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Uvod

Tématem, které jsem zvolila pro svou bakalaiskou praci, je analyza uplatinovani
hlavnich mé&nové politickych nastrojii Ceské narodni banky. Néstroje monetarni politiky
a zpusob jejich vyuzivani tvoii totiz neodmyslitelnou soucast tfizeni kazdé vyspé€lé trzni

ekonomiky.

Ménové politika Ceské narodni banky se v ¢ase vyviji a méni dle potieby
ekonomiky a dle aktuédlnich rozhodnuti centralni banky tak, aby byla schopna dodrzovat
hlavni cil ménové politiky, kterym je dle tstavy Ceské republiky cenova stabilita.
Dulezity zvrat, ktery vedl dokonce ke zméné ménového rezimu, nastal v roce 1997, tedy
v obdobi ménové krize. Ceska narodni banka tak byla donucena vzdat se rezimu fixniho

kurzu a pfejit k tzv. rezimu cilovani inflace.

Je v8ak nutné zminit zcela neodmyslitelny pfedpoklad, bez jehoz existence by
centralni banka nebyla schopna spravné ovliviiovat ekonomicky vyvoj a dosahovat tak
svého hlavniho cile, v piipadé Ceské narodni banky mluvime o cenové stabilité. Timto

pfedpokladem je vysoka mira nezdvislosti rozhodnuti centralni banky.

Prvni ¢ast prace tvoii struéné seznameni s principy a funkcemi Ceské narodni
banky a dale pokracuje deskripci samotné monetarni politiky. Jedna se o popis jejich
hlavnich cilti i moZnosti v podobé¢ rliznych vyuziti ménovych néstroji, které ma banka
k dispozici pro jejich dosaZzeni. V posledni ¢asti se vénuji konkrétnimu uplatnovani

hlavnich nastrojii ze strany Ceské narodni banky.

Cilem prace je tedy zanalyzovat zplisob vyuZivani existujicich nastroji monetarni
politiky Ceské narodni banky a uplatiiovani hlavnich néstrojii v poslednich letech a
V obdobi rozsahlé ménové krize v roce 1997. Napf. tedy pojednava o rozhodnutich banky
pfistoupit k opatfeni v podobé kurzovych intervenci od roku 2013 z divodi tehdejsi
ptetrvavajici recese v Ceské ekonomice, které vedlo k devalvaci ¢eské koruny, a diky
kterému banka dokazala pfedejit deflacnimu riziku, tedy sniZeni cenové hladiny. Mylnou
informaci, o které je presvéd¢eno mnoho ekonomickych subjekt, hlavné tedy
domacnosti, je, ze snizeni cenové hladiny by bylo pro n¢ dokonce ptinosné. Ma prace

tedy také vyvraci podobné myty a pochybnosti Sifené vefejnosti.



1. Charakteristika a struktura Ceské narodni

banky

Mluvime-li o instituci velmi dualezité v kazdé vysp€lé ekonomice, zejména diky
jeji nezastupitelné tloze pii regulaci bankovniho systému a v ménové oblasti, bude ji
zcela jisté centralni banka, ackoliv vznik prvnich centralnich bank se datuje az v 17.
stoleti. Tato kapitola stru¢né pojednéva o vSeobecnych charakteristikach centralni banky

a dale také Ctenaie seznamuje se zakladnimi udaji o samotné Ceské narodni bance.

1.1 Obecné znaky centralni banky

Obecné je pojmem centralni banka myslena instituce, které byl svéfen emisni
monopol na hotovostni penize — proto je také Casto oznacovana jako banka emisni. Mezi
nemén¢ dulezité¢ ulohy centralnich bank vSak také patii ménova politika ¢i regulace

bankovniho systému.!

Neni vsak feceno, ze tyto funkce ve vSech zemich zastupuje centralni banka —
pravé naopak, napt. v Lucembursku fungoval bankovni systém pouze na urovni
komerénich bank az do roku 1998, centrdlni banka zde tedy vznika ve stejném roce jako
Evropska centralni banka, ¢imz se Banque Centrale de Luxembourg (Lucemburska

centralni banka) stdva nejmladsi z centralnich bank evropskych zemi. 2
1.2 Funkce centralni banky

Mezi zékladni funkce centrdlni banky neodmyslitelné patii emise penéz, ktera
jakozto prvotni makroekonomicka funkce centralni banky propujcuje bankam néazev
emisni ¢i cedulové banky. Makroekonomicka funkce tedy spocivd v emisni Cinnosti,

devizové Einnosti a v provadéni ménové politiky. 3

Hlavnim cilem centralni banky je péce o cenovou stabilitu, proto také nezajist'uje

pouze emisi penéz, ale také ovliviiuyje jejich celkové mnozstvi v ob&hu, a to

1 REVENDA, Zbynek. Centrdini bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 26-
27. ISBN 978-80-7261-230-7

2 Centralni banka Lucemburska. Homo Economicus [online]. 2014 [cit. 2016-04-10]. Dostupné z:
http://homoeconomicus.cz/Bankovnictvi/Centralni_banky/Clanky/Clanky.php?clanek=Centralni_banka_|
ucemburska

3SREVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012,
s. 33. ISBN 978-80-7261-279-6



prostiednictvim svych ménovych nastrojii. Pfedpokladem pro plnéni tohoto zékladniho

cile je vSak nezavislost centralni banky.

Centralni banka vSak zastava také funkce mikroekonomické, kterou je napf.
funkce banky bank, v ramci které vede ¢ty bank komer¢nich a zprostfedkovava také
jejich vzajemné platby. V neposledni fadé také komercni bance poskytuje tvéry a pfijima

jeji vklady.

Centralni banka je také zodpovédna za vedeni ucti a zajiStovani dohodnutych
operaci organum statni a vefejné spravy. Takovouto funkci pak nazyvame funkce banky
statu. * Mizeme tedy Fici, e mikroekonomické funkce centralni banky obecné spo¢ivaji

Vv regulaci bankovniho systému.

1.3 Vznik Ceské narodni banky

,,Po rozdéleni Ceskoslovenska na dva samostatné staty dochdzi rovnéz
kK republikovému déleni Statni banky ceskoslovenské a na nasem vzemi k 1. lednu 1993
vznikd a zahajuje cinnost Ceskd ndarodni banka.” ° Rozdéleni Stitni banky
Ceskoslovenské pak nasledovala ménovd odluka dne 8. tinora 1993, kdy vznika

samostatna ¢eska ména.

1.4 Mé&novi politika Ceské narodni banKy po roce 1993

Hlavni ménovym cilem narodni banky ziistava vnitini (cenova) a vné&jsi (kurzova)
stabilita mény. ,,Meénova politika se od roku 1991 opirala o mezicile v podobé fixniho
kurzu a stanoveného tempa mezirocniho riistu penézni zasoby. Fixni kurz ukotvoval vyvoj
cen prostrednictvim cen dovazeného zbozi a stanovenim cile v penézni zasobé bylo mozné

reagovat na vnitini Soky. “ ®

4 MERVART, Josef. Ceské banky v kontextu svétového vyvoje. Praha: Nakladatelstvi Lidové noviny, 1998.
Ekonomie a spolecenskeé védy, str. 58-60. ISBN 80-7106-236-7

5 BAZANTOVA, Ilona. Centrdlni bankovnictvi v ceské historii po soucasnost: instituciondlni pohled.
Praha: Narodohospodatsky ustav Josefa Hlavky, 2005. Studie (Narodohospodarsky ustav Josefa Hlavky),
str. 448. ISBN 80-86729-19-2

6 Ménova politika fixniho kurzu a cilovani penézni zasoby. Ceskd ndarodni banka [online]. 2016 [cit. 2016-
03-10]. Dostupné Z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/6_menova_politika_na_ceste_ke standardu_vyspelych ze
mi/5_menova_politika_fixniho_kurzu_a_cilovani_penezni_zasoby/index.html
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Postupné realizované kroky pro zavedeni sménitelnosti ¢eské koruny vyrazné
ovlivnily rozvoj jak finan¢niho, tak penézniho trhu. Tato skute¢nost postupné vedla

k vytvoteni podminek vhodnych pro fizeni monetarni politiky pomoci trznich nastroju.

Nartstajici tlak na zhodnoceni koruny mél za nésledek nutnost preference jednoho
Z hlavnich cili ménové oblasti. Centralni banka tak rozsitila fluktua¢ni pasmo kurzu z
+0,5 % na 7,5 %. Padsmem fluktuace rozumime prostor vymezeny centralni bankou pro
pohyb kurzu doméci mény. K tomuto opatieni banka piistupuje v ptipad¢, ze k fizeni

ménové politiky vyuziva rezim fixniho kurzu. ’

Neuspokojujici domaci nabidka s rostouci poptavkou vedla k ristu dovozu ze
zahrani¢i a k rostu inflace. CNB byla tedy v roce 1997 nucena opustit rezim fixniho
kurzu, a to z davodu této vnéjSi nerovnovahy, finanéni krize a dal$ich problémi

vznikajicich v bankovnim sektoru.

Banka tak od roku 1997 ptechazi k rezimu cilovani inflace. Aktualni inflacni cil
vyhlasen Ceskou narodni bankou v roce 2010 &ini 2 %, a to az do vstupu Ceské republiky

do eurozony. &

1.5 Organizace a struktura CNB

Jak jiz bylo uvedeno vyse, tkolem centrélni banky a stejné tak samotné centralni
banky Ceské republiky je zabezpeéeni regulace bankovniho systému, dohledu nad nim a

provadéni ménové politiky.

Samotn4 instituce Ceska narodni banka je tvofena Ustiedim se sidlem v Praze,
pobockami v Praze, Hradci Kralové, Brné¢ a Ostravé a ucelovymi organiza¢nimi
jednotkami. Sedmiélenna bankovni rada tvofi nejvyssi fidici organ Ceské narodni banky.
Clenové tohoto organu jsou jmenovani a odvolavani prezidentem republiky, a to na dobu

6 let, pficemz kazdého &lena je mozné zvolit nejvice na 2 funkéni obdobi. Cleny bankovni

rady pak tvofi:
o Guvernér Ceské narodni banky
o 2 viceguvernéfi Ceské narodni banky

7 BAZANTOVA, Ilona. Centrdlni bankovnictvi v ceské historii po soucasnost: instituciondlni pohled.
Praha: Narodohospodarsky tstav Josefa Hlavky, 2005. Studie (Narodohospodarsky ustav Josefa Hlavky),
str. 459. ISBN 80-86729-19-2

8 Cilovani inflace v CR. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-11]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

10



. Dal$i 4 ¢lenové bankovni rady Ceské narodni banky °

1.6 Funkce CNB

Jako centralni banka dvoustupiiového bankovniho systému je jedinou instituci,
které byl svéifen monopol emise hotovostnich pené¢z, tedy bankovek a minci. Az do 20.
let 20. stoleti byl na misté pojmu ,,centralni* pouzivan pojem ,,cedulova banka®, jelikoz
banka vydavala bankovky neboli cedule. 1° Dale je také spravcem devizovych rezerv a
vlastni monopol na mezibankovni platebni styk — stava se tak jedinou bankou, ktera

zprostiedkovava zactovani operaci komercnich bank.

Ackoliv také vystupuje jako tzv. banka statu, poskytnuti uvéru statu centralni

bankou je zcela piisné zakazano. 1!

Samotny Zakon o CNB uvadi, Ze mezi hlavnimi ukoly narodni banky nachézime:

1. Urcovani ménové politiky
2. Vydavani bankovek a minci
3. Rizeni penézniho obé&hu, platebniho styku a ziétovani bank a zahraniénich bank,

které svou &innost vykonavaji na izemi Ceské republiky prostiednictvim svych

pobocek
4. Vykonavani dohledu nad osobami, které pisobi na finan¢nim trhu
S. Posuzovani rizika ohroZeni stability finanéniho systému
6. Provadéni dalSich &innosti podle tohoto zdkona a jinych pravnich predpist 2

1.7 Cenova stabilita

Kromé podpory hospodaiské politiky statu je hlavnim cilem mé&nové politiky jiz
zminéna cenova stabilita. Jakym zplisobem je ale centralni banka schopna tohoto cile
dosahnout? Jedna se pfedevSim o celou fadu rozhodnuti a zmén v fizeni ménové politiky,

které pak vedou k udrzovani inflace na pozadované Grovni, tedy ani pfili§ nizké, ani piili§

9 Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisi

10 pOSPISIL, Richard. Bankovnictvi pro pravniky. 1. vyd. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2004, str. 26. ISBN 80-244-0906-2

11 BAZANTOVA, llona. Centralni bankovnictvi v ceské historii po soucasnost: instituciondlni pohled.
Praha: Narodohospodarsky tstav Josefa Hlavky, 2005. Studie (Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky),
str. 464. ISBN 80-86729-19-2

12 74kon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpist

11



vysoké. Ceska narodni banka pak k tomuto Gcelu konkrétné vyuziva zejména své irokové

sazby a rozhoduje se na zaklad¢ makroekonomickych prognoz.

