nebo lombardni sazby domaci mény

Obr. 6 Zakladni vlivy diskontnich nastiiapa mén. bazi, kratkodobou Urokovou miru &movy
kurz domaci rany bez vlivu znén Grok. sazebipoperacich na volném trfiu

Urokové pasti

Ke zmenam urokovych sazeb centralni banky dochazi obvyki#ipadech, kdy centralni
banka pimo zamysli vyvolat zeny dalSich Urokovych sazeb v ekonomictipadré ovlivnit
meénovou bazi. Pohyby arokovych sazeb centralni ban&iiou byt na sabnavzgjem nezavislé,
a nelze ani vylotit napiiklad snizeni lombardni sazby doprovazené zvySehskontni sazby
pii zachovani stejné uro¥nreeskontni sazby. Mohou ale nastat situace, kdkodini,
reeskontni a lombardni sazby jsou jako nastrognawvé politiky nedinné, nebé byly
nasledkem ekonomické situace a nikoliv if¢inou, nagiklad za situace vSeobecnéhistu
trznich arokovych sazeb z &ni. Rozdil mezi trznimi sazbami v podoimezibankovni arokové
miry a zatim nez#ménymi Urokovymi sazbami centralni banky by v tomtéppd vzrostl
a banky by tak mohly gerpani U¥ra od centralni banky zgaé profitovat - poptavka pasthto
Gvérech by se vyraznzvysSila. Centralni banka by se ocitla v situdiskontni, resp.lombardni
pasti. Zpisob zvySovani zisku bank prostnictvim @iliS levnych G¢ra od centralni banky
samozejm¢ neni pro tuto banku zadouci a centralni bankaely tréla z obou pasti uniknout.
Moznosti je bd odmitani, nebo omezovaniigluSnych Gg¥ra, nebo samadejmé zvySeni

diskontni nebo lombardni sazby

%2 REVENDA Zbyrek, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P2881, s. 300
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2.4 Vliv centralni banky na ménovy kurz domaci neény, kurzoveé intervence

Kurzové intervence iiepdstavujivédomou regulaci nénového kurzu domaci nény. Jejich
hlavnim cilem neni ani z¢na ntnové baze ani zéma kratkodobé arokové miry, i kdyz je
kurzové intervence mohou ovlivnit. Hodnotaémového kurzu je v trzni ekonomice dana
piedevsim vztahem mezi poptavkou a nabidkou zatwihi nEn a domaci ny. Podai-li se
centrélni bance ovlivnit na domacim nebo zakirdm devizovém trhu vztah mezi poptavkou

a nabidkou, rni tim sodasre vyslednou rovnovaznou centili ménovy kurz.

PFimé a negFimé intervence

Kurzové intervence jsou centralni bankou c¢aegji provadny primo - nakupem ¢&i
prodejem zahraniénich mén za ménu domaci Neprimé intervence jsou provadny zménou
diskontni sazby (nebo i jinych drokovych sazeb), ale centralni Kaane provadi spisSe
vyjimecné. Nekdy se mohou pouZzit i ziny velikosti povinnych minimalnich rezerv, operaee
zlatem a dalSimi drahymi kovy nebgkiera administrativni op&ni. PFimé intervence maji
negastji podobukonverzi, coz jsou prosté nakupy nebo prodeje zakiraah ntn za domaci
meénu v aktualnim spotovém kurzu na spotovém trhu nelptedem dohodnutém terminovéem
forward kurzu na terminovém trhu. DalSi podobdimgch intervenci mohou byswapové
operace které promptni a terminové operace kombinujidBjraebo nakup zahrami meny za
domaci ménu ve spotovém kurzu je doprovazergtpmpu operaci v dohodnutém budoucim

terminu za dohodnuty forward kurz.

Vyuzivani kurzovych intervenci je zavislé na reziménového kurzu. V zemich s reZzimem
fixniho kurzu jsou intervence mnohetfasgji vyuzivané nez v zemich s floatingem, kde

ovliviiuje ¢etnost intervenci 8{a pasma fluktuace énového kurzu domaci ény.

Pisobeni gfimych kurzovych intervenci

Nakup zahraniéni mény centralni bankou za domaci ninu (za jinak nemnnych
okolnosti) zvySuje poptavku po zahrari méné na domacim devizovém trhu a gasreé vede
k rastu nabidky doméci &ény. Domaci mina se zé&ne znehodnocovat fipadré je zastavena
tendence k jejimu zhodnocerodej zahraniéni mény za domaci menu mé op&né &inky,
které se projevuji zvySenim nabidky zah&éahimény a snizenim nabidkydny domaci. Domaci

ména ma tendenci k apreciaci. ProtoZze centralni bamkeadi intervence ve vztahu k dalSim
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bankdm v ekonomice, tak nadkupy zah&aich nen zvysuji rezervy bank a tedyénovou bazi
a prodeje zahra#mich nmén vedou ke sniZeni rezerv bank anové baze. Dopady naémovou
bazi mize centralni banka tzv. sterilizovat pomoci opermsaivolném trhu (které ale snizi
acinnost intervenci):

- pii ndkupu zahraghich mén bude sotasré prodavat cenné papiry

- pri prodeji zahranrinich mén bude cenné papiry nakupovat.

Piasobeni neffimych kurzovych intervenci

Zmény urokovych sazeb centraini bankyliviiuji pohyb zahraniéniho kapitalu, ktery
vede ke zréin¢ vztahi mezi poptavkou a nabidkou zahkaminmeény a tedy ke zrné ménového
kurzu:

- rast sazeb by #i vést k filivu zahranéniho kapitalu,

- pokles sazeb naopak k odlivu zahtaiio kapitalu.

Kurzovy transmisni mechanismus, arokovy a infl&ni diferencial
SteZejni podminkou &innosti kurzového transmisniho mechanismu je scbsipoentralni

banky ovlivnit vyvoj nominalniho #noveho kurzu zadoucim snem.

Kurzovi . .
transmizni mechanismus —|| R menmle EOSY |
E |h-1énu:w_l;l kurz domaci mén_l,l|

1

+
| Koneiné cile ménowé politiky |

Obr. 7 Kurzovy transmisni mechanismusnové politiky v trzni ekonomid@

Meénovy kurz jako cena zahrami mény vyjaddeena v domaci #mé je v trzni ekonomice
vysledkem vztahu mezi nabidkou a poptavkou na deein trhu. Hlavnicinitele nabidky
a poptavky zahratinich neén Ize vyislit z platebni bilance (Obr. 2, kapitola 1.3.B)abidka
zahrantnich mén na devizovém trhu je danaegevsim rozsahem exportu zbozi a sluzeb,
importu dichodi, transfed a kratkodobého a dlouhodobého kapitalu. Poptaskmdiji zejména

rozsah importu zbozi a sluzeb, exportichibdi, transfet a kratkodobého a dlouhodobého

% REVENDA Zbyrek, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P2881, s. 242
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kapitalu.Nepiimy vliv na pohyb zahraninich mén do ekonomiky a z ekonomiky dale maiji
aroven urokovych mér, vyvoj cenové hladiny a systém mnového kurzu. Fi tzv. kladném
arokovém diferencialu, kdy rozdil nominalnich domacich a zahtamch Grokovych rir je
kladny, Ize za jinak stejnych okolnostfekavat piliv zahranénich nén a z toho vyplyvajici
tlaky na zhodnoceni doméciény. Zaporny arokovy diferencialtgobi opané. VySsi mira
inflace v domaci ekonomice ve srovnani s mirou irdte v zahran€i vytvari
v dlouhodobgjsSim ¢asovém horizontu tlaky na znehodnoceni domaci ény, nizSi mira

inflace ma zhodnocovaci &inky na domaci neénu.

Centrélni banka nemusi ouligvat nénovy kurz gimo prostednictvim nakupu a prodeje
zahrantnich nen za domaci #nu, ale niZze ho ovliwovat zprosiedkovar regulaci kratkodobé
arokové miry. Pokud by centralni banka&thtpisobit proti znehodnocovani domacémy, tak
bude vytvéet tlak na #st kratkodobé arokové miry. Tim byéh dojit k piilivu zahranénich
meén do ekonomiky, protoze se relatévavyhodiuji vklady v domaci ekonomice — zvySuje se
kladny urokovy diferencial (nebo se snizuje zapaingkovy diferencial) a zdrazuji se domaci
avéry ve srovnani s Wy od zahraninich subjeki v zahraninich nénach. Dale by ®lo dojit
k omezeni Hsunu doméci ®my do ekonomiky, nafklad z divodu zdraZeni zdrdj na

mezibankovnim trhu.

