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NAZEV
Transmisni mechanismy ménové politiky
ANOTACE

Diplomova price na téma ,, Transmisni mechanismy ménové politiky* ukazuje, jaké
existuji mozné mechanismy, prostfednictvim kterych provadi centrdlni banky meénovou
politiku a také jejich rGzné modifikace. Je zde popsdno, co to viibec monetarni politika je,
jaké jsou jeji cile, reZimy a ndstroje.

Jsou zde také popsany zdkladni sazby, které vyuZzivaji vyznamné svétové centralni
banky, jako FED, ECB ¢i BoE. Je zde ukazano, jaky je jejich vyvoj v porovnani s vyvojem
hlavni tdrokové sazby Ceské narodni banky, 2T repo sazby. Pozornost je zde zaméfena
zejména na to, jak zmény této sazby ovlivni v prvni fad¢€ vysi mezibankovnich sazeb, dale
potom vysi klientskych drokovych sazeb a nakonec to, do jaké miry maji vliv na vysi vklada
a uvéru piijatych a poskytnutych ¢eskymi bankami.

KLICOVA SLOVA

meénova politika, transmisni mechanismus, drokova sazba, centrdlni banka, repo sazba

TITLE
Transmission mechanisms of monetary policy
THE ANNOTATION

The diploma thesis “Transmission mechanisms of monetary policy” shows the
possible existing mechanisms by which the central banks’ monetary policy is being executed
and also their various modifications. There is described what the monetary policy is, what are
its goals, procedures and tools.

There are also described the basic rates, used by the world’s major central banks like
FED, ECB and BoE. There is shown what are their progression in comparison with the Czech
National Bank’s key interest rate, 2T repo rate. Attention in the thesis is focused mainly on
the influence of this rate’s change on the level of interbank rates at first, then the level of
client interest rates and finally, how much they will affect the amount of deposits and loans

provided by Czech banks.
KEYWORDS

monetary policy, transmission mechanism, interest rate, the central bank, repo rate
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Uvod

Diplomova prace zpracovavd téma pilisobeni transmisnich mechanismii ménové
politiky se zamétfenim na drokovy kandl. Pravé otdzka plisobeni tohoto kandlu, vyuzivajicitho
zmény zédkladnich sazeb centrédlnich bank, je v sou¢asné ekonomické situaci velmi aktudlni.
VSechny centrdlni banky se snazily zlepSit ekonomicky vyvoj ve svych zemich tim, Ze
vyraznym zpusobem sniZily svoje klicové drokové sazby. U mnohych centrdlnich bank,
véetné Ceské ndrodni banky, se tirokova sazba dostala na své historické minimum.

Cilem diplomové price je urtit, do jaké miry ma Ceska narodni banka vliv na
chovani domacnosti a firem, neboli jak je G¢inny drokovy transmisni mechanismus.
Zjistuje se zde, jak velka je zavislost mezi zménou vySe hlavni trokové sazby Ceské
narodni banky, kterou je 2 tydenni repo sazba, a zménou vySe prijatych vkladu a
poskytnutych avéri. Je zde ale zkoumana i tésnost zavislosti mezi 2 tydenni repo sazbou a
trzni drokovou sazbou PRIBOR. Dale tésnost zavislosti mezi sazbou PRIBOR a
klientskymi urokovymi sazbami a mezi témito sazbami a vysi avéra a vkladu. Tésnost
zavislosti je vyjadiena prostfednictvim korela¢niho koeficientu. VySe uvedené veliiny jsou
v této praci znazornény i graficky pro lepsi predstavu o jejich vyvoji.

V prvni kapitole je popsdna monetarni politika. Jaké jsou jeji cile, jaky muze byt jeji
charakter. Jsou zde vyjmenovany rezimy ménové politiky, se zaméfenim na rezim cilovani
inflace, ktery pfijala i Ceskd ndrodni banka. Déle jsou v prvni kapitole definovany pifmé i
nepiimé nastroje, které centralni banky k provadéni své ménové politiky vyuZivaji.

Druhd kapitola se vénuje transmisnim mechanismiim ménové politiky. Nejprve je zde
definovano, co to vilbec transmisni mechanismy jsou. Déle jsou popsany tfi zdkladni
mechanismy — ménovy, uvérovy a kurzovy. Jsou zde podrobnéji popsany také modifikace
téchto tif mechanismil a nekteré dal$i modifikace.