1.8 Zpisoby dosaZeni cenové stability

V praxi pak tedy existuje n¢kolik riiznych zpiisobl, ze kterych muize kazda
centralni banka volit ten nejvhodnéjsi pro dodrzovani jejiho hlavniho cile, jedné se o tzv.
rezimy ménové politiky. Existuje také moznost vyuzivat kombinaci téchto rezimti, mezi

kterymi nachazime:

e Rezim s implicitni nominalni kotvou, pro ktery je charakteristické zaméteni na
cilovani urcité veliiny. Pfedpokladem pro spéSnost tohoto rezimu je vSak vysoka
divéryhodnost centralni banky.

e Cilovani ménové zasoby, pii kterém je sledovano tempo ristu urcitého predem
zvoleného pen¢zniho agregatu. Tento zplisob dosazeni cenové stability vychazi ze
skute€nosti, Ze rust cen je ovliviiovan vyvojem penézni nabidky. V dnesni dobé je ale
velice t€zké zvoleny penézni agregat tidit, a to z diivodi elektronizace a globalizace
trha.

e Cilovani ménového kurzu, kdy ma centralni banka snahu pomoci trokovych sazeb
a pfimych devizovych intervenci dosahnout stability nominalniho ménového kurzu
vaci meéné tzv. kotevni zemé, ¢imzZ je pak importovana cenova stabilita. U tohoto
rezimu jsou vSak nezbytné nutné urcité predpoklady, jako napf. dostatek devizovych
rezerv ¢i vhodné spojeni hospodaiskych politik, které zajistuje nizky inflaéni
diferencial vici kotevni zemi.

e Cilovani inflace, v pfipadé kterého centralni banka dopfedu stanovi infla¢ni cil, ktery
bude mit snahu v budoucim obdobi dodrzovat. Tento rezim je vSak z hlediska

wvr

také trh prace, urokové sazby, ménovy kurz a mnoho dalsiho. 13

18 pPOLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckovy
ekonomické ucebnice, str. 69. ISBN 978-80-7400-152-9
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2. Ménova politika Ceské narodni banky

Jak jsem jiz uvedla, jednim z hlavnich tkolt Ceské narodni banky je nepochybné
vykonavani ménové, ¢i také monetarni, politiky, ¢imz se stdva vrcholnym organem
monetarni politiky. Tato kapitola tedy pojednava o pravidlech a intervencich, které

banka vyuziva k dosazeni svého hlavniho cile, kterym je jiz zminéna cenova stabilita.
2.1 Nezavislost centralni banky

Otazkou, kterou je nutno si polozit, je fakt, zda centralni banka o pouzivanych
nastrojich a postupech také rozhoduje. Podfizeni rozhodnutim vlady totiz predstavuje
riziko dusledkl expanzivni vladni politiky, tedy vyssi emise penéz a nasledného jistého
rastu inflace. Banka by tak ztratila moznost dodrzovat stabilitu ménové hladiny. Z tohoto
divodu je pro optimalni fungovani monetarni politiky nezbytné nutni vysokd uroven

samostatnosti centralni banky viiéi statu. 4

CNB rozhoduje tedy zcela samostatné bez zasahovani statnich organ, jak také

uvadi Zakon o CNB:

., Ceskd ndarodni banka, bankovni rada ani Zadny clen bankovni rady nesméji pri
vykonu pravomoci a plnéni ukolii a povinnosti svérenych jim Smlouvou o Evropské unii,
Smlouvou o fungovani Evropské unie a Statutem a pri vvkonu dalsich cinnosti vyzadovat
ani prijimat pokyny od prezidenta republiky, Parlamentu, viddy a jinych orgdnii Ceské
republiky, dale od organui, instituci nebo jinych subjektit Evropské unie, od viad clenskych

statii Evropské unie nebo od jakéhokoli jiného subjektu. “ *°

Hovofime-li o stupni nezévislosti centralnich bank, nabizi se také moZnost

rozdéleni jednotlivych forem nezéavislosti, kterymi jsou nej€astéji mysleny:

Institucionalni nezavislost, diky niz je CNB povinna dodrzovat zakaz piijimani pokynti
od parlamentu, prezidenta ¢i jinych vladnich subjektt
Personalni nezavislost, ktera klade diiraz na snizeni rozsahu politickych tlakd ve chvili

zvoleni a odvolavani ¢lenti bankovni rady

14 pOSPISIL, Richard. Bankovnictvi pro pravniky. 1. vyd. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2004, str. 37. ISBN 80-244-0906-2
15 Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpist
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Financ¢ni nezavislost zarucuje nezavislost fiskalni politiky statu na monetarni politice
narodni banky, zakazuje tedy financovani vetejného sektoru

Funkéni nezavislost je chapana jako autonomie banky pfi vytvareni infla¢nich cilt a pii
volbé nastrojii a postupti k jejich dosazeni, ackoliv je centralni banka povinna konzultovat

kursovy rezim s vladou, pfi¢emz ale nesmi byt ohroZena cenova stabilita 1°

2.2 Podstata ménové politiky

Jak jiz bylo uvedeno, podstatou ménové politiky se stdva dodrzovani jejiho
hlavniho cile, kterym je v piipadé CNB udrzovani ménové stability. Nabizi se tedy
nasledujici obecna definice zminéna v jedné z publikaci vénujicich se prave centralnimu
bankovnictvi: ,,Za ménovou politiku v nejSirsim pojeti miizeme povazovat védomou
cinnost néjakého subjektu, ktery se prostrednictvim ménovych ndstrojii snazi regulovat

V¥voj mnozstvi penéz v obéhu, a tim dosdahnout urcitych cilii. '

Me¢énova politika v podstaté tkvi v regulaci kratkodobé urokové miry ze strany
centrdlni banky a v dalSich rozhodnutich o pouZziti ménovych néstroju ze strany centralni

banky, které dale vedou k ovlivnéni miry inflace, HDP ¢&i zaméstnanosti. 18

2.3 Ménova rovnovaha

Za situaci, vniz mizeme prohlasit, Ze je cile ménové politiky UGspesné
dosahovéno, povazujeme stav, v niZ se nabidka penéz v ekonomice rovna poptavce
ekonomickych subjektl po penézich. Tento stav lze tedy jednoduse vyjadfit nasledujici

rovnici, kde:
Ms = nabidka penéz, tedy skute¢né mnozstvi penéz v ob&hu (angl. money supply)

Mp = poptavka po penézich, tedy ekonomicky nezbytny objem penéz v obéhu (angl.

money demand)

MS:MD

16 Pro¢ je CNB nezavisla? Ceskd ndrodni banka [onling]. [cit. 2016-03-12]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/proc_je_cnb_nezavisla.html

" REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 67.
ISBN 978-80-7261-230-7

18 J{LEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice. 1. vyd. Praha: Grada, 2013. Finanéni trhy a instituce, str.
15. ISBN 978-80-247-4516-9
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Za nasledujicich okolnosti vyjadienych timto vzorcem tedy nastdva tzv. mé€nova
rovnovaha. Ve skuteCnosti je vSak dodrzovani takovéto rovnovahy prakticky nemozné,
jelikoz centralni banka neni schopna piesné urcit konkrétni aktualni hodnotu poptavky po

penézich.

Navic, diky existence bezhotovostnich penéz, které mohou byt emitovany nejen
centralni bankou, se stava nemoznym také piesné urCeni skutecného mnozstvi pencz
v obéhu. Napft. v diivéjsich ekonomikach, kde existovala moznost zasahu vlady do
¢innosti centrdlni banky, mohlo dojit k naruseni této ménové rovnovéhy z divodu
donuceni banky vlddou k nadmérné emisi hotovostnich penéz. Tato skutecnost je tedy
jednim z divodl, pro¢ je vysoka urovein nezavislosti banky pii provadéni ménové

politiky nezbytna.

Jelikoz je tedy vyuziti této rovnice v praxi zcela nemozné, centrdlni bance
nezbyva nez spoléhat se na sledovani jejich projevi, pfi€emz hlavnim projevem ménové
rovnovahy ¢i nerovnovahy se v trzni ekonomice stdva prave stabilita agregatni cenové

hladiny, ackoliv tuto veli¢inu v praxi ovliviji i jiné skute¢nosti.
2.4 Transmisni mechanismus ménové politiky

Pojmem transmisni mechanismus nazyvame cely proces monetarni politiky
VvV trzni ekonomice v soucasnosti. Je to jakysi fetézec ekonomickych vazeb, které
umoziuji konkrétni zmény v nastaveni pouzivani ménovych nastroju tak, aby byla banka

schopna ovlivnit zddoucim zplisobem vyvoj inflace.

Primarné tedy nastava urcitd zména V nastaveni ménového nastroje, ktera vede
také ke zmén€ chovani trhl zprostfedkujicich, které pfimo ovlivituji ménovépolitické
nastroje. Pomoci téchto zmén na zprosttedkujicich trzich pak dochazi postupné ke

zménam také na trzich cilovych, které méla centralni banka realné v planu ovlivnit.

Je tedy jasné, Ze centralni banka nema hned ze zacatku pfimy vliv na své kone¢né
cile, jedna se o cely proces reakci ekonomickych subjektli a zmén jejich chovani, které
nasledné pies tzv. operativni kritéria a zprostfedkujici kritéria vedou az ke splnéni
kone¢nych cili ménové politiky. Toto dosazeni vsSak také zavisi na neckolika

skute¢nostech:

e Zda je centralni banka schopna ovlivnit prostiednictvim rGzného vyuziti svych

ménovych nastrojii operativni kritérium a v jaké mife
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e Vztahy mezi vyvojem operativniho a zprostfedkujiciho kritéria a jejich
odhadnutelnost
e Vztahy mezi zprostiedkujicim kritériem a kone¢nym cilem ménové politiky a jejich

odhadnutelnost

2.5 Empirické definice penéz

Pro praktické vyuzivani ménové politiky je nezbytné nutny tzv. empiricky ptistup
k definovani penéz, a to z toho diivodu, ze centralni banka musi byt schopna zjistit, které
penize jsou v ob&hu, a které jsou mimo n¢j, jestlize chce celkovy objem penéz v objemu
s uspéchem ovlivnit. ,,... za penize v obéhu se povazuji ty slozky penéz, jejichz vyvoj
nejlépe predpovidd vyvoj téch proménnych, ktery by penize mély vysvetlit. “* 1°

Sleduji se tedy vztahy mezi vyvojem slozek penéz a vyvojem
makroekonomickych veli¢in, zejména agregatni cenové hladiny a agregatniho vystupu
(souhrn cen vSech sluzeb a zbozi kone¢né spotieby za urcité ¢asové obdobi, Casto jej

vidame v podobé hrubého domaciho produktu).

Jako vysledek této definice penéz ziskavame ménové a uverové agregaty, o

kterych mluvime praveé jako o mnozstvi penéz v ob&hu.
2.6 Ménové agregaty

Tzv. ménové agregaty piedstavuji souhrn penéznich prostiedki s urcitym
stupném likvidity a jsou oznafovany velkym pismenem M a odpovidajicim ¢islem
ménového agregatu.

M¢énové agregaty tedy existuji z toho diivodu, aby centralni banka byla schopna
realizovat svou potiebu regulace celkového mnozstvi penéz v ob&hu.

Obecné plati, Ze ménovy agregat s vy$sim ¢islem zahrnuje cely predesly ménovy
agregat s pridanim ¢asti dalsich penéznich prostiedkl, a to méné a méné likvidnich. Napf.
v ptipadé Ceské republiky:

M1 = Ob¢zivo v rukach nebankovnich subjektii + bézné vklady

M2 = M1 + vklady s dohodnutou splatnosti + vklady s vypovédni Ihiitou + repo operace

9 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 72.
ISBN 978-80-7261-230-7
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V piipadé¢ Evropské unie se sestaveni ménovych agregatt lisi, avSak Ceska

republika je vykazuje obéma zpusoby:
M1 = Obé¢zivo v rukach nebankovnich subjektti + bézné vklady

M2 = M1 + vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let + vklady s vypovédni lhatou do 3

mésicu

M3 = M2 + repo operace + prostredky v akciich a podilovych listech fondii penézniho

trhu + prostiedky v dluhovych cennych papirech se lhiitou splatnosti do 2 let

2.7 Ménova baze

M¢nova baze je jednim z druhti ménovych agregatil, a to konkrétné ten, ktery je

nejlépe kontrolovatelny centralni bankou.
Ménova baze = ObéZivo + Rezervy bank
Obézivo:
e Ob¢zivo v rukach nebankovnich subjektt
e Obézivo v pokladnach obchodnich a dalSich bank

Rezervy bank:

e Povinné minimalni rezervy bank u centralni banky

e Dobrovolné rezervy bank u centralni banky

Dle kritéria stupné kontrolovatelnosti centralni bankou je mozné ménovou

bazi rozclenit takto:

e Nevypujcenda ménova baze, ktera je skoro dokonale kontrolovatelna ze strany
centralni banky a je regulovana prostfednictvim operaci na volném trhu

e ypiujcend ménova baze, ktera je regulovana prostfednictvim diskontnich uvéra a
jinych tvéra, které poskytuje centralni banka obchodnim bankam. Zde je vliv ze

strany centralni banky o néco niz§i. %

Zpisob, jakym je ménova baze sestavovana, je sjednocen na mezinarodni tirovni

Mezinarodnim ménovym fondem.

2 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 74.
ISBN 978-80-7261-230-7
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3. Nastroje ménové politiky

Kazda centralni banka ma moznost pfi provadéni monetéarni politiky vyuzivat fadu
nastrojii, prostiednictvim kterych je schopna prosazovat své hlavni cile. Tato kapitola
tedy pojednava o zékladni klasifikaci téchto néstroji a o teorii jejich pouzivani v riznych

situacich.
3.1 Neprimé nastroje

Jednim z hledisek klasifikace ménové politickych nastroji je jejich nasledny
dopad na bankovni systém. Nepfimymi nastroji, které jsou také Casto oznaCovany za
nastroje trzni, neomezuji samostatna rozhodovani obchodni banky. Charakteristickym
znakem je tak pro né pouze ovliviiovani podnikani jednotlivych bank, které tedy na né
zpétné nemusi povinné reagovat. Dllezitym faktem je také ploSnost téchto podminek,

dana rozhodnuti tedy plati bez vyjimky pro v§echny banky.

Tato skupina ménové politickych nastroji je v praxi vyuzivana mnohem castéji
nez skupina nastrojii pfimych. V sou¢asnosti tedy Ceska narodni banka vyuziva vyhradng
téchto trzn¢ stanovenych podminek a vyhyba se vykonavani této politiky prostfednictvim

zakazu a nafizeni.

Mezi nejéastéji vyuzivané meénove politické nastroje CNB patii tedy zejména
dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba, reeskont smének, povinné minimalni rezervy,
kapitalova pfimétenost, operace na volném trhu, intervence devizového kurzu a pojisténi

vkladi. #
3.1.1 Operace na volném trhu

Mezi nejucinnéjsi a zaroven nejpouzivangjsi nastroje meénové politiky patii tzv.
operace na volném trhu. Pfesnéji lze tyto operace definovat takto: ,, Nakupy nebo prodeje
cennych papirii centrdlni bankou obchodnim a dalsim bankam v domaci mené, s cilem
regulace rezerv bank nebo kratkodobé iirokové miry.” %2 Jednoduse fedeno, jako dvé
strany téchto operaci figuruji centralni banka a domaci banka. V ptipadé, Ze je

zprostfedkujicim cilem banky zvySeni penézni zdsoby, centralni banka nakoupi od

21 pOSPISIL, Richard. Bankovnictvi pro pravniky. 1. vyd. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2004, str. 29. ISBN 80-244-0906-2

2 BAZANTOVA, llona. Centralni bankovnictvi v ceské historii po soucasnost: instituciondlni pohled.
Praha: Narodohospodafsky tstav Josefa Hlavky, 2005. Studie (Narodohospodartsky ustav Josefa Hlavky),
str. 222. ISBN 80-86729-19-2
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komercnich bank cenné papiry a naopak, jestlize je potfeba penézni zasobu snizit,

centralni banka cenné papiry zpétn¢ bankam prodava.