2.5 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy patv trznich ekonomikach mezi klasické nastrojénove
politiky centralnich bank a tpdstavuji poviné vytvdené pohledavky obchodnich bank
u centralni banky. Ve &sir¢ pripadi se stanovuji jako podil z kratkodobych a dlouhgadbb
depozit, ale Ize je stanovit také jako podil zakith operaci. Povinné minimalni rezervy
nemuseji slouzit pouze jako nastrogmové politiky, ale Ize jich pouzivat také k regulac
likvidity obchodnich a dalSich bank a jako rezero firizové situace. Jako nastrojmové
politiky se povinné minimalni rezervy figdevSim zrny sazeb) pouZivaji lovliviiovani
penéznich multiplikator @. Za jinak neminnych okolnosti povede zvySeni sazeb ke snizeni
pergznich multiplikatod, protoZze banky budou muset drZzet vySSi rezervy ta mér jim
zastane k pipadné multiplikaci. Pefzni multiplikator vyjaduje pebytek depozit v souvislosti

s pirastkem rezerv o jednotku a zapisuje se vztahem:
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kde r je poZzadované procento rezerv.

Pokud je napiklad sazba rezerv 10% a banka ziska vklad ve 1§80 jednotek, tak musi
téchto 10%,¢ili 100 jednotek odvést jako povinné rezervy a 9@@notek poskytne jako &v
svému Kklientovi, ktery ndjklad z O¢ru zaplati zavazek dodavateli. Investovaswdtka 900
jednotek se dostane od dodavatelét zip banky a banka odvede rezervy 10% a 810 jeknote
opét proinvestuje. Tento proces probiha az do okamgiierpani poatenich 1000 jednotek.

V tomto gipact by z primarniho vkladu 1000 jednotek banka poskyiry v celkové vysSi
10000 jednoteksili ptirastek depozitnich p&m by byl 9000 jednotek podle vzorce:

kde r je poZzadované procento rezerv a R je primédad.

Povinné minimalni rezervy jsou bankami vnimany jaké@stroj, ktery znmé narusuje
volnost dispozice s vklady a ktery zvySuje naklamkiyresp. snizuje vynosnost bank a proto se

jeho pouzivani banky brani. Vyznam povinnych miriiéh rezerv v posledni deétklesa.

2.5.1 Povinné minimalni rezervy vCR

Kazda banka @etns stavebnich sgielen) a pobdka zahranini banky, ktera ma R
bankovni licenci, je povinna drZet na svégtuiu Ceské narodni bankyi@depsany objem
povinnych minimalnich rezerv, ktery je stanovenZh& z objemu primarnich zavarzklané
banky (tj. gedevSim vklall od nebankovnich subjeit jejichZz splatnost népvysuje 2 roky.
Prostedky na tomto &u az do vySe igdepsaného objemu povinnych minimalnich rezerv jsou
od srpna 2001 bankam @&my dvoutydenni repo sazb@INB (dfive Uraseny nebyly). VCR je
funkce povinnych minimalnich rezerv jakaénowpolitického nastroje v s@asné dobd nizka,
ale bankami deponované pr@stky za delem plreéni rezerv maji jinou vyznamnou ulohu.
Slouzi pro zajidni plynulosti mezibankovniho platebniho styku vé@dracim centruCNB.

V roce 1999 dokotila Cesk& narodni banka proces postupného snizovany sambnnych
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minimalnich rezerv na Uroue2%, ktera je shodna s vysi sazby stanovenou Exwopsentralni

bankou pro banky v Hospoidké a ninové unii.

2.6 Pravidla likvidity

Vedle nepimého ovlivrgni likvidity obchodnich bank néjklad pres operace na volném trhu

nebo povinné minimalni rezervy, e msobit centralni banka na likviditutipmo. Pravidla

likvidity znamenaji stanoveni zavazné strukturyiald pasiv a zavaznych vazeb mezi nimi

v bilancich bank zadglem regulace likvidity bank a stability bankovniystému.

Pravidla likvidity sefadi mezi nastroje émoveé politiky ze dvou @vodi:

pravidla likvidity mohou mit vliv na vyvoj gmové baze, pohyb kratkodobé urokové miry

¢i ménovy kurs domaci gny,

centralni banka zavedenim neboémou rekterého z &chto pravidel niZze sledovat

zamer ovlivnit operativni nebo zprastdkujici kritéria nénové politiky. Bankam rive

byt stanoven nagklad zavazny pokr mezi:

stredredobymi a dlouhodobymi @&y a stedrédobymi a dlouhodobymi vklady -
snizeni por&ru miZze mit vliv gedevSsim na kratkodobou drokovou miru.
Predpokladame-li vySsi Uéeni stedrédobych a dlouhodobych &ri ve srovnani

s kratkodobymi ugry, banky za jinak stejnych okolnosti mohoudbnabizet
relativne meéreé stedredobych a dlouhodobych &mi nez dive s dopadem na
pokles vynos a tyto ztraty mohou kompenzovat tiggad zvySenim pmmeérného
aroceni kratkodobych @ra (kratkodoba Urokova mira byda vzrist), nebo maji
vice zdrofi pro kratkodobé try nez dive a chgji-li je vSechny umistit v podab
avéra, mohly by byt nefimo tlaleny ke snizeni jejich pmeérného Urdeni

a kratkodoba urokova mira by mohla klesnoutra& zemi, etrg naSi, se
v souwasnosti pravidla likvidity v domaci éné nepouzivaji, bankam jsou pouze
stanoveny povinnosti ,zabezfmat schopnost dostat svym zavazkv dolk
jejich splatnosti* a ,pravidekh informovat o své likvidi instituci bankovniho
dohledu®,

kratkodobymi devizovymi aktivy a kratkodobymi demigymi pasivy (tzv.
devizova pozice v podeébrozdilu mezi devizovymi aktivy a devizovymi pasjivy

pii sniZzeni tohoto posmu mohou banky pouzit mérkratkodobych devizovych

48



A

zdroji na stedrédobé a dlouhodobé devizovésny. Tim také dochazi kisobeni
na meénovy kurs domaci gmy. Ani pravidla devizové likvidity se vadk zemi

nepouzivajf*

2.7 Limity av éra bank

Limity Gvéra bank znamenagtanoveni maximalniho rozsahu Ui, které mohou banky
poskytnout svym Klieriim a Ize je povaZovat za nejtvrdSi nastrofismym dopadem na nabidku
pertz. Tento nastrojifmo zasahuje do rozhodovani obchodnich bankia jednoznéné mezi
nastroje pimé. Limity O0wra bank mohou ovlivnit i kratkodobou Urokovou miruagkiklad
snizeni limifi za jinak neminnych okolnosti omezi nabidkudint a bude mit za nasledek tlak na
rast irokovych sazeb z &wi. Negimo mohou Ggroveé limity ovlivnit také vyvoj nénoveé baze
a menového kursu domaci ¢ny. Nagiklad @i zavedeni limit za jinak neminnych okolnosti
klesne poptavka obchodnich a dalSich bank goegh od centralni banky &st ménové baze se
zpomali. Sotiasré mize klesat také poptavka po zahtanch zdrojich. Dopad nadnovy kurs
pak zavisi na tom, zda nabidka zahtahimény na domacim trhu ve vztahu k nabidce doméaci

meny klesne vice (tlak na depreciaci domaéng) ¢i meérg (tlak na apreciaci).

Limity avéra bank Ize stanovitémi zakladnimi zfisoby:

- Absolutni vySi nov poskytnutych Usra pro budouci obdobi s rozpisem na jednotlivé
banky. Tento zfisob zvyra#uje primy charakter nastroje.

- Relativni zmngnou no¥ poskytnutych U8 ve srovnani s fedchozim obdobim.
Relativre jsou na tom vSechny banky st&jmicmért v absolutni vysi jsou na tom lépe ty
banky, jejichz vychozi zakladna j& gladné vymezené relativni zémé vyssi, a naopak.

- Pontrem ke kapitalu nebo k akfimn. Fi pouziti stejnych powri pro vSechny banky
nedochazi k Zzadnému relativnimu zvyh&ainnekteré z nich. V absolutnim vyjéehi

> s

mohou ale mensi banky poskytovat niz$i objemsrii¥”

Uvérové limity jsou vysoce &inné, ale z @vodu gimého zasahovani déinnosti

obchodnich bank se pouzivaji spiSe vyjimea kratkodoB. Trvale se pouZzivaji v trznich

% REVENDA Zbyrek, Centralni bankovnictvi. Praha: Management P2881, s. 315
% tamtéz, s. 317
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ekonomikéch pouze v poddlavérové angazovanostikdy jsou bankam stanoveny limity &ni
poskytovanych jednomu klientovi nebo ekonomickyagpgskupig klient.