Predposledni kapitola se vénuje urokovym sazbdm centralnich bank. Pozornost je
zaméfena na vyznamné svétové centrdlni banky, mezi které patii Federalni rezervni systém,
Evropska centrdlni banka a Bank of England. Nejprve jsou popsdny ménovépolitické nastroje
téchto bank se zaméfenim na jednotlivé urokové sazby. Poté je u kazdé sazby provedena
analyza vyvoje a jeho grafické znazornéni. Graficky je zde zobrazen i vyvoj sazeb Ceské
narodni banky a srovnani tohoto vyvoje s vyvojem srovnatelnych sazeb vySe jmenovanych ti{
centrdlnich bank. Na zavér této kapitoly je zobrazen vyvoj klicovych sazeb dalSich centrdlnich

bank, napt. Svédské, mad’arské, polské atd.



Posledni kapitola je vénovana pravé urokovému transmisnimu mechanismu a
zkoumdni toho, jakd je vzdjemna korelace mezi hlavni sazbou, trZzni urokovou sazbou,
klientskymi sazbami a vy3i dvéra a vklada v Ceské republice. Opét je vie, pro lepsi
predstavu, graficky zndzornéno. Na zavér této posledni kapitoly je shrnuto, do jaké miry ma
hlavni sazba Ceské ndrodni banky vliv na ostatni sazby a na to, jakd bude vyse pfijatych

vkladd a poskytnutych dvért.
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1 Monetarni politika

Monetarni politika je soucasti a néastrojem hospodaiské politiky stdtu. Za ménovou
prostrednictvim ménovych ndstrojii snazi regulovat mnoZstvi penéz v obehu a tim dosdhnout
urcitych cilii. Na této obecné drovni lze za hlavni cil ménové politiky povaZzovat mé€novou
stabilitu, kterd je v trzni ekonomice dosahovana za situace, kdy se ,,skutecné‘“ mnozstvi penéz
v ob¢hu rovné ,,ekonomicky potiebnému* mnozstvi penéz v ob¢hu. Jinak feceno ,,poptavka
po penézich® je rovna ,,nabidce penéz*.’

V uz§im pojeti lze fici, Ze ménovd politika je regulace operacniho cile (obvykle
krdtkodobé tirokové miry) centrdlni bankou prostrednictvim ndstrojii menové politiky za
icelem dosazeni zprostredkujiciho cile a nakonec konecného cile (obvykle cenové stability
vyjddrené urcitou inflact ).

Je tedy ndstrojem centrdlni banky (CB). Je souhrnem zdsad a opatieni, které maji

prostiednictvim ménovych néstrojii prosazovat plnéni ménovych cilt.

1.1 Cile ménové politiky

Jak je jiz vySe uvedeno, ménova politika je ¢innost, kterd ma vést k dosazeni urcitého
cile. A aby mohla tohoto cile dosdhnout, je tfeba si ho nejprve vymezit.

Za zakladni cil CB je obvykle povazovédna péce o stabilitu mény. Tuto stabilitu je vSak
mozno chédpat ve dvou rovinach.

Vnitini stabilita mény je chapana jako stabilita cen v tuzemské meén¢ a jeji troven se
vyjadiuje prostfednictvim miry inflace.

Vnéjsi stabilita mény nachazi svlj odraz ve vyvoji mé€nového kurzu dané mény

k ménam zahrani¢nim.

V nékterych zemich je tento cil CB zdkonem uklddén jako jediny. V jinych zemich se
muzeme setkat s Sirsi definici cila.

Naptiklad monetarni politika CB Velké Britanie (VB) — BoE (Bank of England) - m4
za cil cenovou stabilitu (nizkou inflaci) a podpofit vladni ekonomické cile zahrnujici rast a
zaméstnanost. Cenova stabilita je urCovdna vladnim inflacnim cilem ve vysSi 2%. VIadni

inflacni cil je vyhlaSovan kazdy rok britskym ministrem financi v rozpo¢tovém stanovisku.

'REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi, 2. rozs. vyd. Praha: Management Press, 2001. Str. 79
2 JILEK, J.: Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004. Str. 375
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Ve Smlouvé o EU (Evropské unii) je definovany prioritni cil ménové politiky ECB,
kterym je cenova stabilita. Pokud tim neni ohroZeno plnéni tohoto cile, podporuje soucasné i
obecnou hospodéiskou politiku (hospodéisky rast, zaméstnanost, zvySovani Zivotni drovngé,
atd.)