Pod pojmem cenny papir je obecné myslena listina, diky které mame moznost
uplatnit urc¢ity narok. Predstavuje tedy pohledavku vlastnika tohoto cenného papiru viici

jeho emitentovi, v tomto piipadé tedy vuci centralni bance.

Tento nakup a prodej pak probiha v bezhotovostni formé, pricemz centralni banky
obchoduji s tzv. zaknihovanymi (dematerializovanymi) cennymi papiry, které jsou
Zakonem o podnikani na kapitalovém trhu definovany takto: ,, Zastupitelné listinné cenné
papiry mohou byt nahrazeny zapisem do centralni evidence cennych papiri, v pripadé
cennych papirii kolektivniho investovani do samostatné evidence, nebo do evidence Ceské

narodni banky podle zdkona upravujiciho cinnost Ceské narodni banky.* %

Centralni banka tak m4 moznost prodavat bankovnim subjektim:

Obligace emitované statem, tedy statni dluhopisy

Vlastni cenné papiry 24

Ma vsak moznost vyuzivat také operace s cennymi papiry dal§ich emitentd, za
které povazujeme nebankovni subjekty ¢i také obchodni a dalsi banky. Souhrnné tyto

cenné papiry i statni dluhopisy mizeme tadit mezi tzv. cenné papiry cizi.

Mluvime-li o obchodovani s vlastnimi cennymi papiry, je tieba zminit, Ze

centralni banka je povinna nakoupit své dluhopisy nejpozdéji v den splatnosti zpét.

V ptipadé€ cizich cennych papird, které centralni banka nakoupila, pak po uplynuti

doby splatnosti ziskava kromé splatky jistiny také obohaceni v podobé trokové platby.

Cilem obchodovani s vlastnimi cennymi papiry je pak regulace rezerv
obchodnich bank, nejcastéji jejich snizeni, kdy centralni banka vlastni dluhopisy prodava,
pfijima tedy od obchodni banky urcitou ¢astku, o kterou je logicky sniZena celkova

penézni zasoba v ekonomice. 2°

23§ 91 zékona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitlovém trhu

2 PAVLAT, Vladislav. Centrdlni bankovnictvi. 1. vyd. Praha: Eupress, 2004, str. 51. ISBN 80-86754-29-
4

% BAZANTOVA, llona. Centralni bankovnictvi v ceské historii po soucasnost: instituciondlni pohled.
Praha: Narodohospodafsky tstav Josefa Hlavky, 2005. Studie (Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky),
str. 222. ISBN 80-86729-19-2
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V praxi pak rozlisujeme ti'i zakladni druhy operaci na volném trhu, a to z hlediska

jejich ptisobeni na rezervy bank:

Ptimé operace
Repo operace

Switch operace

3.1.1.1 Repo operace, piimé operace, Switch operace

Co se ty¢e CNB, nejcastéjsi mezi operacemi na volném trhu jsou tzv. repo

operace.
a) Repo operace

Repo operace jsou jednim z druhti nepfimych nastroji ménové politiky a jsou
provadény formou tendri. Tendrem rozumime vyzvu objednatele k podani nabidky.
Dodavatel¢ tedy poskytnou svou nabidku za pevnou cenu a po posouzeni vSech névrhli

je vybrana nejvhodnéjsi varianta urcitého dodavatele.

Konkrétné se tedy jedna o druh operaci na volném trhu, pfi které je od komerénich
bank odebirdna pifebytecnd likvidita. Obchodni banky pak jako zajiSténi ziskavaji
dohodnuté cenné papiry. Zaroven je také dohodnuta tzv. reverzni transakce, kdy po
uplynuti doby splatnosti je centralni bance navracen dany dohodnuty kolaterdl a

vétitelska banka ziskava svou jistinu a obohaceni ve formé& dohodnutého uroku.

Pti tzv. reverznich repo operacich narodni banka cenné papiry nakoupi, ¢cimz se

rezervy bank docasné zvySuji, a poté je prodava.

Naopak pfi tzv. prostych repo operacich centralni banka cenné papiry prodava,

rezervy bank tak dogasné klesnou, a pozdgji je nakupuje. 2°

BéZna doba téchto operaci je 14 dni, proto také Casto slychavame o tzv. 2T repo
sazb¢ neboli dvoutydenni repo sazbé. Takovato aktudlné vyhlaSena 2T repo sazba pak
slouzi jako limitni sazba, za kterou jsou banky pii té&chto operacich uspokojovany. 2
Kazda banka mé& moznost podat ve stanovené dobé navrh svého pozadavku, pficemz

centralni banka pak pfednostné vybird z bank, které poZaduji nejnizsi urokovou sazbu.

% DVORAK, Petr. Bankovnictvi pro bankéie a klienty. Praha: Linde, 2005. Vysokoskolska ucebnice
(Linde), s. 163. ISBN 80-7201-515-X

27 Urokové sazby CNB. Finance.cz [online]l.  [cit.  2016-03-17].  Dostupné  z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele/sazby-cnb/
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Jedna se tedy o vypofadani nabidek podle americké aukcéni procedury. V piipadé
holandské procedury by byly cenné papiry obchodovany za tzv. rovnovazny urok, tzn. za
pevné stanovenou cenu. Nejnizsi ptipustitelny objem ¢ini 300 mil. K¢ a poté celé ndsobky

100 mil. Kg. 8
b) Piimé operace

Pti tzv. ptfimych operacich centralni banka obchoduje s cizimi cennymi papiry. U
téchto druhi operaci dochdzi k trvalému dopadu nejen na rezervy bank, ale také na

ménovy kurs domaci mény ¢i na kratkodobou urokovou miru.
c) Switch operace

U tzv. Switch operaci se jedna o proces, ktery nema ptimy vliv na rezervy bank,
jelikoz pouze dochéazi k vyméné urcitého objemu cennych papiri za cenné papiry
s odlisnou dobou splatnosti a dochazi k tthradé¢ urokovych rozdili. Centralni banka
vyuziva téchto operaci zejména k ovlivnéni kratkodobé, sttednédobé, ale i dlouhodobé

tirokové miry. 2
3.1.1.2 Hlavni a dopliikovy ménovy nastroj

Operace na volném trhu lze mimo jiné také rozdélit z hlediska jejich cile a

pravidelnosti na:

Hlavni ménovy nastroj
Doplitkovy ménovy néstroj

Nastroje jemného ladéni

a) Hlavni ménovy nastroj

oy ee

ekonomice nej¢astéji vyuzivanym ménove politickym néstrojem, a to zejména ke snizeni

penézni zasoby, tedy k odebrani prebytecné likvidity obchodnich bank.

% Meénovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace

2 BAZANTOVA, llona. Centralni bankovnictvi v ceské historii po soucasnost: instituciondlni pohled.
Praha: Narodohospodafsky tstav Josefa Hlavky, 2005. Studie (Narodohospodatsky ustav Josefa Hlavky),
str. 225. ISBN 80-86729-19-2
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b) Dopliikkovy ménovy nastroj

Tzv. doplikovy ménovy nastroj predstavuje tiimesi¢ni repo tendr, ktery je vSak
V dnesni dobé zcela nevyuzivan. Jednd se o proces, kdy centralni banka piijima
ptebytec¢nou likviditu na obdobi 3 mésictli, pficemz tendr probihd obdobné jako tendr
dvoutydenni, tedy podle americké aukcni procedury, a to s tim rozdilem, zZe tfiméesic¢ni

repo sazba neni stanovovéna centralni bankou. Jedna se o aktualni sazbu penézniho trhu.
c) Nastroje jemného ladéni

Tyto nastroje jsou v praxi vyuzivany zcela vyjimecné, myslime jimi devizové

operace Ci operace s cennymi papiry. CNB je vyuziva v piipadé ohrozeni rovnovahy

vyvoje urokovych sazeb, tedy pokud nastane nec¢ekany kratkodoby vykyv v likvidité trhu.
30

3.1.2 Povinné minimalni rezervy

Mezi dal§imi nepfimymi nastroji ménové politiky nachazime tzv. povinné
minimalni rezervy. JiZ z nazvu tedy vyplyva, Ze se jednd o pfedem stanoveny objem
likvidity, kterou je kazda komercni banka, pobocka zahrani¢ni banky nebo stavebni
spotitelna povinna odvadét centralni bance. Jedna se o urcité procento primarnich vklada
dané banky, které je odvadéno na ucet v Zuétovacim centru CNB, neboli také na tzv.
clearingovy ucet.

Jako pfesnou definici tohoto néstroje miZeme pouZit: ,, Stanoveni pravidel pro
pohledavky, které museji obchodni a dalsi banky vytvaret u centralni banky, s hlavnim

cilem ovliviiovat penézni multiplikatory. « 3

Povinné minimalni rezervy tvoii pasiva centralni banky a aktiva banky komer¢ni.
Kromé¢ funkce, kterou zastava jako jeden z mé€novych nastroju, tedy zejména ovliviiovani
objemu likvidity v ekonomice, se daji povazovat také za rezervy, kterych je mozné vyuzit
Vv krizovych situacich vedoucich az k likvidaci banky a uhradit tak urcité zavazky,

myslime tim tedy pfedevsim vyplatu vkladu.

Jak tedy vySe povinnych minimalnich rezerv ovliviiuje ekonomickou situaci?

% Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [onling]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace

31 REVENDA, Zbyn&k. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 242
ISBN 978-80-7261-230-7
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. Pii zvySeni sazby PMR jsou banky nuceny odvadét vétsi objem likvidity, proto
se zaroven zvysuje také urokova mira, penize jsou tedy drazsi a v dusledku dochézi ke
snizovani penéznich prostfedkd v ekonomice, jedna se tedy o restriktivni monetarni
politiku.

o P¥i sniZeni sazby PMR naopak tedy dochdzi ke snizovani trokovych sazeb a tedy
ke zlevnéni penéz, které vede ke zvySeni jejich mnozstvi v obéhu, tudiz se jedna o

expanzivni monetarni politiku.

V piipadé Ceské republiky je aktualng piedepsany objem PMR stanoven na 2 %
p. a. Z tzv. zakladny pro vypocet povinnych miniméalnich rezerv, pfi¢emz tuto zakladnu
jiz od 12. 7. 2001 tvofi objem primarnich zavazkl banky vii¢i nebankovnim subjektim
s dobou splatnosti nepievysSujici 2 roky. Tato sazba je zaroven také hodnotou PMR,
kterou stanovila pro komercni banky Hospodaiské a m&nové unie Evropska centralni
banka. Ac¢koliv do této doby tyto vklady bank nebyly tiro¢eny, s platnosti od tohoto data
jsou uroéeny dvoutydenni repo sazbou CNB, ktera je momentalné stanovena na 0,05 %
p. a. Uroéen je viak pouze povinny objem minimalnich rezerv, &astky pievysujici tento
limit trogeny nejsou. 32, Prislusna banka je povinna udrzovat na victech pro drzeni PMR
takovy denni zustatek, ktery je v prumeéru za udrzovaci obdobi (priblizné 1 mésic — zacina
prvni ¢tvrtek N mésici a konci ve stiedu pred prvnim ctvrtkem v ndsledujicim mésici)

roven minimalné stanovené PMR pro dané udrzovaci obdobi. *“ 3

V praxi se jednd o nepfili§ pouZivany néstroj. Ve skutecnosti prostfedky
nachazejici se na clearingovém uctu zajist'uji plynuly pribéh platebniho styku mezi vSemi
bankami. V pfipad¢, Ze komercni banka odvadi nizsi objem likvidity, neZ jaky je ve
skuteénosti pozadovan, CNB je nucena piikrogit k feSeni prostfednictvim sankci. Ve
vetSin€ pripadil se jednd o poskytnuti nouzového diskontniho Gvéru na ¢astku tvofici

rozdil mezi skute¢nou a poZzadovanou vysi rezerv.

Urokovou vysi tohoto Gvéru je trojnasobek zékladni diskontni sazby. Definice
diskontni sazby samotnou Ceskou narodni bankou zni: ,,...ménovépoliticka tirokova
sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb
na penéznim trhu. CNB ji vyuzivd k iirocent piebytecné likvidity, kterou banky u CNB

%2 Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace

33 PAVLAT, Vladislav. Centrdlni bankovnictvi. 1. vyd. Praha: Eupress, 2004, str. 59. ISBN 80-86754-29-
4
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uloZi prres noc v ramci tzv. depozitni facility. “ 3* Aktualné vyhlasena vyse diskontni sazby

¢ini 0,05 %.

Jestlize funkce povinnych minimalnich rezerv v praxi klesa, pro¢ jsou tedy stale
pouzivany i v soucasnosti? Je mozné rozlisit tfi druhy diivodt, pomoci kterych je jejich

pouzivani stale podporovano:

. Likvidita bank
o Néstroj ménové politiky

o Danovy divod

a) Likvidita bank

Jak jsem jiz uvedla, zmény sazeb PMR ¢i jejich zdkladny ovliviluje objem
likvidnich prostfedkti banky. Pokud je tato sazby zvysena ¢i je-li rozsifena zakladna
povinnych minimdlnich rezerv, dochédzi k omezeni tivérové aktivity a tedy i ke snizeni
celkového objemu penéznich prostiedkli v ekonomice. Jestlize je naopak sniZena ¢i

zakladna PMR zizena, nasledkem je zvySeni likvidity.

Vzhledem ke skuteCnosti, ze vpraxi je likvidita regulovdna zejména
prostiednictvim operaci na volném trhu, a navic konkrétné v Ceské republice jsou
dobrovolné rezervy bank (rezervy nad rdmec povinného minima) pomérné vysoké, se
jedna o sporny davod jejich pouzivani. Na likviditu bank totiz nemaji nijak zvlast

vyznamny vliv.
b) Nastroj ménové politiky

Povinné minimalni rezervy jsou jako nastroj ménové politiky vyuzivany
K ovliviiovani penéznich multiplikatorti, neni vSak pfedem znama konkrétni informace,
V jakém sméru €1 v jakém rozsahu. Pokud roste objem dobrovolnych rezerv, Gi¢innost
povinnych minimalnich rezerv pravé jako ndstroje monetarni politiky uréené¢ho
K ovlivnéni penéznich multiplikatord je snizena. V opacném ptipadé, za predpokladu
nizkych dobrovolnych rezerv je zvySeni PMR schopno vyznamné hodnoty penéznich

multiplikatori sniZit.