2.8 Doporuceni, vyzvy, dohody

Centralni banka fZe ovliviiovat vyvoj kritérii nénové politiky prostednictvim doporéeni,
vyzev a dohod s obchodnimi bankami, kterymi dojd rekteré nastroje #nové politiky
a konkretizuje své zakry pro nejblizSi vyvoj v minové oblasti a bankovnim systému.
Spoleénym znakem je neexistence pravniho zakladu k demniucbchodnich bank, aby tyto

nastroje respektovaly a jejich dodrzovani i ben®tané navaznosti.

Doporuéeni maji charakter vyjagnych a obeghformulovanych pani centralni banky na
chovani bank v nejblizsim obdokiasto tato doporieni nejsou formulovana ani piseimn

Vyzvy nemuseji byt off v pisemné podah ale v porovnani s dopafenim jsou
konkrétrgjSiho, @gimejSiho a dirazrgjSiho charakteru.

Dohody maji naopakc¢asto pisemnou podobu a po podpisu se stavaji zawazn
s pipadnymi sankcemiip jejich neplréni. Byvaji uzavirany také mezi obchodnimi bankami

navzajem bezdasti centralni banky.

VSechny tyto nastroje Ize obe&cozna&:it za vysoce &inné, a to i pesto, Ze mMiZze fevazovat
piimy charakter nad népnym. Vysoka dinnost vede k jejich po#nné ¢astému vyuZzivani, ale
vétSinou jen v ddasné a kratkodobé podob

Doporuweni, vyzvy a dohody se r@jstji tykaji uvérové a urokové politiky obchodnich

bank a BzZn¢ se pouZzivaji pro dité korekce chovani bank ve vztahu ke klignt
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3 Nastroje ménové politiky Evropské centralni banky*®

3.1 Evropsky systém centralnich bank

Evropsky systém centralnich bank je M@ Evropskou centrdlni bankou a narodnimi
centralnimi bankamélenskych stét Evropské unieCinnost ESCB je provéaa v souladu se
Smlouvou o zaloZeni Evropského spelestvi a statutem Evropskeho systému centralnick ba
a Evropské centralni banky. ESCBfjeen rozhodovacimi organy Evropské centralni banky.
Rada guverndr Evropské centraini banky odpovida za formulagnové politiky, zatimco
Vykonna rada je pafena provaghim menoveé politiky na zaklagirozhodnuti a obecnych zasad
piijatych Radou guvernér Evropska centralni banka se obraci na narodriradenbanky za
Gcelem provadni operaci, které jsou s@asti Ukol Eurosystému, iixXemZ operace #émove

politiky Eurosystému jsou ve vSecélenskych statech provéudy za jednotnych podminek.

Za &elem plrgni svych cii ma Eurosystém k dispozici soubor nasirojenoveé politiky,
provadi operace na volném trhu, nabizi stalé fgalipoZaduje, aby @vové instituce drzely na

Uctech v Eurosystému minimalni rezervy.

3.2 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu hraji vénové politice Eurosystémuukzitou roli pro fizeni
arokovych sazehiizeni bankovni likvidity a signalizaci orientace&mové politiky. Eurosystém
jsou reverzni transakce na zaklad dohod o zptném odkupu nebo zaj@tych uUwru.
Eurosystém rize roviez vyuzivatpiimych transakci, vydavani dluhovych cennych papit,
ménovych swapi a piijmu terminovanych vkladi. Operace na volném trhu zahajuje Evropska
centrdini banka, kter4 ro¥h rozhodne o nastroji, ktery bude pouZzit, a o padkdch jeho

pouZziti.

% 7droj: internetové stranky Evropské centralni hamlostupné z http://www.ecb.eu
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3.2.1 Reverzni transakce

Reverznimi transakcemi se ob&awzumi operace, ve kterych Eurosystém nakupuj® neb
prodava zfisobila aktiva na zaklgddohod o zptném odkupu nebo provadi &revé operace
proti zpisobilym aktivim slouzicim jako zaji8hi. Reverzni transakce jsou vyuZivangi p
hlavnich a dlouhoddfiich refinagnich operacich. Eurosystém naviéz®a reverzni transakce
vyuZzivat pro strukturalni operace a operace jemuuistentni.

Rozdil mezi nakupni cenou a cenouwtpngho odkupu odpovida uroku splatnémuiéastky
vypijcenych nebo zapcenych pedz za dobu operace, tj. cenacapeho odkupu zahrnuje

odpovidajici splatny urok.

HLAVNI REFINAN CNi OPERACE

Hlavnimi refinagnimi operacemi se rozuiji nejdilezitéjSi operace na volném trhu
provad¢né Eurosystémem, které hrajézgjni ulohu pi sledovani cil fizeni Grokovych sazeb,
fizeni likvidni situace na trhu a signalizaci oraa# ngénové politiky. Jsou také hlavnim zdrojem
refinancovani finatniho sektoru. Hlavni refingni operace je mozné charakterizovat takto:

- jedna se operace poskytujici likviditu,

- provadiji se pravideld kazdy tyden,

- jejich obvykla doba splatnostini jeden tyden, &dy i dva tydny,

- provadiji je decentralizovahnarodni centralni banky,

DLOUHODOB EJSi REFINAN CNi OPERACE

Eurosystém rowE provadi pravidelné refin&ni operace s delSi dobou splatnosti, obvykle
v délce ti mésial, které jsou zagteny na poskytovani dodéteho dlouhodo¥Siho
refinancovani finatniho sektoru. Tyto operacerquistavuji pouze malotast celosdtového
objemu refinancovani.iPtéchto operacich nema Eurosystém zpravidla v imygilat na trh
signdly, a vystupuje tedy jakoeiny trZzni operator. Dlouhodejsi refinaréni operace jsou
zpravidla provaény s promenlivou uUrokovou sazbou. Charakteristiky dlouhogéhrh
refinartnich operaci:

- jedna se operace poskytujici likviditu,

- provadiji se pravideld kazdy ngsic,

- jejich obvykla doba splatnostini 3 mssice,

- provadiji je decentralizovahnarodni centralni banky,
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OPERACE JEMNEHO DOLAD ENi
Eurosystém riize provadt operace jemného dokau ve formé reverznich operaci na
volném trhu, ale mohou mit ro¥h podobu transakciffmych, nménovych swap a gijmu
terminovanych vklail Cilem operaci jemného dotad je fizeni likvidni situace na trhu
a urokovych sazeb, zejména z&lém zmirgni dopad na Urokové sazby, které bylyimmbeny
nepedvidanymi vykyvy likvidity na trhu. Charakterisyiloperaci jemného doléadi je mozné
shrnout takto:
- mohou mit podobu operaci na poskytnuti nebo abslikpiclity,
- jejich ¢etnost neni standardizovana,
- jejich splatnost neni standardizovana,
- tyto operace zpravidla provgd decentralizovaf narodni centralni banky, ale rada
guvernéti Evropské centralni banky the za vyjiménych okolnosti rozhodnout
o provaéni operaci jemného dol&adi piimo Evropskou centralni bankou,
- Eurosystém mize zvolit pro dast na reverznich operacich jemného daladmezeny

pocet protistran

STRUKTURALNI REVERZNI OPERACE
Eurosystém rize provadt strukturalni operace ve fomreverznich transakci na volném
trhu, jejichz cilem je Uprava strukturalniho postaiv Eurosystémuiii financnimu sektoru.

Strukturalni reverzni operace se daji charakteatztakto:

jedna se operace poskytujici likviditu,

jejich ¢etnost niize byt pravidelna nebo nepravidelna,

jejich splatnost neniipdem standardizovana,

provadji je decentralizovahnarodni centralni banky,

3.2.2 Pfimé transakce

Primymi operacemi na volném trhu se rozyjinoperace, p kterych Eurosystém nakupuje
nebo prodava Zsobila aktiva pimo na trhu. Takovéto operace se pr@iaghouze pro
strukturalni dely a &ely jemného dolathi. Fimé& transakce je zaloZzena na Uplnéfavpdu
vlastnictvi z prodavajiciho na kupujiciho bez spbjee zptnym prevodem vlastnictviP¥i
vypoctu cen se Eurosystéifidi trznimi zvyklostmi, které jsou pro pouZzité dbwé nastroje

nejrozstergjSi. Fimé transakce je mozno charakterizovat takto:
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mohou mit podobu operaci na poskytnutiirffy nakup) nebo absorpcit{my prodej)
likvidity,

- jejich ¢etnost neni standardizovana,

- zpravidla je provag]i decentralizovah narodni centralni banky, ale Rada guveinér
Evropské centralni banky the rozhodnout, Ze za vyjirieych okolnosti mohou byt
piimé operace jemného dotad provadny piimo Evropskou centralni bankou.