V Ceské republice je nositelem monetérni politiky Ceska narodni banka (CNB). Jejim
hlavnim cilem je, tak jako v obou predchozich ptikladech, podpora cenové hladiny. To vSak
neni cil jediny, mezi dalSi patii podpora ristu, podpora zaméstnanosti, stabilita ménového
kurzu, rovnovaznost bézného uctu platebni bilance, stabilizace trokovych sazeb, stabilita
finan¢niho trhu.

Uloha mé&nové politiky CNB je pravné formulovana v ustanovenich &lanku 98 Ustavy
CR a § 2 zdkona & 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance. Tento zdkon tiké: ,,Hlavnim cilem
CNB je péce o cenovou stabilitu. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, CNB podporuje
obecnou hospoddiskou politiku viddy vedouci k udrZitelnému hospoddrskému ristu. CNB
jednd v souladu se zdsadou otevieného triniho hospodcifstvz’.3

V souladu s hlavnim cilem CNB:

e provadi ménovou politiku,

® emituje bankovky a mince,

e {idi ob¢h penéz,

¢ vykondva dohled nad osobami finan¢niho trhu,

e provadi analyzy vyvoje finan¢niho systému,

e provadi dalSi Cinnosti podle vySe uvedeného zdkona a podle zvlaStnich prdvnich

predpisi.

Na rozdil od vyse uvedenych zemi, fizeni centrdlni banky ve Spojenych stitech a
v mnoha dalSich zemich sméfuje k naplnéni ¢tyt hlavnich cilt, kterymi jsou:
e trvaly ekonomicky rast,
e plné vyuZivani zdroja,
e stabilita platebni bilance,

e piiméfenad stabilita vSeobecné cenové tirovné vSech druhli zbozi a sluzeb.

3 Zékon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpisii. Cdst prvni: Zakladni ustanoveni. §
2
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1.1.1 Cenova stabilita

Cenova stabilita je v praxi chdpdna zpravidla jako mirny rast cen, nikoliv jejich
nemeénnost. Rist cen, jenz odpovida cenové stabilité, by mél zahrnovat statistické vychyleni
smérem nahoru, ke kterému dochdzi pfi méfeni ristu téchto cen. Dédle by mél také dat
dostateCny prostor pro mirné zmény cenovych relaci, k nimz v kazdé ekonomice, ktera
ma efektivni cenovy systém, neustdle dochazi.

A pro¢ vibec o cenovou stabilitu usilovat? Nestabilni a vysoka inflace ma negativni
disledky na dynamiku hospodatského rastu. Vyssi inflace znehodnocuje dichody i dspory,
znamend vyS$$i nomindlni drokové sazby (ty, jenZ jsou explicitné uvddény ve smlouvé o
uvéru, resp. vkladu) a zpravidla i vySsi proménlivost inflace, coZ ma za nasledek vyrazné
zvyseni jejich ndkladt. V disledku této vyssi proménlivosti se investofi zamétuji vice na
kratkodobé financni investice (spekulacni aktivity) a na zajiStovani se proti inflaci a naopak
méné na investini projekty v redlné ekonomice, které maji dlouhodobégjSi horizont
navratnosti. Nepfedvidand inflace zpiisobuje i nékteré dalsi ekonomicka naruSeni, jako napf.
redistribuci dichodu od véfitele k dluznikovi, deformaci dailového systému a zatiZeni vSech,
kdo spofi. To v delSim casovém useku zpusobi, Ze se snizi dlouhodoby rastovy potencial
ekonomiky. Dalsi nevyhodou vysoké inflace jsou také vysoké trokové sazby, které stimuluji
priliv kratkodobého rizikového kapitdlu, ktery miva radu neptiznivych dopadi at’ uz pitimych

¢i neptimych.

1.2 Charakter ménové politiky

Z hlediska charakteru ménové politiky, ktery CB voli, rozliSujeme tii zdkladni druhy
ménové politiky:

Neutralni ménova politika je takovd monetarni politika, kterd zachovava

dynamickou neutralitu penéz, tj. zachova trokovou sazbu na jeji rovnovazné urovni.

Expanzivni ménova politika je akci CB (centrdlni banky), kterd je zaloZena na tom,
Ze se sniZi trni krdtkodobd iirokovd sazba (tzn., Ze se snizi drokova mira, za kterou se
provadéji operace dodavéani ¢i stahovani likvidity). To ma za ndsledek sniZeni ostatnich
urokovych mér v ekonomice. Obchodni banky reaguji na tuto akci tim, Ze poskytuji s veétsi
ochotou nové uveéry a klienti je aktivnéji pfijimaji. Domécnosti 1 firmy zacnou vice utrdcet a
tim se zvySuje rychlost obéhu penéz.