3 Ceska néarodni banka [onling]. 2016 [cit. 2016-03-20]. Dostupné z: www.cnb.cz

24



Dale existuje moznost vyuziti Povinnych minimdlnich rezerv jako néstroje
monetarni politiky v oblasti regulace kratkodobé urokové miry, kde mame na mysli sazbu
Z mezibankovnich 1uvért, kterou udava vztah mezi nabidkou a poptavkou na

mezibankovnich trhu.

Dtivodem, pro¢ komeréni banky nabizi Gveér je zcela jist€¢ vynos, kterym je prave
urok ziskany z poskytnuti uvéru, zatimco ucelem centralni banky je zvySeni rezerv bank

a tedy snizeni kratkodobé¢ trokové miry.

Jestlize banka poskytnuti uvéru poptava, nejcastéjSim divodem byva snaha
splnéni pfedem urcené vysSe povinnych minimalnich rezerv nebo také snaha doplnit

rezervy dobrovolné.

Vliv sazeb PMR muze také ovliviiovat ménovy kurz domaci mény. Po rozsireni
zakladny PMR o zahrani¢ni mény vznikd moZznost odlivu zahrani¢nich mén z domaci
ekonomiky, kterému pak mize nasledovat znehodnoceni domaci mény. Pfi zuzeni
zakladny je tomu naopak. Co se ty¢e sazeb povinnych minimalnich rezerv, na zhodnoceni
domaci mény by teoreticky mélo tlacit jejich zvySeni, zatimco pfi snizeni sazeb je

vytvafen tlak na jeji devalvaci. *°

C) Dariovy duvod

Jelikoz odvod povinnych minimalnich rezerv ptedstavuji pro banky snizeni jejich
potencialnich vynosii, mizeme je také povazovat za jisty druh ,,dané¢*. Tato dan muze
prostfednictvim zisku centralni banky tvofit také pfijem statniho rozpoctu, ktery v§ak neni
nutné kladny. Navic PMR diky sniZeni zisku banky zaroven také snizuji konkurencni

schopnost bank na trhu, ¢imzZ je znacn€ omezen jejich rozvoj.

3.1.3 Diskontni nastroje

VyuZzivani tzv. diskontnich nastrojii ma souvislost s uvéry, které centralni banka
poskytuje bankam komerénim v doméaci méné. Mame vSak na mysli pouze uvéry
s emisnim charakterem, které¢ jsou poskytovadny za ucelem regulace rezerv bank a
kratkodobé trokové miry. Konkrétné se jedné o nékolik druhti urokovych sazeb a uvéra,

které je centralni banka schopna poskytnout:

o Diskontni Gvéry

35 REVENDA, Zbyn&k. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 242
— 246. ISBN 978-80-7261-230-7
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. Reeskontni Gvéry

o Lombardni uvéry

Lze je pak tedy definovat takto: ,, Urokové sazby z rezerv bank a tirokové sazby a
dalsi podminky uveri poskytovanych centralni bankou obchodnim a dalsim bankdam
V domaci méné stanovené za ucelem regulace rezerv bank nebo kratkodobé urokové

miry. “ % Jedna se o nejstarsi pouzivané nastroje monetarni politiky.
3.1.3.1 Diskontni uvéry a diskontni sazba

Vzhledem ke skutecnosti, ze tento druh Gvéru je urocen tzv. diskontni sazbou
vyhlasovanou Ceskou narodni bankou, jejiz hodnota je velice nizka, povaZzujeme
diskontni uvéry za velice levny zdroj finan¢nich prostiedkti pro komer¢ni banku. V praxi

vSak Ceska narodni banka piestala tento typ uvérii komerénim bankam nabizet.

Pod pojmem diskontni sazba tedy chapeme v podstaté cenu za poskytnuti avéru
centralni bankou. Velice ¢asté zmény hodnoty této sazby v zavéru samoziejme ovliviiuji

také poptavku ze strany komercnich bank o poskytnuti uvéru.

Snazi-1i se centrdlni banka snizit hodnotu inflace, mtze pftikrocit k restriktivni
monetarni politice prostfednictvim zvySeni diskontni sazby. Zijem o poskytnuti
diskontniho uvéru ze strany komerc¢nich bank klesd, ¢imz prakticky CNB sniZzi mnoZstvi

likvidity v ekonomice.

Naopak, jestlize je diskontni sazba sniZovana, mluvime pak o ucinku
expanzivnim. Finan¢ni prostfedky jsou totiz pro komer¢ni banku levnéjsi, roste tedy jeji

zajem o poskytnuti Gvéru.

Pro poskytnuti diskontniho uvéru pouzivdme pojem otevieni diskontniho
okénka. Existuje n¢kolik zdkladnich podminek, které musi komer¢ni banka spliiovat, aby

ji mohl byt tvér poskytnut:

e Bylajiz v minulosti bez potiZi schopna diskontni avér splacet
e Pozadovana vySe uvéru nesmi presdhnout maximalni ¢astku, kterd mize byt
stanovena jak absolutné, tak i pomérove, a to napt. k zakladnimu jméni dané

banky

36 REVENDA, Zbyné&k. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 231.
ISBN 978-80-7261-230-7
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e (Centralni banka sice nemusi vyzadovat kryti ivéru, ve vétsing ptipadech ale této
moznosti CB vyuziva. Komer¢ni banka tak musi byt schopna nabidnout bance
centralni vysoce bonitni aktiva, kterymi se nejcastéji stdvaji statni cenné papiry.
V opacném piipadé¢, nemlze-li komeréni banka toto kritérium dodrzet, jednd se
pak spiSe o tzv. uvér nouzovy, ktery jiz neni povazovéan za jeden z nastroju
meénove politiky, nybrz za Gvér charakteru vétitele posledni instance. Jedna se o

situaci, kdy komeréni banka neni schopna splacet své zavazky.

Diskontni uvér je uvérem krdtkodobym, konkrétné je tedy lhtita splatnosti nejdéle

tfi mésice. Bézné jsou uvery, u kterych je vSak doba splatnosti vyrazné kratsi.

Vice méné se jedna o nerizikovou operaci, vzhledem Kktomu, Zze mozZnost
nesplaceni ivéru ze strany komeréni banky miize nastat pouze v ptipad¢, Ze dana banka
nevlastni dostateCnou vysi rezerv. Centralni banka vSak tento fakt pfed samotnym
poskytnutim diskontniho uvéru dikladné provétuje, nejednd se tedy o redlné riziko.
V ptipadé, ze by vSak k dané situaci opravdu doslo, zpozdéni ve splaceni uvéru by mélo
za nasledek sankce a navic mozné budouci odmitnuti poskytnuti dalSiho uvéru ze strany

centralni banky.

Diskontni sazba patii mezi zakladni druhy Urokovych sazeb, které jsou
vyhlaSovéany centrdlni bankou. K témto zméndm vSak mtze dochéazet i prostfednictvim
samovolného pohybu trznich rokovych sazeb z uvért. V ptipadé, Ze tato situace nastane,
by méla centrdlni banka zménit 1 diskontni sazbu 1 pfes to, Ze se nejedna o jeji prvotni
rozhodnuti, a to z toho ditvodu, aby se ubezpecila, Ze bude zachovan Urokovy diferenciél

mezi diskontni a trzni irokovou sazbou.

Obchodni banky maji v§ak moZnost ziskat finan¢ni prostfedky nejen od centralni
banky, ale také na mezinarodnim penéznim trhu, ackoliv se jiz nejedna o poskytnuti
cenove tak vyhodné. Napt. v Praze za sazbu PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate),
ktera je také oznaCovéna jako prazska mezibankovni urokova sazba. PRIBOR je také

sazbou, za kterou si mezi sebou navzajem banky ptijéuji finanéni prostiedky. 3/

37 POSPISIL, Richard. Bankovnictvi pro pravniky. 1. vyd. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2004, str. 31. ISBN 80-244-0906-2
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3.1.3.2 Reeskontni avéry

Mezi dalsi, ackoliv aktualné nevyuzivané nastroje ménové politiky, patii tzv.

reeskontni uvery spocivajici v odkupu jiz eskontovanych smének od komer¢nich bank.

Sménka predstavuje druh cenného papiru vystaveny na tad urcité osoby, ktery
vyjadiuje zavazek dluznika vici majiteli dané smeénky, ptfi¢emz odbératel ¢i dluznik je
bézné oznacovan pojmem emitent a dodavatel pojmem remitent smenky.

Kazda sménka vSak musi obsahovat vSechny pisemné nélezitosti nezbytné nutné

ke splnéni podminek platnosti sménky a tedy uznani dluhu. Mezi tyto nélezitosti mimo

jiné nachéazime:

o Oznaceni v textu, Ze se jedna o sménku

. V piipad€ tzv. sménky ,vlastni“ pisemny slib zaplatit remitentovi konkrétni
castku

. V pfipad€ tzv. sménky ,cizi“ pisemny piikaz emitentovi zaplati remitentovi

sménky danou penézni sumu

o V piipadé vlastni sménky také jména tzv. avalistl. Avalista sménky se konkrétné
stava rucitelem. V piipadé, ze dluznik neni schopen ¢astku uhradit, muze tedy remitent
vyzadovat jeji uhrazeni praveé po avalistovi, jehoz podpis také musi byt uveden na dané
sménce

. V piipadé¢ cizi sménky také jméno sménecnika, tedy pfijemce sménky, ktery je
povinen uhradit danou ¢astku

. Udaj o dobé splatnosti sménky, zde nachazime nékolik moznosti:

o Smeénka na vidénou (vistasménka), ktera je splatna ve chvili jejiho predloZeni,
doba splatnosti vSak v tomto piipad€ nesmi presdhnout obdobi 1 roku od jejiho
vystaveni

o Na urcity cas po vidéné (¢asova vistasmeénka), ktera je splatnd urcity ¢as po jejim
predlozeni

o Na urcity cas po vystaveni smenky (dato sménka), ktera je splatna na urcity cas
po jejim vystaveni

o Na urcity den (fixni sménka), kdy je sménka splatna prave v urcity den, ktery je
uveden na dané sménce

. Udaj o misté, kde dojde k thradé zavazku

o Datum a také misto vystaveni sménky
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. Jméno remitenta, tedy osoby, na jejiz fad je sménka vystavena

o Podpis vystavce sménky

Existuje zde ale moznost, kdy urcita komercni banka sménku odkoupi pied datem
jeji splatnosti. Takovato operace se nazyva eskont sménky. Jedna se o proces, pii kterém
komer¢ni banka odkoupi danou sménku od jejiho remitenta, diky cemuz remitent ziskava
moznost obdrzet penézni Castku, kterd mu pravem nalezi, jiz pred dovrSenim lhity
splatnosti dluzné ¢astky. V takovémto ptipad¢ tedy vztah, ktery mél sménecny dluznik
vuéi remitentovi, zcela zanika, a od této chvile se stava dluznikem vii¢i samotné obchodni

bance.

Centralni banky tedy maji moznost tzv. reeskontniho uvéru, ktery spociva prave
v odkupu peclivé vybranych eskontovanych smének, jedna se tedy o selektivni ménovy
nastroj banky. Pfi této operaci se vSak vzdy jedna pouze o sménky cizi, a to s dobou

splatnosti maximalné 6 mésici.

Dusledkem je tedy zvySeni ménové baze ze strany centralni banky, je tedy zvySen
1 celkovy objem likvidity obchodnich bank. Ve chvili splaceni reeskontniho Uvéru ze

strany obchodni banky centralni bance je tedy naopak ménova baze snizovana.

V soucasné dobé Ceska narodni banka tento ménovy néstroj nevyuziva, konkrétné
jiz od roku 1997 tento typ Givéru nenabizi. Do této doby vSak provadéla reeskont smének
za diskontni sazbu. To znamena, Ze nominalni vySe dan¢ho uvéru byla rovna sménecné

&astce, kterd se snizila pravé o hodnotu diskontu. %8

3.1.3.3 Lombardni uavér

Poslednim typem uvéru je tzv. ivér lombardni. Obecné pod pojmem lombardni
uvér je myslen kratkodoby uvér, jehoz lhita splatnosti neptfesahuje dobu 90 dni.
Charakteristickym znakem tohoto tvéru je jeho zajiSténi zastavou movitych véci, jako

napf. cennych papirii nebo také urc¢itych komodit ¢i drahych kovt.

Centralni banky pak nabizeji obchodnim bankdm lombardni Gvér zajistény
zastavou vysoce bonitnich cennych papiri. Celkovd vySe lombardniho Uvéru vSak

nepiesahuje vzdy urcitou vysi hodnoty vybrané zéstavy, napt. 75 %. Takto se centralni

38 POSPISIL, Richard. Bankovnictvi pro pravniky. 1. vyd. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2004, str. 31. ISBN 80-244-0906-2
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banka chrani proti pfipadnému poklesu trzni ceny dané zastavy pod celkovy objem
jistiny. 3°
Tento Gvér je pak snizen o tzv. lombardni sazbu. Tato sazba je urCovana nezavisle

na sazb¢ diskontni a jeji aktualni hodnota ¢ini 0,25 % p. a.

Podobné jako v pfipad¢ uvéru reeskontniho, jestlize centrdlni banka poskytne
obchodni bance lombardni Gvér, disledkem je zvySeni ménové baze, a pii jeho splaceni

se ménova baze snizuje.

Obchodni banky tento typ uvéru vyuzivaji spisSe jako uvér nouzovy z divodu
nutné¢ho doplnéni nedostatecné likvidity, aby byly schopny splnit vySi povinnych
minimalnich rezerv. Lombardni sazba totiz byva zaroven také sazbou nejvyssi, jedna se

tedy o pomérné€ drahy zdroj financovani.

Dnes tento typ nastroje ménové politiky nahradila tzv. marginalni zapajcéni

facilita.
Zpusoby poskytnuti avéri

Existuji 2 zdkladni zplisoby, kterymi centralni banka nabizi tyto zminéné Gvéry. Jedna se

0:

1) Primé poskytnuti, kdy centralni banka uvér poskytne obchodni bance ptimo, a to

za diskontni pfipadné€ reeskontni sazbu. Centralni banka v tomto pifipadé vSak miize
pouze predpoklédat, v jakém rozsahu byly zvySeny rezerv bank. Jednd se o zpusob
nejvice vyuzivany v trznich ekonomikach.

2) VyuZiti akce ci tendru, kdy centralni banka sama stanovi plan, v jakém rozsahu

chce rezervy bank zvysit. Nabidne tedy bankam Gvér v tomto stanoveném rozsahu.
Jestlize je vSak redlna poptavka vyssi, neZz jaky rozsah predstavuje nabidnuty objem
uvéru, musi pak dojit ke zméné pozadavka.