- na protistrany imych transakci nejsoudgdem kladena Zzadna omezeni,

3.2.3 Vydavani dluhovych cennych papitt ECB

Evropska centralni bankadte za delem Upravy strukturalniho postaveni Eurosystéfdil v
financnimu sektoru vydavat dluhové cenné papiry, abySikemedostatek likvidity na trhu.
Dluhové cenné papiryi@dstavuji zavazek Evropské centralni banky ve wetkhdrziteli
dluhového cenného papiru. Naepoditelnost ¢chto dluhovych cennych papirneuvaluje
Evropska centralni banka Zzadna omezeni. Dluhovaépapiry jsou vydavany s diskontem, tj.
pod svoji nominalni hodnotou, a v okamziku splating®u umdgovany v nominalni hodnét
Rozdil mezi hodnotouipvydani a pi umoreni se tak rovna uroku z hodnotsf pydani ke dni
splatnosti dluhového cenného papifudohodnuté Urokové sazibDalSi charakteristiky:

- dluhové cenné papiry jsou vydavany zalam absorpce likvidity z trhu,

- mohou byt vydavany pravideimebo nepravidetn

- maji splatnost kratSi nez 12giqi,

- nabizeji a vyrovnavaji je decentralizogarérodni centralni banky.

3.2.4 Ménové swapy

Ménové swapy provaahé pro wely menové politikyse skladaji ze sou&nych spotovych
a forwardovych transakci v euru proti cizi méné. Jsou to operacefipkterych Eurosystém
spotovou transakci nakupuje (nebo prodava) eurt pid meéné a zarove jej forwardovou
transakci prodava (nebo nakupuje) ke konkrétnimuzgétného odkupu. Operace se provadi
zpravidla pouze sdiné obchodovanymi gnami a v souladu s vSeobecnymi trznimi zvyklostmi.

Pri kazdé ndnové swapové operaci se Eurosystém a protistrangdimu na swapovych bodech
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pro kazdou transakci. Swapové bodiegstavuji rozdil mezi setnnym kurzem forwardoveé

transakce a sénmnym kurzem spotové transakcegémdvé swapy jsou vyuzivany praialy

jemného dolaghi, zejména s cilentizeni likvidni situace na trhu a uUrokovych sazeb.

Charakteristiky mnovych swaf je mozné shrnout takto:

mohou mit podobu operaci na poskytnuti nebo abslikpitlity,

jejich ¢etnost neni standardizovana,

jejich splatnost neni standardizovana,

zpravidla je provag]i decentralizova#h narodni centralni banky, ale Rada guveinér
Evropské centralni banky the rozhodnout, ze za vyjirieych okolnosti mohou byt
dvoustranné gmoveé swapy provamhy piimo Evropskou centralni bankou,

Eurosystém riize zvolit pro dast na minovych swapech omezenydasb protistran.

3.2.5 P¥ijem terminovanych vkladi

Eurosystém rize vyzvat protistrany k tomu, aby u narodni cenfrbankyc¢lenského statu,

ve kterém jsou usazeny, slozily Gemé terminované vkladyiiem terminovanych vkladje

uréen pouze prodely jemného dolathi za (&elem absorpce likvidity z trhu. Vklady protistran

jsou @ijimany na peva stanovenou dobu a s pé&vsatanovenou urokovou sazbou, Uroky jsou

vyplaceny pi splatnosti vklad. Narodni centralni banky neposkytuji vymou za vklady zadné

zajise€ni. Terminované vklady je mozné shrnout takto:

vklady jsou fijimany za @éelem absorpce likvidity,

cetnost, se kterou jsou vkladyijimany, neni standardizovana,

splatnost vkladl neni standardizovana,

piijem vkladi zpravidla provagji decentralizovah narodni centralni banky, ale &p
muZze Rada guverné&r Evropské centrdini banky rozhodnout, zda za vyjimeh
okolnosti mohou bytifmy vkladi provadny piimo Evropskou centralni bankou,

Eurosystém rfize zvolit pro pijem terminovanych vkladomezeny p&et protistran.

3.3 Stalé facility

Cilem stalych facilit jeposkytovat a absorbovat jednodenni likviditu gres noc, utovat

obecnou orientaci nénové polittky a omezovat jednodenni trzni Garokové azby.
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S podminkou spkni ugitych provoznich fistupovych podminek jsou &pobilym protistranam
Z jejich podrtu k dispozici d¢ stalé facility, které jsou spravovany decentralea® narodnimi
centralnimi bankami:

- protistrany mohou vyuzitmezni zapijéni facilitu, aby proti zg@sobilym aktivim
obdrzely od narodnich centralnich bank jednodeikviditu. Za obvyklych okolnosti
neexistuji Zadna @vova ¢i jina omezeni fistupu protistran k této facikit ale je
zapotebi poskytnout dostatea podkladova aktivaUrokova sazba mezni zapjéni
facility obvykle piedstavuje horni hranici jednodenni trzni arokové saby,

- protistrany mohou rowz vyuzitvkladovou facilitu, aby tak mohly provad jednodenni
vklady u narodnich centralnich bank. Za obvykly&oeloosti neexistuji Zzadna vkladova
&i jind omezeni fistupu k této facilt. Urokova sazba vkladové facility obvykle

piredstavuje spodni hranici jednodenni trzni arokové azby.

3.3.1 Mezni zapij éni facilita

Protistrany mohou vyuzit mezni Z§gni facilitu, aby tak od narodnich centralnich bank
ziskaly proti zfisobilym aktivaim jednodenni likviditu zaiedem stanovenou Urokovou sazbu.
Ucelem facility je uspokojit déasné paeby likvidity protistran. Za obvyklych okolnosti
piedstavuje Urokova sazba této facility horni hrajgdnodenni trzni Urokové sazby. Podminky
této facility jsou v celé eurozérjednotné. Narodni centralni banky mohou poskytdikaiditu
v ramci mezni z&apcni facility bud ve formg jednodennich dohod o &pém odkupu (tj.
vlastnictvi aktiva je fevedeno na d&itele, gicemz strany saiasré souhlasi s obracenim této
transakce k nasledujicimu dni ph@stnictvim zgtného pevodu aktiva na dluznika), nebo ve
forme jednodennich zaji&hych Owra (tj. za aktiva je poskytnut vymahatelny zastavdriok, ale
vzhledem k pedpokladanému spini dluZzniho z&vazku istava vlastnictvi aktiva v rukou
dluznika). Uprava poskytovani likvidity ve foémzajisgnych (nvra piihlizi k rozdilnym
postuim a formalitam vyZadovanym prdizeni a naslednou realizaci zajist které plati
v riznych pravnich systémechtiftup k mezni zapeni facilit¢ je udtlovan prostednictvim
narodni centralni bankilenského stétu, ve kterém je instituce usazefistup k mezni z&peni
facilit¢ je uctlovdn pouze ve dnech, ve kterych jsou v provoZislygsné narodni systémy
zUEtovani plateb v realnérmiase a vypitadani obchoil s cennymi papiry. Na konci kazdého
obchodniho dne se vnitrodenni debetristatek protistran na jejich ¢tw pro zd@tovani

u narodnich centrélnich bank automaticky povazajé&dost o vyuZiti mezni zgpni facility.
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Protistra’ miZe byt roviZz udtlen pistup k mezni zapeéni facilit¢ na zéklad zZadosti zaslané
narodni centralni banceclenském st& ve kterém je protistrana usazena. V Zadosti roysi
uvedena vySe &u, a pokud jestnebyla podkladova aktiva pro tuto transakci ul@emarodni
centralni banky, musi byti@sré uvedena podkladova aktiva, kterd budou pro tuaostakci
dodana. Kromd poZzadavku na poskytnuti dostatgch zmisobilych podkladovych aktiv
neexistuje Zadné omezeni co do vySe pedsfi, které mohou byt v ramci mezni Z@gni

facility poskytnuty.