Expanzivni ménova politika je CB provadéna v pfipad¢€, ze je potfebné stimulovat

ekonomiku k vy$§imu vykonu, to znamend v situaci, kdy jsou vysoké trokové miry, slaba
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ekonomika, vysokd nezaméstnanost a slabé obavy o inflaci. Jakmile dojde k dostatecnému

sniZeni urokové miry, ke zlepSeni ekonomiky, CB pfechazi k restriktivni ménové politice.

Restriktivni ménova politika je akci CB, kterd je zaloZena na tom, Ze se zvysi trini
krdtkodobd iirokovd sazba (tzn., Ze se zvysi drokova mira, za kterou se provadé¢ji operace
doddvani ¢i stahovdni likvidity). To ma za nasledek zvySeni ostatnich drokovych mér
v ekonomice. Obchodni banky reaguji na tuto akci tim, Ze poskytuji s mensi ochotou nové
uvéry a klienti jsou pfi jejich pfijimani opatrnéjsi a méné aktivni. Kromé toho domécnosti a
firmy méné utraci a tim se sniZuje rychlost obéhu penéz.

Restriktivni ménova politika je CB provadéna v pfipadé€, Ze hrozi inflace, to znamena
v situaci, kdy jsou nizké turokové miry, prehidtd ekonomika (pfiliS rychly rtast ekonomiky
spojeny s rustem mezd a z n¢ho vyplyvajici rist spotifebnich cen), nizkd nezaméstnanost a
znacné obavy o inflaci. Jakmile dojde k dostate€nému zvySeni urokové miry, ke sniZeni obav

z inflace, CB prechdzi na expanzivni ménovou politiku.

Zména drokovych mér plisobi na ceny velmi pomalu. Zjednodusen¢ Ize fungovani
ménové politiky popsat nédsledovné. Poté, co poklesnou drokové miry, banky jsou ochotné;si
za niz8i drokové miry vice pljcovat a zdroven poskytuji nizsi uroky u klientskych vklada.
Podniky vice investuji a zvySuji své vyrobni kapacity, poptavaji vice vstupl, cena vstupt
roste a sni roste i cena vystupl. Zaroven spotiebitelé vice utrdceji a vice spotfebovavaji.
Poptavka rose a ceny stoupaji. Pokud je ekonomika oteviend vii¢i zahranici, niz§i droky
znamenaji odliv kapitdlu do zahrani¢i a s tim spojené oslabeni kurzu. Dovédzené zboZi je

drazsi, ceny rostou. VSechny tyto kroky ale trvaji vcelku dlouhou dobu, takze pokles

trokovych mér se v riistu cen projevi se znaénym zpozdénim, které &ini rok i déle.

1.3 Rezimy ménové politiky
Pfi plnéni své zdkladni ménovépolitické tlohy voli CB jeden z nékolika moznych
ménovepolitickych rezimil. Mezi Ctyfi zakladni patii:
e rezim s implicitni nominélni kotvou,
e cilovani penéZni zasoby,
e cilovani ménového kurzu,

o cilovani inflace.

4 JILEK, J.: Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004. Str. 378
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Rezim s implicitni nominalni kotvou je rezim zaméfeny na cilovani urcité nominalni
kotvy, kterd je nezndmd vefejnosti a definovand smérnicemi CB. Aby mohl tento rezim
uspeésné fungovat, je potieba vysokd diveéryhodnost CB. Ta umoZzni dosaZeni Zadoucich zmén

inflace a jejiho oCekdvani i bez explicitnich cilt.

Cilovani penézni zasoby je rezim zaméfeny na cilovani tempa rlstu penézni zasoby,
ktery je méfen nékterym z pendZnich agregéti (CNB pouZivala agregat M2). Zde se vychazi
z poznatku, Ze vyvoj pen¢zni nabidky v dlouhodobém horizontu ovliviiuje rlst cen.
Problémem u tohoto reZimu je vybér spravného penézniho agregitu, ktery je moZné co
nejlépe vycislit a predpovédét. Velkou nevyhodou je zde také to, Zze CB je tlacena do situace,
kdy ciluje dany penéZni agregit a miZe jen velmi omezené (nebo vibec) zdroven fidit
drokovou sazbu.

Tento reZim byl a7 do roku 1997 vyuZivan i CNB. Zménila ho zejména z diivodu
ménové krize vroce 1997, nasledného opusténi fixntho ménového kurzu, pokracujici
transformace ekonomiky spojené snovou nabidkou finan¢nich instrumenti a z divodu

nedostatecné délky casovych tad.