O tomto postupu poskytnuti tveéru vsak mluvime pouze v piipadé kratkodobych
diskontnich a reeskontnich uvérh a jistym zplsobem pfipomind jiZ zminéné operace na

volném trhu. RozliSujeme tendry:

39 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 233-
234. ISBN 978-80-7261-230-7
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a. Urokové, kdy banka sama stanovi objem ivéru i pfijatelnou trokovou sazbu, coz
znamend, ze se centrdlni banka vzdd moZznosti vyuzit ndstrojii jako je diskontni Ci
reeskontni sazba

b. Objemoveé, kdy banka uvede objem uvéru, piic¢emz tirokovou sazbou, za kterou je

Gvér poskytnut, se stava sazba diskontni &i reeskontni 4°

3.1.4 Automatické facility

Automatické facility jsou nastrojem, ktery slouzi k ukladani likvidity bank pouze
ptes noc. Proto jsou také casto oznaCovany pojmem ,,overnight* ¢i O/N, tedy z anglictiny

pravé ,,pfes noc*.

Z uhlu pohledu obchodni banky se jedna o permanentni ulozeni penéz ¢i jejich
zapujceni. V pfipad¢ permanentniho ulozeni se jedna o tiro¢eni diskontni sazbou a u jejich
zapijceni o tro€eni lombardni sazbou, které vytvareji limity, mezi kterymi se pohybuje
hodnota kratkodobé urokové sazby na penéznim trhu a také hodnota dvoutydenni repo

sazby.

Rozlisujeme dva druhy téchto operaci — depozitni facilita a marginalni zaptjéni

facilita.
a) Depozitni facilita

Depozitni facilita je nastrojem, diky kterému maji banky moznost ulozit u Ceské
narodni banky pfes noc svou prebytecnou likviditu. Ma-li obchodni banka z4jem této
moznosti vyuzit, musi podat zadost Odboru korunovych a devizovych intervenci CNB, a
to nejpozdéji 15 minut pred uzavienim ucetniho dne systému CERTIS, tedy jediného
systému zprostiedkovavajiciho mezibankovni platebni styk v ¢eskych korunach (Czech

Express Real Time Interbank Gross Settlement system).

Tato depozita jsou pak tiro¢ena diskontni sazbou, ktera zarovei tvoii dolni hranici
pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb. Minimalni akceptovatelny objem tohoto

depozita je ¢astka 10 mil. K¢, horni mez piijatelné Castky ale neexistuje.

W REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 235.
ISBN 978-80-7261-230-7
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b) Marginalni zapijcni facilita
Marginalni zapujcni facilita je nastrojem urenym pro obchodni banky, které

uzavfely s centralni bankou tzv. ramcovou repo smlouvu. Ziskdvaji tak moznost vyptjcit

si od CNB pres noc likviditu, a to formou repo operace.

Banka musi podat zadost o tento obchod Odboru korunovych a devizovych
intervenci Ceské narodni banky nejpozdgji 25 minut pfed uzavienim uéetniho dne

systému CERTIS.

Obdobn¢ jako v ptipadé depozitni facility je hodnota minimalni akceptovatelné
castky 10 mil. K¢ bez dalSich omezeni, roli Urokové sazby zde vSak hraje sazba
lombardni, ktera tedy zaroven tvoti horni hranici pro pohyb hodnoty kratkodobé urokové

sazby na pené¢znim trhu.

Centralni banka ma vzdy pravo dle potieby poskytovani téchto lombardnich uvéra

pozastavit ¢ znovu obnovit.

3.1.5 Kurzové intervence

DalSim z nepfimych néstroji ménové politiky jsou tzv. kurzové intervence. Jedna
se o snahu centralni banky ovlivnit vyvoj vztahu mezi nabidkou a poptavkou na

devizovych trzich, a to za cilem regulace ménového kurzu doméci mény.

Proces vyuzivani tohoto nastroje zalezi na skute¢nosti, jedna-li se o ekonomiku
s fixnim kurzem domaci mény ¢i o ekonomiku s rezimem tzv. floatingu, tedy flexibilniho
ménového kurzu, u kterého dochazi k neustalym pohyblim, a to z toho diivodu, Ze je uréen

praveé nabidkou a poptavkou na devizovych trzich.
a) Piimé devizové intervence

Jak tedy takovéto kurzové intervence skute¢né probihaji? Mluvime-li 0
devizovych intervencich pifimych, centralni banka na devizovém trhu obchoduje
(nakupuje ¢i prodava) se zahrani¢ni ménou, a to za ménu domaéci, pficemz tcastniky jsou

na devizovém trhu tuzemské banky.

4 Menovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace
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Transakce pak vzdy probihaji v bezhotovostni form¢ a rozliSujeme také dva druhy

pouzivanych operaci:

o Konverze (jednosmérna operace), tedy preména zahrani¢ni mény za domadci
ménu. Na tzv. spotovém trhu, ktery vyzaduje pifimé vyfizeni transakce, tato pfeména
probiha za aktuélni kurz.

Na druhé strané€ na tzv. terminovém trhu, kde tedy probihaji obchody terminové, tato
operace probihd za forwardovy (terminovy) kurz. Jednd se o transakce, které jsou
uzavieny praveé dnes za dnes stanoveny terminovy kurz, ale jejich vyporadani nastava az
po stanoveném terminu.

Vliv této operace na ménovy kurz je pak trvaly.

o Ménové swapy (dvojsmérné operace), kdy nejdiive probiha prodej nebo nakup
zahrani¢ni mény za ménu domadci a po pfedem stanoveném terminu probehne zpétna
operace, a to za ptredem stanoveny kurz.

V tomto ptipadé je vliv dvojsmérné operace na ménovy kurz pouze docasny.

Piimé intervence maji tedy bud’ do¢asny ¢i trvaly vliv také na rezervy bank, z toho
vyplyva, ze ovliviiyji také ménovou bazi. Pokud centralni banka nakupuje zahrani¢ni
ménu za domdci ménu, je zvySena poptavka po této zahranicni méné na domdacim
devizovém trhu a soucasn¢ je zvySena nabidka domaci mény. Narlsta tedy tlak na
znehodnoceni domaci mény a dale také rostou rezervy bank na uctech centralni banky,

¢imzZ je zvySena ménova baze.

Naopak, prodava-li centralni banka zahrani¢ni ménu za ménu domaéci, dochazi ke

zhodnoceni domaci mény, rezervy bank se sniZuji a s nimi 1 ménova baze.

Tyto operace pak maji zaroven také vliv na vySi kratkodobé urokové miry.
ZvySeni ménove baze (pfi nakupu zahrani€ni mény za doméci ménu) doprovazi pokles
kratkodobé trokové miry. V opaéném piipadé€, pfi snizeni ménové baze (pii prodeji

zahrani¢nich mén za domaci ménu) dochazi k riistu kratkodobé trokové miry.
b) Nep¥iimé devizové intervence

V piipadé€ nepifimych devizovych intervenci pak centralni banka na ménovy kurz

muZe pusobit prostfednictvim zmény urokové sazby, a to zejména sazby diskontni.
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Takovato nepifima intervence v podobé zmény urokové sazby zplisobuje zmény
vztahu mezi nabidkou a poptavkou zahrani¢ni mény a mény domaci, ¢imz se zaroven také

méni ménovy kurz.

Neptimé intervence ovlivituji pouze ménovy kurz, zddnym zptsobem neovliviiuji
ménovou bazi, na rozdil od intervenci ptfimych. Jakmile centralni banka zvysi urokové

sazby, je vyvijen tlak na zhodnoceni domaci mény.
Sterilizace

Tzv. sterilizace je pojmem oznacCujicim proces, pii kterém je vliv pfimych
devizovych intervenci omezovan prostfednictvim operaci na volném trhu. Centralni
banka tedy nakupuje ¢i prodava cenné papiry za domaci ménu. Tato operace ma dusledky
opacného sméru, nez jaké maji devizové intervence, diky ¢emuZz je centralni banka

schopné omezovat pfili§ velké nechténé zmény ménové baze ¢i kratkodobé tirokové miry.
42

3.2 Primé nastroje

Druhou ¢ast nastrojit ménové politiky vyuzivanych centralni bankou jsou néstroje
pifimé neboli direktivni, které, jak jiz z ndzvu vyplyva, pifimo ovlivituji dosazeni svych
cili. Obecné se jednd o normy, piikazy i zdkazy ovliviiujici nabidku penéz, likviditu,
urokové sazby ¢i tvérové podminky u pfedem vybranych bank, jedna se tedy také o tzv.

selektivni politiku.

V praxi se tyto ndstroje vyuZzivaji velmi zfidka, a to hlavné v ptipadé, kdy selze
ucinnost nastroju neptimych.
Mezi témito ndstroji nachdzime napf. pravidla likvidity, Gveérové limity (tzv.

kontingenty), povinné vklady ¢i rizna doporuceni a dohody.

3.2.1 Pravidla likvidity

Likvidita, tedy schopnost banky uhradit v¢as své zavazky, je také ovliviiovana
prostfednictvim zavaznych pravidel likvidity. Centrdlni banka urcuje strukturu aktiv a

pasiv komerc¢nich bank a vzajemné vazby mezi nimi. Tyto stanovené normy jsou zcela

2 pPAVLAT, Vladislav. Centrdlni bankovnictvi. 1. vyd. Praha: Eupress, 2004, str. 54. ISBN 80-86754-29-
4
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zavazné a v piipadé jejich nedodrzeni neméa banka narok na ponechani ¢i ziskdni

obchodni licence.

Tento nastroj je schopen ovlivnit rezervy bank, vyvoj kratkodobé trokové miry ¢i

také ménovy kurs domaci mény. V praxi pak mize byt stanoven:

e Minimalni pomér mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi vklady. Projevuje se
hlavné v Casové¢ struktufe urokovych sazeb.

e Maximalni rozdil mezi kratkodobymi devizovymi aktivy a kratkodobymi
devizovymi pasivy nebo také maximalni podil tohoto rozdilu ke kapitalu banky.

Projevuje se zejména na ménovém kursu.

3.2.2 Uvérové limity (kontingenty)

Jak jiz ndzev vypovidd, v tomto ptipadé se jedna o stanoveni vySe uvéru, kterou
muze banka klientim poskytnout bez predchoziho schvéaleni Ceskou néarodni bankou,
¢imz je vyznamn¢ omezeno samostatné rozhodovani bank. Rozlisujeme pak kontingenty

absolutni ¢i kontingenty relativni.

Absolutni kontingent je tvérovym limitem stanovenym uréitym omezenim vyse
poskytnutych uvért ¢i priristkem Gveérd za urcité obdobi. Radime zde také stanoveni
pomérem stavu uverii k vysi bankovniho kapitdlu, konkrétné€ jsou banky povinny zazadat

o schvaleni poskytnuti tvéru presahujiciho 25 % bankovniho kapitalu.

Relativni kontingent je uréen pomoci omezeni diskontnich a lombardnich uvéra
Ceské narodni banky, diky &emuz tyto nastroje se jiz tolik neli§i od nepiimych
diskontnich nastrojii centralni banky.

Konkrétnim béZné pouzivanym limitem je maximalni moZna vyse poskytnutého
uvéru jednomu klientovi banky v hodnoté 500 mil. K¢ bez ptedchoziho schvéleni

centralni bankou. V ptipadé kapitalové propojenych klient se tento limit stanovuje na
1600 mil. K¢. *

3.2.3 Urokové limity

Kromé limitd vySe Gveril existuje také moznost ze strany centralni banky stanovit

limity Girokovych sazeb, a to maximalni vysi sazby z Gvérti a minimalni i maximalni vysi

43 POSPISIL, Richard. Bankovnictvi pro pravniky. 1. vyd. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2004, str. 36. ISBN 80-244-0906-2
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urokové sazby z vkladi. VSechny tyto stanovené limity pak maji urcity vliv na vyvoj

kratkodobé tirokové miry.

Jako definici tohoto direktivniho nastroje pak muzeme citovat: ,, Stanoveni
maximalnich urokovych sazeb z uvéri bank a maximalnich nebo minimalnich virokovych

sazeb z vkladii u bank za iicelem regulace, resp. stabilizace tirokovych sazeb. “ **

Reakce ekonomickych subjektl je vSak velmi nejistd. Pokud jsou urokové limity
zvySeny, stale neni jisté, ze opravdu dojde ke zvySeni urokovych sazeb z Gvéri ze strany

bank. Pokud ke zvyseni dojde, neni pfedem odhadnutelné, v jakém rozsahu.

Co se tyce reakci klientl komer¢nich bank, také si nemtizeme byt jisti, Ze se
poptavka po uvérech komercnich bank snizi. Je-li poptavka vysoce intenzivni, ani zvyseni

urokovych sazeb z Gvéril ji nemusi nutné snizit.

Vzhledem Kk tomu, ze ptesnéjsi disledek takového opatieni je jen velmi tézko
odhadnutelny a navic je zur¢itého pohledu v rozporu s principy trzni ekonomiky, se

stanoveni trokovych limitd vyuziva pouze ziidka. 4
3.2.4 Povinné vklady

Povinné vklady patii mezi nastroje pouzivané zfidka. Mtizeme je definovat takto:
,,Stanoveni povinnosti nekterym subjektiim otevirat bézné ucty, ukladat volné penézni
prostredky a provadet nékteré dalsi operace vyhradné u centralni banky, s cilem kontroly

pohybu penéznich prostiedkii téchto subjektii. « *

Jednd se tedy o povinnost nékterych nebankovnich subjektl, jako napf.

ministerstva a statnich fond, ukladat své volné penézni prostiedky do centralni banky.

Pomoci téchto povinnych vkladii ma tak centralni banka moznost kontrolovat
likvidni prostfedky, které by v ptipadé jejich ulozeni v obchodnich bankéach zvySovaly
pravée likviditu bank.

Z toho vyplyva, Ze jsou-li tyto povinné vklady u centralni banky zruseny, dochézi

K rustu rezerv bank, tudiz by se také snizila poptavka bank po uvérech centralni banky.

4 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 248.
ISBN 973-80-7261-230-7

4 PAVLAT, Vladislav. Centralni bankovnictvi. 1. vyd. Praha: Eupress, 2004, str. 57. ISBN 80-86754-29-
4

4% REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 250.
ISBN 978-80-7261-230-7
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Hlavnim Gc¢elem je vSak docileni kontroly penéznich prostredki téchto subjektl ze strany

centralni banky.