Uvér poskytnuty v ramci této facility ma splatnostgedden. Urok z této facility je splatny
se splatnosti Wvu, Evropska centralni bankaa#e Urokovou sazbu kdykoli zmit, a to s
acinnosti nejdive od nasledujiciho obchodniho dREstup k facilig se udluje pouze v souladu
s cili a obecnym s#tovanim ng¢nové politiky Evropské centralni banky. Taibe podminky

facility kdykoli upravit nebo ji pozastavit.

3.3.2 Vkladova facilita

Protistrany mohou vyuZivat vkladovou facilitu k péokni jednodennich vkladu narodnich
centralnich bank. Vklady jsou dmeny p@gedem stanovenou pevnou urokovou sazbou
a protistra se vyménou za vklady neposkytuje Zzadné zajét Za obvyklych okolnosti
predstavuje Urokova sazba této facility dolni hrajedinodenni trzni arokové sazby. Podminky
této facility jsou v celé eurozénjednotné. Hstup ke vkladové facilit je udtlovan
prostednictvim narodni centralni bankkenského statu, ve kterém je instituce usazena.by
udtlen pristup ke vkladové facikt musi protistrana zaslat Zadost své narodni dentoance
¢lenského statu. V Zadosti musi byt uvedena vySaduklktery ma byt v ramci facility ulozen.
Objem prosiedki, které niize protistrana v ramci facility uloZit, neni omezemokovou sazbu
vyhlasuje Eurosystémi@edem a Evropska centralni bankaze Grokovou sazbu kdykoli zmit,

a to s @innosti nejdive od nasledujiciho obchodniho dne. Urok z vkigdsplatny se splatnosti

vkladu, ktera je jeden den.
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3.4 Minimalni rezervy

Systém minimalnich rezerv Eurosystémuwzéahuje na Gwroveé instituce v eurozor
a sleduje pevazr cile spgivajici ve stabilizaci Urokovych sazeb na peénich trzich
avytvareni nedostatku strukturdlni likvidity . Povinnost minimalnich rezerv kazdé instituce se
uréuje ve vztahu k prvkm jeji rozvahy. DodrZovani povinnosti minimélnigzerv se uwuje na
z&kla& pramérnych dennich rezerv drZzenych instituci vilgthu udrZzovaciho obdobi. Drzeni

povinnych rezerv instituce se @fsazbou hlavnich refin&nich operaci Eurosystému.

Evropska centralni banka vyZaduje, aby v ramciésgat minimalnich rezerv Eurosystému
drZzely Uvrové instituce na diech u narodnich centralinich bank minimalni rezeNsizeni
Evropské centralni banky zajije, aby podminky systému minimalnich rezerv Eustayu
byly v celé eurozéhjednotné. VySe minimalnich rezerv, které b§lankazda instituce drzet, je
uréovana ve vztahu k jejimu zékladu pro stanoveni mémich rezerv. Systém minimalnich
rezerv Eurosystému umidje, aby protistrany vyuZzily gmeérovacich opdeni, coZz znamena, ze
dodrzovani povinnosti minimalnich rezerv jawrano na zakladpraiméru dennich kongych
zustatki na (&tech minimalnich rezerv protistran vipehu udrzovaciho obdobi. Tyto rezervy se
aroci sazbou hlavnich refinanich operaci Eurosystému. Systém minimalnich repeamarre
sleduje tyto minové cile:

- stabilizaci urokovych sazeb na pe¢nim trhu - tim, Ze poskytuje institucim pobidku

ke zmirreni dopad docasnych vykyw likvidity,

- vytvoreni nebo roz&feni strukturdiniho nedostatku likvidity - systém minimalnich
rezerv gispiva k vytvdgeni nebo roz&ni strukturalniho nedostatku likvidity, coXibe
byt uzitené za delem zlepSeni schopnosti Eurosysténielié operovat jako dodavatel
likvidity,

Podle statutu ESCB poZaduje Evropsk& centralnidaoki¥rovych institucich usazenych
v ¢lenskych statech, aby drzely minimalni rezervy zhamena, Ze pobky v eurozég subjekt
bez sidla v euroz@rovreZz podléhaji systému minimalnich rezerv Eurosystéatel,poboky
nachézejici se mimo eurozénuétowvych instituci usazenych v eurozdéwSak tomuto systému
nepodléhaji. Evropska centralni bankézm zprostit povinnosti minimalnich rezerv, pokud by

uloZenim povinnosti minimalnich rezerv nebylo dese¥ cifi systému minimalnich rezerv
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Eurosystému. # rozhodovani o kazdé vyjimce bere Evropska cemitrbhnka v Gvahu jedno
nebo vice zdhto kritérii:
- jedna se o instituci pro zvlastnialy,
- instituce nevykonava bankovni funkce v hosgekld souwtzi s ostatnimi U&rovymi
institucemi,
- nebo vSechny vklady instituce jsodelow vazany pro regionalni nebo mezinarodni
rozvojovou pomaoc.
Evropska centralni banka sestavuje a vede seznatituad, které podléhaji povinnosti
minimalnich rezerv a déle také #ggiuje seznam instituci zpr@stych povinnosti minimalnich

rezerv z jinych dvodi nez z dvodu provadni reorganizénich opaiteni v £chto institucich.

DrZzeni poZzadovanych minimalnich rezerv seciimamérnou urokovou sazbou Evropské

centralni banky pro hlavni refin&m operace za udrZzovaci obdobi.

V pripac, Ze instituce neplni Upinnebo #asti povinnost minimalnich rezerv, ude
Evropska centralni banka uvalit jednwehto sankci:
- platbu ve vySi az 5 procentnich odad mezni zap¢ni sazbu z¢astky povinnych
minimalnich rezerv, kteroutfslusSna instituce neposkytla, nebo
- platbu az do vySe dvojnasobku meznitgapi sazby zéastky povinnych minimalnich
rezerv, kterou pislusna instituce neposkytla, nebo
- povinnost dané institucefidit u Evropské centrélni banky nebo narodnich rédmith
bank bezuréné vklady az do trojnasobkiastky povinnych minimalnich rezerv, kterou
piislusna instituce neposkytla. Splatnost vilaeesmi pekrctit délku obdobi, po které
instituce nedodrzela svou povinnost minimalnicterez
V ptipact zavazného poruseni povinnosti minimalnich rezeizamavic Eurosystém pozastavit

Gcast protistran na operacich na volném trhu.
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4 U¢innost ménové politiky
4.1 Piredpoklady €innosti ménoveé politiky

Za hlavni cil ®nové politiky se v satasnosti povaZujeipdevSim stabilita #my, kterou
piedstavuje stabilni Groviecenové hladiny vyjagna mirou inflace, ficiemz samoejme plati,
Ze ¢im niZ8i je mira inflace, tim je &na stabilgjSi. Centralni banky se snazi dosahnout
cenové stability prosfednictvim mnozZstvi pedz v ekonomice a vyvoje urokovych sazeb
DalSimi cili mize byt podpora ekonomickéhastu, zamistnanosti a vyvoje platebni bilance.
Zakladnim ekonomickym problémem je rozhodnuti, zmastednictvim nastr@gi menové
politiky bud’ snizit miru inflace na ukor ekonomickéhistu nebo naopak podfibekonomicky

rast @i sowasném zvyseni cenové hladiny.

Centralni banka svymi zasahy operuje na volném trhuTen je tvden poptavkou po
perézich a nabidkou pém. Poptavka je ut¥&@na mnozstvim peém v drzk# jednotlivych
ekonomickych subjekt a na jeji velikost fisobi vySe Urokové sazby. Pod pojmem nabidka
pertz mizeme rozurét tvorba petz. Nabidku petz obchodnich a dalSich a bank oiiliye
multiplikace depozitnich peém, ¢ili vySe povinnych minimalnich rezerv. dMova politika
centrélni banky tedy ovlituje zménu nabidky pe¥ez. Podle trznich principdochézi setnutim
nabidky a poptavky k geni trzni arokové sazby.