Pfi zruSeni povinnosti povinnych vkladi subjekty ziskdvaji moZnost
samostatného rozhodnuti o tom, zvoli-li niz8i zisk a vétsi jistotu pfi ulozeni svych
prostiedkil u centralni banky, ¢i vyssi troceni na ukor vyssiho rizika pii uloZeni volnych

penéznich prostfedkl u banky komercni.

3.2.5 Doporuceni, vyzvy, dohody

Centralni banka vSak ma také moznost ovliviiovat operativni a zprostiedkujici
kritéria pomoci doporuceni, vyzev a dohod, jejichz dodrzovani sice pro obchodni banky

neni povinng, ale ve vétsing pripadu jej banky berou na védomi.

Tento pfimy nastroj mizeme definovat takto: ,,Verbdlni nebo pisemna doplnéni
nastrojit ménové politiky, kterymi centrdlni banka konkretizuje své zameéry pro nejblizsi

v¥voj v ménové oblasti a bankovnim systému. “ 4

Jak tedy z definice vyplyva, jedna se o uréité obmény nékterych jiz zminénych

nastroji, a to jak ptfimych, tak nepiimych.

a) Doporuceni (moral suasions), kterymi jsou myslena spiSe prani centralni
banky a jsou formulovany velmi obecné, vztahuji se na chovani bank
V nejbliz§im obdobi.

b) Vyzvy (persuasions) maji o néco konkrétnéjsi charakter a je na né kladen vétsi
diraz, doporuceni ani vyzvy vSak vétSinou nebyvaji podany v pisemné forme.

c) Dohody (gentlemen’s agreements) jiz Casto vidime ve formé pisemné a
zpravidla jsou komer¢nimi bankami dodrZovany. Dokonce miize dojit
k sankcim pii neplnéni téchto dohod. V pfipadé, Ze jsou podepsany

zuCastnénymi stranami, jde totiZ o dohody zavazné.

Obecné plati, Ze ackoliv se jedna pouze o ,,pfani* centralni banky, ktera nejsou
oficialné pro komer¢ni banku nijak zavazna, je v zajmu kazdé banky i piesto takovéto
pozadavky dodrzovat. Rozhodne-li se je totiz ignorovat, neni vylouceno, ze se docka ze
strany centralni banky urcitych nepfimych sankci naptf. V podobé neposkytnuti

diskontniho uvéru, snizeni uvérového limitu apod.

4TREVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 251.
ISBN 978-80-7261-230-7
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V opacném piipadé, respektuje-1i obchodni banka veskera ptani centralni banky,
dokazuje tak svou divéryhodnost. Navic, pokud centralni banka shleda Gi¢innost tohoto
nastroje dostateCnou, neni pak nucena pfistoupit k tvrdSim opatfenim v podob¢ jinych
piimych nastrojt, jako napt. k zavedeni nizSich uvérovych limitl, ¢imz centralni banka
zasadnim zpuisobem zasahuje do rozhodovani komer¢ni banky. Logicky tedy tento nastroj

neni ze strany komeréni banky piilis vitany. 8

#® REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, str. 251.
ISBN 978-80-7261-230-7

38



4. Analyza uplatiovani hlavnich
ménovépolitickych nastroji CNB

V posledni kapitole se dale zamétim kratce na aktualné vyuzivany rezim ménové
politiky, kterym je cilovani inflace, a dale zejména na uplatiiovani nastroji ménové
politiky a jejich postupny vyvoj v ¢ase, konkrétné tedy na analyzu vyuzivani operaci na
volném trhu, Grokovych sazeb, povinnych minimalnich rezerv a nov¢ také devizovych

intervenci, tedy vyuziti ménového kurzu jako nastroje monetarni politiky.

4.1 Rezim cilovani inflace

Tento zpisob dosahovani cile cenové stability je Ceskou narodni bankou
vyuzivan od roku 1998. V roce 1997 totiz bankovni rada rozhodla o ptfechodu z rezimu

fixniho kurzu pravé na rezim cilovani inflace, ktery je vyuzivan az do dnes.

Ceska narodni banka tedy v piipadé potieby pfistupuje ke zméné vyuzivani svych
ménovych nastrojii takovym zptisobem, ktery povede k dodrzeni inflacniho cile, ktery je
vyhlasen vefejné. Bankovni rada CNB tak nejdfive zhodnoti makroekonomické prognozy
a rizika, ktera souviseji s jejich naplnénim, a poté pfistoupi k rozhodnuti, zda je nutné

ménové nastroje zmenit a prizpusobit dané situaci.

Aktualn€ vyhlaSeny inflacni cil platny od roku 2010 &ini 2 %, pfiCemzZ tzv.
toleran¢ni pasmo kolem tohoto cile je =1 %. Ve skutecnosti se v§ak hodnota inflace napft.
Vv tnoru roku 2016 pohybovala ve vysi 0,5 %, tedy o 1,5 % méné, neZ kolik by c¢inila
idealni hodnota inflace, a predstavuje dokonce hodnotu o 0,5 % niz$i, nezZ je spodni mez,

ve které se pohybuje toleran¢ni pasmo.
Obrazek ¢. 1: Primérna ro¢ni mira inflace

Rok
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1000 9,1 8,8 8,5 10,7 21 3,9 47 1,8 0,1 2,8

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
19 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 sel 1,4 0,4 0,3
Zdroj: Mira inflace v CR v tnoru 2016. In: Cesky statisticky ii7ad [online]. [cit. 2016-04-05]. Dostupné
z: https://www.czso.cz/csu/xe/mira-inflace-v-cr-v-unoru-2016
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Obrazek €. 1 zobrazuje vyvoj hodnot primérné ro¢ni miry inflace, ktera je
vyjadiena prirastkem primérného rocniho indexu spotiebitelskych cen, pricemz urcuje
procentni zménu prumeérné cenové hladiny za poslednich 12 mésicti oproti pramérné
cenové hladin€ za 12 predchozich mésict. V tnoru 2016 pak pramérna mira inflace ¢inila

0,4 % a v bieznu klesla na 0,3 %.

V piipadé, ze Ceska narodni banka o¢ekava v budoucnosti vychyleni miry inflace
mimo inflaéni cil a také mimo infla¢ni pasmo, podle podminek konkrétni situace se
rozhoduje, zda vyuzit restriktivni ¢i expanzivni monetarni politiku. Pokud je o¢ekavan
nartst miry inflace nad hodnotu toleranéniho pasma, centralni banka by méla ptistoupit
k restriktivni ménové politice a pokusit se tak hodnotu inflace snizit a predejit rastu
cenové¢ hladiny. V opacném piipade, je-li hodnota inflace nizsi nez 1 %, které tvoti dolni

hranici toleran¢niho pasma, centralni banka pfistupuje k monetarni politice expanzivni.

K témto uceliim Ceska narodni banka nejcastéji vyuzivad ménovépoliticky nastroj

V podob¢ operaci na volném trhu.

4.2 Aktualni operace CNB na volném trhu

Tzv. hlavnim ménovym nastrojem nejéastéji vyuzivanym k dosahovani cenové
stability jsou repo operace, které jsou v praxi provadény prostiednictvim tendrt, které
v pfipadé CNB probihaji ve form& americké aukce. Centralni banka tak nabidne
obchodnim bankam moznost uloZeni jejich likvidnich prostfedki na uétech CNB, za coz
jim bude poskytnut vynos v podob¢ troku. Banky jsou pak uspokojovany za urok, ktery
odpovida nejvySe dvoutydenni repo sazb¢, kterd vytvaii horni hranici pravé pro

uspokojeni obchodnich bank pfi repo operacich.

Komer¢ni banky déle podaji svou zadost, ktera musi obsahovat hodnotu objemu
prostiedki, které maji zdjem uloZit v centralni bance, a také poZzadovanou urokovou miru,
za kterou jsou ochotny se takového obchodu zucastnit. Primarné jsou pak uspokojovany
nabidky, u kterych je pozadovan nejnizsi urok. V piipadé, Ze celkovy objem vSech
nabidek presdhne planovany objem repo tendru, nabidky s nejvy$$Sim pozadovanym

urokem jsou pak zcela odmitnuty.

Vysledky repo tendrii jsou pak zvefejnény na oficialnich strankach Ceské narodni
banky. Podivejme se tedy na posledni Gidaje vyhlasené CNB o aktualné probihajicich repo

operacich.
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Obrazek €. 2: Repo tendry

Bepoc tendry

**Dznamenl*

Den obchodu 04.04. 1% 04.04_1¢ 01.04. 1% 30.03.1%
Smér repo operace dodédvaci stahovaci stahovaci stahovaci
Poddtedni den 0c.04_.1% 04.04._1¢ 01.04.1¢ 30.03.1%6
Eoncovy den 20.04. 1% 1a2.04.1¢ 15.04.1% 13.04.1%
Minimalni objem objedndvky {(mil. E&) 10 300 300 300
Maximélni pofet cbjednidvek 1 z 2 z
Limitni repo sazba (% p.a._) a,15 0,05 a,05 0,05
Uzévérks pro pfijem cbjednévek 13:-00 10-00 10:-00 10:-00

##Tjaladky**

Minimalni repc sazba (% p.a.) - 0,05 0,05 a,05
PrumSrnéd repc sazba (% p.a.) === 0,05 a,05 0,05
Maximalni repc sazba (% p.a.) —-— 0,05 0,05 0,05
Eceficient uspokojeni (%) - 1040 100 14040
Visledny objem (mld E&) 0,000 78,700 77,200 81,200

Zdroj: Aktualni operace CNB na volném trhu. In: Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-04-7].
Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/tendry.jsp

Na obrazku ¢. 2 vidime tabulku, kterd je zcela ptistupnd vetejnosti. Miizeme z ni
zjistit, Ze napt. posledni stahovaci repo operace ma pocatek dne 4. 4. 2016, piicemz
koncovy den je tudiZz dne 18. 4. 2016, vzhledem k faktu, Ze se jednd o dvoutydenni

operaci.

Tabulka dale také udava, Ze minimalni objem akceptovatelné objednavky ¢ini 300
mil. K¢ a aktudln¢ vyhldsend limitni repo sazba mé hodnotu 0,05 % p. a. Vysledkem
tohoto tendru je uspokojeni vSech pfijatych objednévek, piicemz banky jsou

uspokojovany za primérnou repo sazbu o 0,05 % p. a.

Vysledny objem likvidnich prostiedkd, které tedy komeréni banky celkové ulozily
u Ceské narodni banky pii této repo operaci, ¢ini 78,700 mld K&. Celkové mnozZstvi penéz
v ob&hu se tedy diky tomuto typu obchodu mezi centralni bankou a obchodnimi bankami

snizilo prave o tuto celkovou ¢astku.

Z tabulky je také patrné, Ze mira 2T repo sazby je na velmi nizké hodnoté. Pojd'me

se tedy podivat, jak se tato sazba vyvijela v Case.
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Graf ¢. 1: Vyvoj 2T repo sazby CNB
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Obdobi

Vlastni zpracovani — zdroj dat: Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB. In: Ceskd ndrodni banka
[online]. [cit. 2016-04-71]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/faa/jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba cnb.html

Z vyse uvedeného grafu €. 1 je patrné, Ze konkrétni vyse 2T repo sazby je
bankovni radou pomérné casto dle aktualnich potteb banky ménéna. Nejvyraznéjsi
vykyv zaznamendvame v ¢ervnu roku 1997, kdy mira repo sazby stoupla aZ na celych
39 % p. a, a to z diivodu nutného zasahu CNB ve stavajici situaci, ve které byla velmi

vyrazné oslabena ¢eské koruna.

Obecné muzeme fici, ze rok 1997 je charakteristicky nékolika velmi dalezitymi
zménami v ménové politice Ceské narodni banky. V této dob& byly velmi dilezité
kurzové intervence. S narGstajicim tlakem na zhodnoceni koruny bylo nutné zvolit
preferenci jednoho ze zakladnich cilti — vnitini ¢i vnéj$i stabilitu mény. Bylo tak v roce
1996 rozsifeno pasmo fluktuace az na £7,5 %, kvuli cemuz se zvysilo také kursové riziko
a dochazi ke spekulaénimu ttoku na ¢eskou korunu, a to zejména kvili nartistajicim

schodkt v obchodni bilanci.
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Zvysuje se tak tlak na devalvaci koruny. ,, Ceskd ndrodni banka zacala masivné
intervenovat, a to jednak neprimo vyrazmym zvySenim diskontni sazby a zejména

lombardni a repo sazby a jednak piimo nakupem koruny za zahranicni mény.* *°

Z téchto divodu tedy nutné muselo dojit k zavedeni plovouciho ménového kurzu,
tedy floatingu, diky ¢emuz méla CNB moznost soustfedit se na jediny cil ménové
politiky, a to na vnitini ménovou stabilitu a souvisejici snahu udrzet miru inflace na
pozadované urovni. V zavéru roku 1997 pak bankovni rada rozhodla o pfevratné zméng,
tedy o pfechodu z rezimu fixniho kurzu na rezim cilovani inflace, ktery s sebou pfinasi
stanoveni inflaéniho cile a zaroven také upravu zakona o Ceské narodni bance, ktery od

této chvile uréuje jako hlavni cil CNB pravé pééi o cenovou stabilitu.

[ 24

I po roce 2000 jsou operace na volném trhu nejvyuzivanéj$im ménovym
nastrojem. Navic, od roku 2001 Ceska narodni banka za¢ina tro¢it 2T repo sazbou také

povinné minimalni bankovni rezervy.

Naopak, mluvime-li o poslednich udajich, mizeme si vSimnout, ze béhem
minulych let centralni banka sniZila vys$i 2T repo sazby az na tiplné minimum, a to z toho
diivodu, Ze se ekonomika Ceské republiky jiz n&jakou dobu nachézela v recesi. Pouzitim
velmi nizkych centralnich trokovych sazeb mé tak banka snahu ¢eskou ekonomiku
podpoftit. Pomoci tohoto nastroje ma totiz moznost zvysit celkové mnozstvi penéz
v obéhu a snizit tak jejich cenu. Jak jsem jiz zminila, hodnota inflace se v poslednich
letech pohybuje na nizké Grovni — tedy pod hodnotou infla¢niho cile a dokonce i pod

dolni hranici toleran¢niho pasma.

Diky sniZené cené by se tak penéZni prostfedky mély stat ptistupnéjS$imi i dalSim
ekonomickym subjektim. CNB se tak snazi oZivit investi¢ni &innost i spotiebu
v ekonomice. Zaroven by diky tak nizkym centralnim trokovym sazbam mélo dochazet
k oslabeni koruny a odekava se také zvy$eni konkurenceschopnosti exportu z Ceské
republiky v zahrani¢i. °° V letech 2012-2013 navic Ceska narodni banka za ucelem
dalsiho oslabeni koruny rozhodla o vyuziti jednoho z ménovych nastroji, ktery do té doby

J1Z nebyl ptili§ aktivni, a to devizové intervence.

4 BAZANTOVA, Tlona. Centralni bankovnictvi v ceské historii po soucasnost: instituciondlni pohled.
Praha: Narodohospodarsky tstav Josefa Hlavky, 2005. Studie (Narodohospodarsky ustav Josefa Hlavky),
str. 459. ISBN 80-86729-19-2

5 Urokové sazby CNB - zmény v uplynulém roce, oéekavani pro rok 2013. In: Banky.cz [online]. 2013 [cit.
2016-03-25]. Dostupné z: http://www.banky.cz/urokove-sazby-cnb-zmeny-ocekavani-2013
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Jiz od roku 2012 jsou trokové sazby snizeny na tzv. technickou nulu — tedy na

hodnotu 0,05 % p. a.

4.3 Uplatinovani diskontni sazby

Diskontni sazba predstavuje jednu ze zdakladnich urokovych sazeb, kterou
stanovuje Cesk4 narodni banka. Diskontni sazba pak tvoii minimalni hranici pro pohyb
hodnot kratkodobych urokovych sazeb. Touto sazbou je pak déle také urcena tzv.
depozitni facilita, prostiednictvim které maji banky moznost ulozit si pfes noc u centralni

banky své volné prostiedky, tedy rezervy. CNB ale neposkytuje diskontni uvéry.
Pojd’me se podivat, jakym zptisobem se v minulosti vyvijela mira diskontni sazby.

Graf ¢. 2: Vyvoj diskontni sazby CNB
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Vlastni zpracovéani — zdroj dat: Jak se vyvijela diskontni sazba CNB? In: Ceskd ndrodni banka [online].
[cit. 2016-04-07]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/jak_se vyvijela_diskontni_sazba_cnb.html

V zobrazeném grafu €. 2 vidime, ze vySe diskontni sazby vyhlasované Ceskou
narodni bankou se také velice casto ménila, a da se fici, Ze hodnoty, ktera je jiZ n€kolik

let bez zadnych vyznamnych zmén stabilni, dosahuje az v roce 2010.

Od roku 2012 je pak hodnota diskontni sazby stanovena na tzv. technickou nulu,

tedy na 0,05 % p. a.

Svého vrcholu dosahuje, obdobné jako v ptipadé 2T repo sazby, v roce 1997, kdy

byla centralni bankou zvySena az na celych 13 %. V tomto roce centralni banka byla
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nucena vyraznym zpusobem reagovat na danou situaci spojenou se spekula¢nimi utoky
na ¢eskou korunu, a tak pfistoupila k vyznamnému zvySeni centralnich urokovych sazeb,
a tedy také diskontni sazby. V tomto obdobi tedy pozorujeme spise restriktivni ménovou

politiku, ktera je charakteristickd praveé zvySenim urokovych sazeb.

Naopak V poslednich letech, kdy se Geskd ekonomika nachazi v recesi, Ceska
narodni banka samoziejmé zvolila strategii expanzivni ménové politiky, prostiednictvim

které se snazi zvysit mnozstvi penéz v ob¢hu.

4.4 Uplatiovani lombardni sazby

Lombardni sazba jako jedna ze zékladnich Grokovych sazeb Ceské narodni banky

ptedstavuje horni hranici pro pohyb kratkodobé trokové miry.

Z davodi dlouhodobého piebytku likvidity banky tento druh facility vyuzivaji
v praxi zcela vyjimeéné a Ceska narodni banka ma kdykoliv pravo omezit &i zcela

pozastavit poskytovani téchto druht Gvért, ma-li k tomu jisté ménové politické duvody.

Muzeme tedy pfistoupit ke grafu €. 3, ktery znazornuje vyvoj lombardni sazby

v minulych obdobich:

Graf ¢&. 3: Vyvoj lombardni sazby CNB
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Vlastni zpracovani - zdroj dat: Jak se vyvijela lombardni sazba CNB? In: Ceskd ndrodni banka [online].
[cit. 2016-04-07]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/jak_se_vyvijela_lombardni_sazba_cnb.html
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Ze zobrazeného grafu je zjevné, ze se jedna o sazbu, kterd béhem poslednich 16
let byla centralni bankou ménéna nejméné ze vSech tii centralnich arokovych sazeb.
Samoziejmé je tieba brat na védomi vyjimecné obdobi po roce 1997 v pripadé meénové
krize, ve které lombardni sazba dosahuje hodnoty 50 % p. a. diky rozsahlym nepfimym

intervencim Ceské narodni banky v podobé razantniho zvyseni urokovych sazeb.

Od roku 2012 je pak lombardni sazba na svém historickém minimu, které Cini

0,25 % p. a., obdobn¢ jako diskontni a dvoutydenni repo sazba.

Lombardni sazba je pak také vyuzivana k tiroceni marginalni zapijcni facility,
o kterou mé kazda banka mozZnost zazadat, pokud mé zajem vypajcit si pies noc od CNB

formou repo operace likviditu.

Dnes je pojem lombardni Gvér nahrazen nastrojem, ktery zname pravé pod
nazvem marginalni zapajéni facilita, prostiednictvim které si mohou banky vypujcit pies
noc u centralni banky likviditu. V praxi je takova zadost schvélena v piipad¢, ze banka
poda Zadost nejpozdéji 25 minut pied uzavérkou Ucetniho dne v systému CERTIS,
pficemz minimalni objem této pujcky neni stanoven. Banky vsak z dtvodl velkého

mnozstvi likvidity tuto moznost vyuzivaji pouze ziidka.
4.5 Uplatiovani povinnych minimalnich bankovnich rezerv

Povinné minimdalni rezervy jsou dal§im ze zékladnich nastroji ménové politiky
CNB. Kazd4 banka i pobocka zahrani¢ni banky, dale také stavebni spofitelny, jsou
povinny drZet urcity pfedem stanoveny objem likvidnich prostfedkli na svém tzv. Gctu
platebniho styku v Zaétovacim centru CNB, na zvlastnim uétu pro povinné minimalni

rezervy nebo v ptipad¢, ze jej ma banka zfizen, na uétu pro vybér a skladani hotovosti.

Je tieba zminit, Ze se jedna o nastroj, ktery Ceské narodni banka pfili§ nevyuziva.
Stanovena vySe povinnych minimélnich rezerv ¢ini 2 % ze zdkladny pro jejich vypocet,
kterou s platnosti od 12. 7. 2001 tvofi primarni zavazky konkrétni banky vuci

nebankovnim subjektiim, které jsou splatné nejvyse do 2 let.

V praxi pak ale neni nezbytné nutné, aby v kazdém okamziku banka drZela na
daném uctu pozadovany objem rezerv. Dokonce muze dojit i k situaci, kdy je zdstatek

prosttedki na tomto Uctu roven nule. Nastroj povinnych minimdlnich rezerv je totiz
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uplatiiovan pomoci pramérovani. Banka tak musi zajistit, aby se denni zlstatek na tomto
uctu rovnal v priméru za urcité udrzovaci obdobi minimalnim rezervam, které byly
povinné stanoveny na dané udrzovaci obdobi. Udrzovacim obdobim mame v tomto
piipad€ na mysli piiblizné¢ 1 mésic pocinajici prvnim ctvrtkem v mésici a koncici ve

stiedu pred prvnim ctvrtek v nasledujicim mésici.

Az do roku 2001 nebyly povinné minimalni rezervy nijak uroCeny. Avsak

s platnosti od 12. 7. 2001 je pro jejich troceni pouzivana dvoutydenni repo sazba.

Skute¢nost, ze Ceska narodni banka s vy§i PMR b&hem poslednich 17 let nijak
neoperovala, dokazuje, ze se aktualné nejedna o nijak zvIasté vyuzivany ménovy nastroj.
Prakticky jsou povinné rezervy vyuzivany spiSe jako urCité zasoby, diky kterych je

zarucen hladky pribeh mezibankovniho platebniho styku.

V soudasné dobé se tedy hodnota povinnych minimalnich rezerv Ceské narodni
banky ve vysi 2 % rovna jejich hodnoté stanovené také Evropskou centralni bankou.
Vétsinou ale banky na svych uctech udrzuji dokonce vétsi objem prostredk, které jsou

pak oznacovany za dobrovolné minimalni rezervy.

Ve chvili, kdy doslo k jejich sniZzeni pravé na 2 %, se centralni banka musela
ujistit, ze nedojde k ohrozeni vyuziti tohoto nastroje jako rezervy, kterd zabezpecuje
hladky prubéh mezibankovniho platebniho styku. Proto byla zavedena tzv.
kolateralizovand vnitrodenni Uvé€rova facilita, ktera je tudiz bankdm poskytovéana
vymeénou za cenné papiry. A tak v ptipadg, Ze nastane okamzik, ve kterém banka nevlastni
na svém uétu platebniho styku dostatek penéznich prostfedkd, ji Ceska narodni banka
poskytne vnitrodenni Givér prave z toho diivodu, aby banka byla schopna plynule provadét
platby. Tento Gvér je poskytovan za 0 % sazbu. Pokud vSak neni véas splacen,
automaticky se zméni v marginalni zapujcni facilitu, kterd je jiz tirocena lombardni

sazbou. °!

4.6 Uplatiovani kurzovych intervenci

Skute&nosti, ze Ceska narodni banka pristoupila v poslednich letech k opatieni
Vv podobé devalvace ¢eské koruny, si v§iml ziejmé kazdy. Proc ale centralni banka zvolila

tento krok? Odpovéd’ je jednoducha. Jde o snahu banky ptedejit deflacnimu riziku a splnit

5t Mgénovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-04-05]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace
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tedy inflacni cil 2 %. V letech 2012-2013 prochazela ¢eska ekonomika vyraznou recesi,
doslo k rGstu nezaméstnanosti a ke snizeni pfijmi domacnosti, tedy i k poklesu jejich
spotfeby, a ze stran firem ke snizeni ziskovosti a objemu investic. Bylo tedy tieba najit

zpusob, jakym bude mozné dostat ekonomiku z této nepiijemné situace ven.

Diky kurzovym intervencim v minulych letech doslo také ke zvySeni ziskovosti
samotné Ceské narodni banky, ackoliv maximalizace jejiho zisku nebyla G¢elem pouZiti
tohoto nastroje. Hlavnim cilem centralni banky Ceské republiky je stale udrzovani cenové
stability a ma vzdy ptednost pied ptipadnymi dasledky zakrokti centralni banky do
hospodaiského vysledku banky.

Cilem je tedy dosahnout stabilni situace, kdy banka bude schopna vratit se zpét
k nastroji v podob& trokovych sazeb. Navic, pouziti tohoto nastroje doporucila také
hodnotici mise Mezindrodniho ménového fondu a diky devalvaci koruny byla ceska
ekonomika schopna piekonat nejdel§i recesi od doby vzniku samostatné Ceské republiky.
CNB tak jedna o ménovych otazkach na pravidelnych zasedanich, ktera se konaji osmkrat

rocné.

Konkrétné tedy dne 7. listopadu roku 2013 rozhodla o zméné vyuZzivani nastrojii
ménové politiky a byly tak zahédjeny kurzové intervence. Jiz v roce 2012 bylo uc¢inéno
rozhodnuti, ze v pfipadé nedostatecné ucinnosti snizeni Grokovych sazeb na nulovou

spodni hranici bude dal$im pouZitym ménovym nastrojem prave kurz ¢eské koruny.

Ceska narodni banka tak zasahuje do vyvoje kurzu takovym zptisobem, aby se
kurz pohyboval na hranici 27 CZK/EUR a koruna dale neziskavala na hodnoté. Tomuto
posileni pfedchazi CNB prostiednictvim neomezenych kurzovych intervenci v podobé
prodeje koruny a nakupu zahrani¢nich mén. ,,Ve svém poslednim prohldaseni (31. 3. 2016)
bankovni rada konstatovala, Ze Ceskd ndarodni banka neukonci pouzivani kurzu jako
ndstroje ménové politiky diive nez v roce 2017. 2 Pokud dojde ke stavu, kdy se ned4
hovofit o kurzu pobliz hladiny 27 CZK/EUR, obchodnici ze Sekce bankovnich obchodl
CNB mohou dle potfeby nakupovat za Geskou korunu zahraniéni mény, ¢imz automaticky
zabraiiuji posileni domaci mény. Vzhledem k faktu, ze CNB ma opravnéni vydavat

koruny v papirové i elektronické podobé, jsou jeji moznosti z hlediska kurzovych

52 Ménovy kurz jako nastroj ménové politiky - nejéastéjsi otazky a odpovédi. In: Ceskd ndarodni banka
[online]. [cit. 2016-04-07]. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html

48



intervenci neomezené. Konkrétné vSak neposkytuje vefejnosti informaci, jaka hodnota uz

pro banku neni akceptovatelnd jako ,,pobliz hladiny 27 CZK/EUR*.

Kdy se tedy da predpokladat, ze centralni banka upusti od uzivani kurzu koruny
jako ménového nastroje? Takovato chvile nastane v okamziku, kdy bude nutné zpiisnit
ménovou politiku k dosazeni infla¢niho cile ukon¢enim kurzovych intervenci a zvySenim

urokovych sazeb.

Intervence pak ovSem ale také ovlivni kurz koruny vii¢i ostatnim ménam

V navaznosti na kurz samotného eura vuéi dalSim zahrani¢nim ménam.

Ceska narodni banka muze v pfipad¢ dalSich deflacnich natlakl pfistoupit ke
zmeéné kurzového zéavazku. Deflace totiz muze velmi negativné ovlivnit poptavku

Vv domaci ekonomice.

Oslabeni koruny tak vedlo ke zvySeni cenové hladiny v ¢eské ekonomice a zvysuji
se také ceny dovozu. Muze tak byt tedy snizena koupéschopnost domécnosti dovazenych
produktt z diivodu jejich zvySenych cen. Z toho ditvodu se zvysi poptdvka domécnosti
po domacich produktech, tedy zbozich i sluzbach. Nizké tirokové sazby pak poptavku ze

strany domacnosti samoziejmée podporuji.