Ménova politika je sowasti celkové hospodéske politiky a jeji uéinnost je tedy do
znafné miry ovlivnéna provazanosti s dalSimi satastmi, piredevsim fiskalni politikou
Vzajemnou koordinaci gmové a fiskalni politiky vSak nelze chipat ve smysbdizeni nénové
politiky cilam fiskalni politiky a naopak. Jestlize je hlavnirlem ménoveé politiky cenova
stabilita a hlavnim cilem fiskalni politiky podpoekonomického trstu, potom mze nenova
politika sledovat cil sniZzeni inflace pomoci omédzsabidky petiz a fiskalni politika podporovat
ekonomicky #ist zvySovanim vyddj statniho rozp&u. Tim se tyto politiky dostavaji do
vzajemného rozporu a vysledny efekiize byt nulovy. Za idealni Ize oztiatakovou interakci
centralni banky a vlady, kdy se oba subjekty shadm& postupu, ktery neohrozZujemovou
stabilitu. Pro vztahy mezi nénovou a fiskélni politikou sowasrg plati, Ze reSeni nénovych
problémii by mélo probihat pitedevsim prostednictvim ménové politiky.
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Ug¢inky ménové politiky se daji teoreticky modelovat piestnictvim vyuzitych
a nevyuzitych vyrobnich kapacit a potencialniho prduktu. Za gedpokladu, Ze existuji
volné vyrobni kapacity, zvySuje expanzivni politikeover produkce a v menSi bei cenovou
hladinu az do bodu dosaZeni potencialniho produwtpiipac plné vyuzitych vyrobnich

kapacit vede zvySena nabidka gepouze kiistu cenové hladiny.

DalSim vyznamnym faktorem c¢iinnosti nenové politiky je oéekavani subjekii
v ekonomice Pokud nafiklad ekonomické subjekty¢ekavaji zesileni infiaich tlaki a reakci
centrélni banky v pod@bnag. zvySeni diskontni sazbyfipravuji se na tuto situaci jiz digdu

a protiinflatni opateni centrélni banky se potomiae minout dinkem.

Uginnost neénové politiky zavisi také n&asovych zpozdnich jejich G¢ink . Rozeznavame

nékolik typt casovych zpozghi:

- poznavaci (gnoseologické) zpoZdi — znamena zpoZdi informaci o ekonomické
situaci v podob nagiklad doby nutné k ziskanirgsnych 0ddj a doby nutné pro
analyzu a interpretaci ziskanych Udaj

- rozhodovaci ¢asové zpoz#ni — znamena dobu nutnou pro rozhodnuti, jak rEgaur
situaci reagovat,

- realiza¢ni (implementaéni) zpozdéni - pouziti rkterych nastraj neni mozné ihned, ale
vyZaduje ukity ¢as. Napiklad o zvySeni povinnych minimalnich rezerv bylynbanky
veédet dopredu, aby se mohly na novou situaci texfu ipravit,

- prizpasobovaci (adapténi) zpoZzdni — je doba nutn& ke a2Zi¢ chovani ekonomickych
subjekf.

Pii pouZziti rekterych nastrdj vSak ntize byt reakce okamzita, ndidad na mirné zimy
diskontni sazby okamZitreaguji pe&zni trhy. Operace na volném trhu vyZadujéityr cas
zahrnujici takeé jejich ndkup nebo prodgfézejni problém spdiva v tom, Ze situace, ktera je

politikou ovliv iovana miZe byt odliSna od situace, kdy se o této politic@zhodla

V oteviené ekonomice je &nnost ménové politiky omezovana pohybem pefz
a kapitalu vyhledavajici vyhodngjSi a vySSi urokovou sazbuNagiklad snizeni nabidky pén
zvySi Urokové sazby na hodnotyt$i nez v zahrati a disledkem je fsun zahramhiho

kapitalu, ktery brani poklesu mnozstvi pew okehu.
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4.2 U&innost politiky Ceské narodni banky afesky bank. systém v roce 2004

Ze zékona je hlavnim cilefeské narodni banky & o cenovou stabilitu, a pokud tim neni
dotten tento hlavni cil, uklada zakateské narodni bance podporovat obecnou hosgpkid
politiku viady i hospodéské politiky v Evropském spalenstvi. Cenova stabilita je definovana
inflaénim cilem. CNB usiluje o dosaZeni tohoto citenénami ménovépolitickych Grokovych
sazel) piipadré dalSimi nastroji a opgnimi v ramci minové politiky. Naphovani tohoto
poslani — udrZzovani nizké a stabilni inflace —§&ladem kazdétwéryhodné a stabilni gmy.
Klicovy vyznam pro dvéryhodnost miny ma stabilita finagniho systému, ktera zavisi na
spolehlivosti jeho jednotlivychilanka a funkinosti jeho segmeiit Ty také uéuji jeho celkovou
odolnost proti dopadn individualnich podnikatelskych selhani a hospskigm vykyvam.
Ceska narodni banka je proto angazovana v odhale¥dnin a hrozeb pro stabilitu fingmiho
systému: vykonava dohled nad bankami, analyzuj@rimice o chovani nebankovnich
financnich zprostedkovatel, hodnoti ekonomickou situaci, jeji vyhled a vyv@ finargnich
trzich. PoslaniCeské narodni banky zahrnujginnosti sngiujici k omezenidchto rizik. Ve
vyjimecnych gipadech mze podpdit likviditu bankovni instituce poskytnutim kratkobého

zajiSEného Uvru.

Ode dne fistoupeniCeské republiky k Evropské unii j€eska narodni banka s@sti
Evropského systému centréalnich bank. Jdko ESCB a dalSich mezinarodnich organizaci je
zavazana podilet se na jeji¢mnosti a pispivat ke zlepSovani evropského a mezinarodniho
ménového systémuCeska narodni banka vykonavaiasunandat v souladu se zasadami
oteweného trzniho hospot#lvi a pokud tim of neni doten jeji hlavni cil, podporuje obecnou
hospodéskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospistt&mu fistu, spolupracuje
s dalSimi domé&cimi institucemi, zahr&amimi centralnimi bankami, organy dohledu nad barikam

a finartnimi trhy jinych zemi i s mezinarodnimi institucemi

Ménova politika a ekonomicky vyvoj

Hlavni cil ménové politiky Ceské narodni banky je vyjaden inflaénim cilem, tj. arovni,
na které se centralni banka snazi inflacktiglpSném obdobi udrzet. In8iai cil pro obdobi 2002
— 2005 byl stanoven jako rovnéme klesajici pasmo z 5-3 % v lednu 2002 na 4-2 %osipci
2005. V l¥eznu 2004 byl vyhlaSenovy inflaéni cil ve vySi 3 % Ten bude platit od Zatku
roku 2006 az do istoupeniCR k eurozom. Inflace v roce 2004 oproti Fedchézejicimu
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obdobi mirné vzrostla a dostala se do cilového pasm&o &tSinu roku se pohybovala pod

jeho stedem.
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Obr. 8 PIgni inflagniho cilé’

Mezirocni rist spotebitelskych cen jiz v lednu 2004rgkrctil dvouprocentni hranici
av ¢ervnu se Fiblizil drovni t ¥i procent V nasledujiciclttyrech nésicich se pohyboval nad
tiemi procenty, kdyZ nejvysSi hodnoty 3,5 % dosaitjnu, a ve zbyvajicich dvoudsicich klesl
tésne pod tiprocentni hranici. Spibitelska inflace se po cely rok 2004 pohybovaleéninad
arovni inflace v zemich Evropské unie. Tomu odpalidvyvoj domacich urokovych sazeb

(ilustrovany na obr.Fitmésicnimi irokovymi sazbami).
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Obr. 9 Pim&rné sazby pefzniho trhi®

37 http:/lwww.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/o_cnb/hospodadmifnload/vyrocni_zprava_2004.pdf, s. 19
38 Ly
tamtéz
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Rist inflace v roce 2004 ovliiiovaly predevSim dpravy nepimych dani (zvySeni
spotebnich dani na cigarety, alkohol a benzifespn ®kterych polozek sluzeb ze snizené do
zakladni sazby DPH, sniZeni zakladni sazby DPH% 22 19 %). Digové Upravy vedly kirstu
cen dotenych poloZzek a nasledrnovlivnily i cenovy pohyb v ostatnich poloZzkach. By
i faktorem fistu celkovych inflanich @ekavani ovlivinych i obecsjSimi obavami viejnosti
z cenovych dopadvstupu do EUVIiv vysokych cen energetickych surovin byl Bhem roku

tlumen zpewiujicim kurzem koruny k americkému dolaru.