Oslabeny kurz koruny pak ale podpofi ¢esky vyvoz. Domaci podniky tak ziskavaji
vyssi konkurenceschopnost a samoziejmé ziskovost, diky ¢emuz roste také objem
investic. Je tak zvySena také i vyroba podniki, ktera souvisi se zvysujici se zaméstnanosti
a vneposledni fad¢ také se zvySenim mezd. Diky témto faktorim se dale zvySuje

poptavka domécnosti, protoZe roste jejich kupni sila.

Ceska narodni banka tak méla opravnény diivod pfistoupit k oslabeni koruny a
K uvolnéni ménové politiky. Pokud by naopak doslo ke zptisnéni ménové politiky,
oc¢ekavali bychom dalsi vinu recese a neni také vyloucen stav deflace, tedy jinymi slovy

stav setrvalého poklesu cenové hladiny.

Ackoliv se mize zdat, Ze napf. pro domacnosti by byl tento jev spiSe vyhodnym,
ve skutecnosti je tomu pravé naopak. Centralni banky se vzdy snaZzi takovému stavu
predejit. Pokud spotiebitelé totiz oCekavaji, ze se v nejbliz§i dobé budou ceny sniZovat,
odlozi nakup statkli na pozdé&ji, ¢imz se posouva poptavka. Z toho vyplyva, Ze jestlize se
snizuje poptavka, podniky samoziejmé snizuji svou vyrobu, v diisledku hromadného

propousténi zameéstnanctli se zvySuje nezaméstnanost a snizuji se také mzdy.
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Proto bylo uvolnéni ménové politiky na miste, pfinasi totiz samoziejmée vyhodné
podminky také pro obany Ceské republiky, ktefi diky pominuti recese mohou

pravdépodobngéji ziskat zaméstnani a poté si jej také udrzet.

Pro konkrétni ptredstavu zasahu centralni banky se podivejme na nasledujici
obrazek ¢. 3 zobrazujici graf vyvoje ménového kurzu v poslednich 5 letech, ve kterém
mizeme jasn¢ pozorovat pocatek vyuziti kurzovych intervenci jako ménového nastroje
v roce 2013. Az do pocatku tohoto obdobi pozorujeme siln€jsi domaci ménu, ktera se
v roce 2011 pohybuje dokonce kolem hodnoty 24 CZK/EUR. Po zapoceti kurzovych
intervenci je zfejma devalvace koruny, jejiz kurz vii€i euru se pfiblizuje az k 28
CZK/EUR. Negjslabsi kurz je pak vyhlaSen dne 12. ledna 2015 s hodnotou 28,112
CZK/EUR.

Obrazek €. 3: Vyvoj devizovych kurzii

28

Kurz

23
Cervenec '11 Leden'12 Cervenec'12 Leden'13 Cervenec'13 Leden'14 Cervenec'14 Leden'15 Cervenec'15 Leden'l6

Zdroj: Vyvoj kurzu EUR/CZK v poslednich 5 letech. In: Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-04-
07]. Dostupné z:
http://lwww.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/grafy_form.jsp

Shrneme-li danou situaci, miizeme konstatovat, ze i pies pochybnosti vefejnosti
si je Ceska narodni banka spravnosti svého rozhodnuti jistd. Bankovni rada nepochybuje
o tom, ze dopady kurzovych intervenci budou dlouhodobé a ekonomika bude tedy
schopna dosahnout opét svého infla¢niho cile. Vime totiz, Ze moZznosti, které banka ma
pro zasahovani do vyvoje ménového kurzu, jsou zcela neomezené, a to diky skutec¢nosti,
ze prave ona centralni banka ma pravo vydavat koruny v jakékoliv podobé. Muize proto
nakoupit zahrani¢ni mény za neomezené mnozstvi ¢eskych korun. Aktualni kurz ¢eské
koruny vii¢i euru vyhlaseny Ceskou narodni bankou dne 8. 4. 2016 &ini 27,020. Spliuje

tedy sviij kurzovy zavazek. >3

%3 Ceskd narodni banka [online]. 2016 [cit. 2016-04-11]. Dostupné z: www.cnb.cz
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Z.aver

V této bakalaiské praci jsem provedla analyzu zplsobii vyuzivani nastroju
ménové politiky Ceské narodni banky, jejich uplatiiovani v poslednich letech a také
Vv dobé ménové krize v roce 1997. Analyza byla provedena s piedpokladem vysoké
Grovné nezavislosti rozhodnuti centralni banky Ceské republiky na vladé statu.
Ekonomika se tak vyhyba riziku v podobé dusledki expanzivni vladni politiky, kterymi
mam na mysli vysSi emisi penéz a nasledny rast inflace. Bylo by tak znemoZznéno
dodrzovani infla¢niho cile, vzhledem k aktudlné vyuzivanému ménovému rezimu,

kterym je po vétSinu existence samostatné instituce CNB pravée rezim cilovani inflace.

Zmé deskripce samotné monetarni politiky vyplyva, z¢ CNB utvaii sva
rozhodnuti na zaklad¢ zhodnoceni urcitych makroekonomickych prognéz. Dle zavéru, ke
kterému banka posléze dochazi, ptistupuje k vhodnym Gpravam zptisobu vyuziti hlavnich
ménovych nastrojii, které méa banka k dispozici. Mezi takovéto nastroje dnes patii
pfedevsim operace na volném trhu a nové také kurzové intervence, o kterych mizeme
uvazovat jako o aktudlné¢ nejvice vyuzivaném nastroji. Banka pak tato rozhodnuti provadi
zptisobem, ktery podle jejiho uvazeni povede ke splnéni hlavniho cile Ceské narodni

banky. Dle Ustavy Ceské republiky je jim cenova stabilita.

Prace se také vénuje obdobi mé€nové krize a spekulacnich utokt na ¢eskou korunu
v 90. letech, kdy CNB dosla k zavéru, Ze zvoleny rezim ménové politiky, tedy v té dobé
rezim fixniho kurzu, neni pfili§ efektivni. Zméné€ ménového reZimu piedchéazelo rozsifeni
fluktuaéniho pasma kurzu z +£0,5 % na 7,5 %, Vv reakci na stale rostouci tlak na
zhodnoceni koruny a nutnost preference jednoho z hlavnich cili ménové oblasti. Domaci
nabidka byla v§ak pon¢kud neuspokojujici vzhledem k rostouci poptavce, kterd méla za
nasledek také rist dovozu ze zahranici, tedy pfiliv kapitalu a rist inflace. V analyze dale
pozorujeme snahu banky pozitivn€ ovlivnit situaci pomoci velmi vyrazného a nahlého
zvySeni dvoutydenni repo sazby (39 % p. a.), diskontni (13 % p. a.) a lombardni sazby
(50 %), které tehdy dosahuji svého historického maxima. Pfi takovémto zasahu centralni
banky v podobé zvyseni Grokovych sazeb mluvime o restriktivni monetarni politice,
kterou banka v obdobi ménové krize spravné zvolila pravé za Ucelem potlaceni
nadmérného nartstu inflace, ktery by vedl k vykyvim cenové stability. V roce 1997 pak
také prechazi k tzv. floatingu, tedy Kk plovoucimu ménovému kurzu. Do této doby

udrzovala kurz fixni.
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Z mého Uhlu pohledu je mozné uvést, ze vsak bylo na misté prejit k floatingu
diive. Nicmén¢, banka pfed vypuknutim ménové krize stale v roce 1996 setrvavala u
kurzu fixniho a namisto piistoupeni k zasadnimu kroku v podobé zmény typu kurzu
banka zvolila pravé rozsifeni fluktuacniho pasma a jiz zminénou restriktivni ménovou
politiku. I pres realizované kroky byla nakonec banka nucena pfistoupit ke zméné
ménového rezimu. V zavéru roku 1997 pak ¢eska ekonomika piechazi k rezimu cilovani

inflace a zaroven byl stanoven infla¢ni cil.

Posledni vyhlaSeny inflacni cil ¢ini 2 % S toleranénim pasmem =1 %. Aktualni
hodnota se ale nachazi pod dolni hranici toleran¢niho pasma. Vzhledem ke skutec¢nosti,
ze hodnota inflace v poslednich letech dosahuje pomérné nizkych trovni, tedy konkrétné
Vv bieznu tohoto roku ¢inila 0,3 %, banka zvolila jako dalsi krok zavedeni expanzivni
ménové politiky. Informace o soucasné mife inflace jsou vSeobecné piistupné po

zvefejnéni samotnou Ceskou narodni bankou.

Dlouhodobé nizka uroven miry inflace totiz pro ¢eskou ekonomiku piedstavuje
vyznamné deflacni riziko, kterym rozumime mozné snizeni cenové hladiny. Je tedy prave
opakem inflace. Nyni by spotiebitel jako ekonomicky subjekt, napt. domacnost, mohl
vznést namitku: ,,SniZeni cen produktl je preci pro mé vyhodné. Pro€ se tedy centralni
banka snaZzi této skutecnosti predejit?* Deflace ma totiz piinos pro domacnost pouze
zdanlive, ackoliv je o této mylné informaci presvéd¢eno nemalo ekonomickych subjektii.
Pokud je tedy ekonomika vystavena dlouhodobé deflaci, pokles cen vyrobkii samoziejmé
vede také k niz§im trzbam podniki. Proto jsou podnikatelé nuceni snizovat naklady a
S nimi i souvisejici stav zaméstnanct ¢i mzdy. Diky tomuto negativnimu disledku se
ovSem sniZi 1 platebni schopnost domacnosti a s ni 1 poptavka po zbozi a sluzbach, kvili
¢emuZ je nutné dalsi sniZeni cen a v disledku nastava dalsi pokles ziskovosti podnikil 1

objemu investic. Centralni banka by tak jen stézi byla schopna dosahovat svého hlavniho

cile, tedy cenové stability.

Z divodt pretrvavajici recese v Geské ekonomice se CNB v roce 2013 rozhodla
nové kromé obvyklych urokovych sazeb vyuzit také své moZzZnosti zahajit kurzové
intervence. Urokové sazby se od této doby udrzuji na tzv. technické nule a dosahuji tak
svého historického minima. CNB v roce 2012 rozhodla o budoucim zavedeni kurzovych
intervenci v ptipad¢ nedostateCné t¢innosti snizeni urokovych sazeb. Osobné povazuji

tento krok CNB za velmi odvazny, vzhledem k faktu, e se jedna o donedavna nepiilis
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aktivné vyuzivany ménovy nastroj, a navic vzbudil na vefejnosti fadu pochybnosti a
diskuzi na dané téma. Ceské ekonomika totiz v letech 2012-2013 dale prochézela recesi
1 ptes klasické zavedeni zmény trokovych sazeb jako ménového nastroje. Myslim si, ze
bylo jisté na misté ptistoupit k vyuziti i jiné moznosti a zajistit tak zlepSeni vyvoje dané

situace.

Ceska narodni banka zasahuje do vyvoje kurzu tak, aby se pohyboval na hranici
27 CZK/EUR. V piipadé hroziciho posileni domaci mény obchodnici ze Sekce
bankovnich obchodti CNB dle uvazeni nakupuji za ¢eskou korunu zahraniéni mény.
Z analyzy vyplyva, ze vzhledem k emisnimu pravu banky jsou moznosti tykajici se téchto
intervenci neomezené. Zarove také maze dle potieby ménit kurzovy zavazek. Ceho tedy
pomoci zavedeni tohoto néstroje centralni banka doséhla? Zcela jisté ptekonala nejdelsi
recesi v dobé existence samostatné CNB a pomohla ozivit ekonomickou aktivitu.
Oslabeni koruny vedlo ke zvySeni cenové hladiny v domaci ekonomice a zvysily se ceny
dovozu, diky ¢emuz se zvySuje poptavka domacnosti po produktech domacich.
Podporovén je na druhé stran¢ Cesky export. Je totiz zvySena konkurenceschopnost i
ziskovost domacich podniki a roste tak objem investic a vyroby a S ni souvisejici mzdy

a zamg&stnanost. Diky rostouci kupni sile domacnosti se dale zvySuje jejich poptavka.

Navic CNB také stale aktivné vyuziva k ovliviiovani celkového mnozstvi penéz
V ob¢hu operace na volném trhu, tedy zejména repo operace. Zménami hodnoty 2T repo
sazby ma také banka moznost provadét restriktivni ¢i expanzivni ménovou politiku dle
potieby. Na druhou stranu, vyuZiti napt. povinnych minimalnich rezerv jiZz neni tak
vyznamné, banka totiz jejich miru po dlouhou dobu neméni. CNB v sou¢asné dobé

nenabizi obchodnim bankdm moznost poskytnuti diskontniho Gvéru.

Na zakladé provedené analyzy bych rada uvedla, Ze monetarni politika CNB se
jevi jako pozitivni. K oziveni ekonomiky tak kromé napf. zahrani¢nich vlivil z jisté ¢asti
prispél i piistup centralni banky. Aktuidlné ma tedy Ceska narodni banka snahu dale
pomoci zvolenych kurzovych intervenci opét dosdhnout svého infla¢niho cile a navratit

se k dfive bézn¢ vyuzivanému ménovému nastroji v podob¢ urokovych sazeb.

Na zavér bych rada uvedla citat anglického ekonoma a ve své dobé guvernéra
centralni banky Velké Britanie — J. M. Keynese, ktery s eleganci vyjadril skryté kouzlo
neodmyslitelné soucasti ekonomie: ,, DitleZitost penez plyne z toho, Ze jsou propojenim

mezi soucasnosti a budoucnosti.*
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Résumeé

The objective of the thesis is to analyse the use of the main monetary policy
instruments of Czech National Bank, which creates an essential part of the management

of every advanced economy.

In the first part of this thesis, | cover the general signs of the Czech National Bank,
the monetary policy in the Czech Republic and the most important kinds of monetary
tools - through their use and changes the Central Bank is able to achieve its main goal —

monetary stability.

In the second part, | cover the specific use of these tools in the case of the Czech
National Bank, mainly in the years of the monetary crisis in 1997 and in the current years,
when the Czech National Bank began to use also the exchange rate intervention, and the
devaluation of the Czech Crown occurred, by which the Central Bank overcame another

deflationary risk.

Based on this analysis, we are able to assess the monetary politics of the Czech
National Bank as successful. So, partly, thanks to the introducing of the exchange rate
intervention, besides the export influence and other essential factors, the Czech economy
was brought back to life, from being in a recession for a long time. Furthermore, the
central bank is convinced that this measure will have a long lasting effect and it will be

able to achieve its inflationary goal again.
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