Ceské ekonomika rostla v {ihu roku 2004 zhruba stejnym tempem jako ve 2. ptilol
2003 okolo 4 %. Jejiist byl steji jako v gedchozich zhrubadch letech vySSi nez velecku
¢i ,starych” zemich Evropské uniRist ekonomiky byl tazen Fedevsim investicemizatimco
vliv spotrebitelské poptavky, ktera byla dominantni ¥egchozim roce, klesaWe druhém
pololeti podpdrila rist i vysokd dynamika vyvozuRist HDP zistaval pfi nedplném, avSak
postupné rostoucim vyuziti domacich kapacit pod uUrovni svéh potenciélu, takze
nevznikaly proinflaéni poptavkové tlaky. Nominalni kurz koruny v mibéhu roku 2004
posiloval \ici americkému dolaru a v menSi il k euru.PevngjSi kurz koruny zlevioval
dovozy, obzvla& pak zboZi placené v americkych dolarecte@@vsim energetické suroviny).
Prispival tak ke ztlumeni vlivu vysokych cen surovima swtovych trzich a k nizké drovni

inflace.

PevrgjSi kurz koruny se v roce 2004 neprojevil zpomatemistu vyvoz. Ty byly navic
pozitivré ovlivnény vstupem do EU, coZ se promitlo do poklesu schoalichodni bilance.
Naopak schodek &ineho @tu platebni bilance vigledku siliciho odlivu vynasve formeg
dividend vyplacenych do zahr&hiklesl pouze mirr Prebytek na finatnim &tu se oproti
piedchozimu roku zvysil o t&hjednu desetinu, coZigpodobném Hlivu ptimych investic jako
v predchozim roce souviselo éstem portfoliovych investicé{sty priliv oproti predchozimu
odlivu), odraZejicim nast atraktivity tuzemskych investiovyfvoj arokového diferenciélu
k euru, ofekavani na posileni kurzu koruny rist cen tuzemskych akc)i a scerpanim
podnikovych U¥ra v zahranti. Opa&nym snérem pisobilo snizovani devizovych zavazk
bankovniho sektoruZlepSujici se vysledky obchodni bilance, dobré vyidky ekonomiky
v roce 2005 a vyhled novych privatizénich akci zaaly koncem roku ovlivitovat oéekavani
na trzich a vedly k silngjSi nominalni apreciaci kurzu. Intervence na devizeém trhu v roce

2004 uskuté&nény nebyly.
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Operace na volném trhu

CNB realizuje nénovou politiku progiednictvim svych operaci na finarim trhu.Hlavnim
ménovym nastrojem CNB byly repo operace jejichZ proskednictvim usmriiuje centralni
banka vyvoj Grokovych sazeb v ekonomiceBankovni radaCNB rozhoduje o stanoveni
hodnoty ti drokovych sazelimitni dvoutydenni repo sazby, diskontni a lombarchi sazby
Hlavni ménovépolitickou Uurokovou sazbou je limitni dvoutydenni repo sazba Nastavenim
vyse této sazbY'NB ovliviiuje vyvoj tzv. kratkého konce vynosovéivky. Diskontni tzv.
a lombardni sazba tv¥iokoridor pro pohyb kratkodobych sazeb @arho trhu. B Gpravach
repo sazby (nastavené upres) dochazi k symetrické Upgawdiskontni a lombardni sazby.
Bankovni rada rozhodla v {gs¢hu roku 2004 o zvySeni limitni sazby pro dvoutyderapo
operace z 2,00 % na 2,50 %. Spolu s dvoutydenoisapbou byly sowiné zvySeny i diskontni
sazba z 1,00 % na 1,50 % a lombardni sazba z€/3,88 3,50 %Prostirednictvim operaci na
penéznim trhu CNB denrg ovliviiuje stav likvidity bankovniho sektoru tak, aby odpwidal
optimalni vySi pro plnéni povinnych minimalnich rezerv. Tim je zabezp&vana stabilita
kratkodobych urokovych sazeb na Zadouci uUrovni Zakladnim podkladem pro denni
rozhodovani o operacich centralni banky napeim trhu je analyza a predikce vyvoje likvidity
bankovniho sektoru a vyvoj situace na §&nm trhu.l v roce 2004 byly hlavnim nastrojem
pro Fizeni kratkodobych drokovych sazeb dvoutydenni repooperace. Vzhledem
k dlouhodobému vyraznémugbytku volné likvidity v bankovnim systénhyly tyto operace
pouzivany na stahovani volnych rezeryna rozdil nafiklad od Evropské centralni banky, ktera
chyksjici likviditu dodava). Za stazenou likviditu plafieska narodni banka Grok maximaie
vysi limitni repo sazby. Dvoutydenni repo tendryybyyhlaSovany denh

Dal$imi nastrojiCNB jsou dvé automatické facility — zapajéni a depozitni V ramci
zamjéni facility CNB pajéuje bankam na jeden den fiah prostedky oproti zajidini
pievodem cennych pajir Tyto Uwry jsou Ur@eny lombardni sazbou. Lombardni sazba proto
tvoii maximalni hranici pro pohyb kratkodobych Grokodvysazeb. Jako zaj@ti uvsra CNB
piijimé statni pokladiini poukazky, poukazk¢gNB a poukazkyCKA. V souvislosti se vstupem
CR do EU doslo k roz&ni seznamuifjatelnych zastav o cenné papiry emitované viadauhi
a vybranymi nadnarodnimi emitenty. Depozitni faailumoiuje bankam ulozit si (CNB
prostedky na jeden den za diskontni sazbu formou degpd2iskontni sazba proto tkicspodni
hranici pro pohyb kratkodobych urokovych saz€élba nastroje byly obchodnimi bankami
vyuzivany v omezené nfe. Pouze vyjima&né jsou pouzivany tzv. dol@ovaci operace gili

individualni a reverzni repo operace za trznich pothinek.
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Cesk& narodni banka vydavala vroce 2004 &tgako v gredchozich letech vlastni
poukazky, které pouZzivala jako zajist pro operace na volném trhu. Vedle toho jsou pa@un/
bankami k zaji&ni Gwru, ktery maji moznosterpat odCeské narodni banky v {gséhu dne.
Tyto Uwry jsou poskytovany s cilem zajistit plynulé fungov platebniho styku v Ztovacim
centru CNB. Za poskytnuti tohoto @w si Ceskd narodni banka Grok ruje. V pipad
nesplaceni vnitrodenniho &w na konci dne dojde k automaticke&wv zapijéni facilitu.

Sprava devizovych rezerv

Pri spraw devizovych rezenCNB usiluje o dosazeni maximalniho a stabilniho wjngi
stanoveném, nizkém riziku. Devizové rezervy jsoeegtovany tak, aby umadvaly zajiséni
devizovych zavazk statu av piipadé potieby intervence na devizovém trhu.Devizové
rezervy pedstavuji piblizné 86 % bilanceCNB (viz kapitola 1.3.1 obr.1) a vynos z nich ipat
k nejvyznamgjsim pijmam CNB. Na konci roku 2004 doséahly devizové rezefiyB 636 mid.
K¢ a mezirgné tak poklesly o 56 mid. & Hlavnim divodem bylo posileni koruny proti
obéma rezervnim mgnam, tj. proti euru a dolaru. VysSi rezerv ovlivnil i odprodej vynds
realizovanych v fedchozim obdobi a vynosy z invésiich aktivit. Devizové intervence stav

devizovych rezerv neovlivnily, neb@ nebyly provadény.

Bankovni sektor a jeho regulace

Vykon dohledu nad¢innosti bank v sab spojuje jednak regulaciinnosti bank
prostednictvim stanovovani pravidel olieiného podnikani a jednak&innost dozorovou,
spaivajici v kontrole dodrzovangthto pravidel a dalSich pravnickieplpisi. Samotny vykon
bankovniho dohledu pak probiha formouilgZzného dohledu na dalku, kterym se monitoruje
¢innost a finafni situace bank na zakkdsech dostupnych informaci, a dale pfedhictvim
dohlidek na mist které umo#uji lepSi poznani Zpsobu fizeni rizik a rizikového profilu
v jednotlivych bankach. Bankovni sektorGR pro3el v poslednichékolika letech vyraznou
restrukturalizaci a v s¢asné dob je mozné jeho stav oz&iaza stabilizovany. Jehorgvazna
¢ast je ovladana zahra&nimi bankami, které \CR piasobi prostdnictvim dc&inych bank,
piipadré pobaiek. Od vstupuCR do EU v kétnu 2004 plati i v tuzemsku smmice EU tykajici
se tzv. jednotné licence. Princip jednotné licemnamena, Zze banky ze zemi EU maji pravo
provadt ¢innosti, k nimz maji oprdwmi ze svého (tzv. domovského) statu, na GUzemi ginéh
¢lenského statu EU bez toho, Ze by musely Zadab {¢&nt. hostitelsky) stat o souhlas. Kterakoli
evropska banka tak dne snadno roz8i své podnikani do dalSich zemi EU, a tod’bu

prostednictvim zaloZeni poltky v dané zemi, i prostednictvim tzv. peshraniniho
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poskytovani sluzeb. Banky s jednotnou licenci pkaifiti na Uzemichuznych stdi EU ale
podléhaji regulaci a dohledu z&nve které maji sidlo.

K 31. prosinci 2004 isobilo v CR celkem 35 bank a pobek zahraninich bank, coz je
stejny pd@et jako na konci roku 2003. VSech 9 poél zahraninich bank podnikajicich na
tzemiCR automaticky feslo do reZimu jednotné licence. Krémohotada zahraghich bank si
v ramci rezimu jednotné licence zaregistrovala nestposkytovanii@shraninich sluzeb \CR
(tj. bez zalozeni politay). K 31. 12. 2004 se jednalo celkem o 63 sulfijekt
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Zavér

Ceské narodni banka je fetini bankouCeské republiky. Jeji fungovani je legislativn
upraveno zakonera 6/1993 Sb. €eské narodni bance. K zakladrimnostem centraini banky
pati pravo emitovat bankovky a mince, regulovat a gl nacinnost obchodnich bank
a zabezp®vat mezibankovni zfovani. Jako banka statu a spravce statniho dloksiyfuje
avéry na statni dluh, operuje se statnimi cennymi nyagiprovadi dkteré operace pro viadu
a dalSi organy. Centralni banka je také vrcholnyibjektem n¢nové politiky.

Meénova politika se da charakterizovat jako soubortiepd pisobicich na peizni zasobu
nebo Urokové sazby s cilem stabilizovat ekonomieiyoj. Hlavni cil nénové politiky je
definovan nejastji jako p&e o cenovou stabilitu. DosaZzeni a udrZzeni cenoaBiligy, tj.
vytvareni nizkoinfl&niho prostedi v ekonomice, je trvalym figpivkem centralni banky
k vytvareni podminek pro udrzitelny hospasiéy rist. Cil dosahnout a udrzet nizkou a stabilni
inflaci vychazi z mezinaro@npotvrzené zkuSenosti, Zze vysokd a nestéla infeamomice
Skodi. Vysoka inflace a zejména jeji vyrazné kalisgtvai nejistotu a nuti majitele p&mnich
prostedki k zangieni se na kratkodobé projekty. Ekonomickgtrje gitom zaloZen fedevsim
na dlouhodogSich investicich. Pohyb inflace na vysokych hodebt také ztZuje jeji
piedvidani, mini skuténou hodnotu zavazkdluzniki vaci jejich vefitelam, znehodnocuje
aspory a zpsobuje kolisani Urokovych sazeb s naslednymi vykywypilivu a odlivu
kratkodobého rizikového kapitalu, které vedou ikkdisani devizového kurzu.dezitost nizké
inflace naznéuje také skuténost, Ze jeji udrzovani je v stasné dob hlavnim cilem
centrélnich bank ve&sine vyspilych zemi wetné Evropské centréini banky. V rdmci integrace
Ceské republiky do evropskych hosptsldch struktur je nizka inflacet®Zita také z toho
duvodu, Ze jde o jednu z podminek pitsppupeni k euroz@na zavedeni jednotnéamy - eura.

Od ledna 1998 provadiNB svou nénovou politiku v rezimu cilovani inflace. Tento iz
ma& ve srovnani s ostatnimié¢rmowpolitickymi rezimy (napiklad cilovani pe&ni zésoby,
cilovani devizového kurzu)ékteré vyznamné fednosti. FedevSim je zagien @Fimo na
kontrolu inflace, velliny vyslovre uvedené v zakan Zavazek centralni banky v podob

inflacniho cile je pro vieejnost obecthisrozumitelny a ukotvuje inftai ocekavani.

Zakladnim pedpokladem &innosti nénovych néstraj vedoucich k cenové stabdlitie

nezavislost centralni bankyCNB disponuje vysokou mirou nezavislosti na polifick
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strukturach § plnéni svych zdkonem stanovenych funkci jiz oddiku své existence a tento
piedpoklad je u ni tedy spin. Podle stavu ekonomiky the CNB k dosaZeni svych il

vyuZzivat restriktivni, expanzivni nebo neutralrinovou politiku.

K prosazovani gnovych cifi, mize CEB vyuZzivat celoiadou nastrdj. Jednotlivé nastroje
se daji podle dopadu na bankovni systémédlidzaah primé a nefimé. Mezi nefimé nastroje se
fadi operace na volném trhu, diskontni nastroje @dué intervence. Do nastfojprimych
potom napiklad pati pravidla likvidity a limity Owra bank. Povinné minimalni rezerwy
doporweni, vyzvy a dohody se daji fagit do obou kategorilCNB jiz od roku 1992 Hmé
nastroje neuplétije a za dobu jeji existence pdt nejpouzivagiSim nastrajm menové politiky
piedevsim operace na volném trhu a dvoutydenni rapbas Povinné minimalni rezervy pro
ménowvipolitické (tely v sowasnostiCNB nepouziva. Slouzi pouze pro zajifithladkého chodu
mezibankovniho platebniho styku, ktery prednictvim CNB probih&. Devizové intervence
provadiCeska narodni banka wipad potreby gredevdim ke zmiiovani vykywi devizového
kurzu koruny. Pouzitiéthto nastraj v praxi souvisi s problémentianosti nénove politiky.
Centrélni banka se musi vyjdat nafiklad s¢asovym zpozé¢him nebo dekavanim subjekt
v ekonomice. V souvislosti &@sovym zpoZzéhim se minowepolitické rozhodovaniCNB tidi
v prvni fad nikoli sowasnou situaci, ale predikci budouciho vyvoje. iNd@d zmeny
urokovych sazeb maji podle odliadNB nejvyrazjsi dopad na inflaci v obdobi zhruba 12 - 18
mésial. CNB se proto i svych meénowépolitickych Gvahach sousdi praé na tento horizont,
zvazuje vSak samoégjme také vyvoj ged nim a po &ém. Za nejvyznamijSi cesty, jimiz se
zmeny Urokovych sazelf'NB promitaji v ekonomice, Ize pokladat klientskékové sazby
a devizovy kurz. Vysledné hodnoty klientskych Grokth sazeb pak ovliwji poptavku - jak
mnoho budou domacnosti spethiovavat a firmy investovat, a naopak jak mnohoobusjpdit.
Devizovy kurz reaguje na zZmy Grokovych sazel®NB hlavreé pokud jsou tyto zrny vétsi
a jsou vnimany jako dlouhodobé. Vysledné hodnotykiypak vyznamé ovliviuji rovei cen
dovazeného zbozi (a tedy inflaci). $t&im zpozdnim pak také vyvoz a dovoz a celkovou
poptavku.

| pies peéliveé uvazend rtnowepolitickd rozhodnuti se tiZe inflace na witou dobu ocitnout
mimo inflaéni cil. Stava se to zejména tehdy, pokud tato rdabth vychazela z fipdpodi,
kterou nasledna skuteost nepotvrdila. ¥dpovidani ekonomického vyvoje je velmi obtizné

a mensti vetsSi nenaplani je pongrné casté.
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Podle mého ndzoru neni mozné skntal (Einnost jednotlivych nastrdéjménové politiky
obecrg zhodnotit. VSe zavisi na konkrétni situaci, v jae ekonomika nachazi, a na mnoha
dalSich faktorech. Bhova politika je sotasti celkové hospo#éské politiky a jeji dinnost je
tedy do zn&né miry ovliviena provazanosti s dalSimi sastmi, gedevsim fiskalni politikou.
Politika CNB v roce 2004 byla podle mého nazorindd. CNB pouzivala v tomto roce jako
nastroje pouze operace na volném trhu a automaftadiity (depozitni facilitu a marginalni
zamjc¢ni facilitu). Inflace se ghem tohoto roku dostala (vzrostla) do cilového @sooz bylo
doprovazeno zvySenim dvoutydenni repo sazléwa procentniho bodu #ervnu a o dalSiho
¢tvrt procentniho bodu v srpnu. Lze tedy konstatoZatv dané situaci roku 2004 byly operace
na volném trhu a automatické facility pro gt inflacniho cile velmi dinné a centralni banka

proto nepatebovala pouzivat Zzadné dalSi nastroje.
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