Cilovani ménového kurzu je rezim, ve kterém se CB snaZi prostiednictvim zmén
urokovych sazeb a piimych devizovych intervenci pfetdhnout nizkou miru inflace z tzv.
kotevni zemé (stat s nizkou mirou inflace a vysokym podilem na vzdjemném obchod¢). Jde
vlastné o to, 7e CNB zafixuje doméci ménovy kurz ke kurzu této kotevni zemé. Tento systém
mé velkou nevyhodu v tom, Ze jsou nastaveny ,,umclé* trokové sazby podle kotevni zemg,
které ovSem mnohdy neodpovidaji ekonomickym podminkdm domdci zemé. Nutnou
podminkou pro fungovani tohoto systému je dostatek devizovych rezerv na potiebné

intervence.

Cilovani inflace je rezim, ve kterém CB ve své podstaté ciluje inflaéni ocekavani.
Zéklad tohoto systému je v tom, Ze CB vyhlasi piedpokladanou budouci miru inflace a poté se

zavaze plnit inflaéni cil.

1.3.1 Cilovani inflace v CR a ve svété

Vznik rezimu cilovani inflace je ddn snahou o navriceni se k cenové stabilité po

inflacnim obdobi 70. — 80. let. Strategie cilovani inflace souCasn¢ pfedstavovala urcité
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vyvrcholeni dlouhodobéjstho nariistu vyznamu, ktery byl pfipisovdn cenové stabilit¢ v rdmci

cili monetarni politiky.

Cilovani inflace ve svété

Tento rezim, jako rdmec pro provadéni ménové politiky, proSel od pocatku 90. let
znaCnym vyvojem. PocateCni intuitivni, nékdy doslova experimentalni prvky, byly postupné
nahrazovany pfesnymi metodami se zna¢nou mirou mezinarodni standardizace. Rtizné formy
cilovani inflace jsou v soucasné dob¢ aplikovany ve vice nez dvou desitkach zemi.

Prikopnikem cilovani inflace se stal na pocatku roku 1990 Novy Zéland. Zavedeni
toho rezimu ve vysoce formalizované podobé bylo soucasti jeho rozsahlych ekonomickych
reforem. Ve stejném roce byly explicitné inflacni cile vyhldSeny v Chile. V prubéhu prvni
poloviny devadesatych let byla tato skupina rozsifena o Kanadu, Izrael, Velkou Briténii,
Svédsko, Finsko, Australii, Spanélsko a Peru. Ve druhé poloviné devadesétych let potom
dochdzi k riistu obliby tohoto reZimu v tranzitivnich a rozvijejicich se ekonomikdch, mezi
které patii Korea, Ceska republika, Polsko, Kolumbie, Mexiko, Brazilie, Jihoafrickd republika
a Thajsko. Do roku 2005 byl zaveden také ve §V3’fcarku, Norsku, Islandu, Slovensku a také
Turecku a Rumunsku. Dokonce v roce 1999 pii vzniku ménové unie vyhlésila 1 Evropska
centrdlni banka (ECB) infla¢ni cil a jeji ménova politika ma fadu prvkd podobnych cilovani
inflace. Centralni banka USA — Federdlni rezervni systém (FED) — nevyhlasuje ¢iselny cil pro

inflaci, pfesto ma jeho politika k cilovani inflace velice blizko.

Cilovdni inflace v CR

CNB piesla k rezimu cilovani inflace poéinaje rokem 1998. Vyznamnymi rysy tohoto
reZzimu jsou zejména — stfednédobost strategie, vyuZzivani prognézy inflace, vetejné explicitni
vyhlaseni infla¢niho cile ¢i posloupnost cili. V prvnim obdobi cilovani inflace pouZzivala
CNB jako hlavni analyticky a komunikaéni ukazatel inflace tzv. &istou inflaci. V dubnu 2001
bylo rozhodnuto o pfechodu k cilovéni celkové inflace (tj. ptirtistku indexu spotiebitelskych
cen) a k vyjadieni cilové trajektorie v celkové inflaci pomoci pribézného pasma. V bieznu
2007 byl vyhl4sen novy inflaéni cil ve vysi 2 % platny od ledna 2010 s tim, e CNB bude
jako doposud usilovat o to, aby se skutecnd hodnota inflace neliSila od cile o vice neZ jeden
procentni bod na obé¢ strany.

CNB pii posuzovani vyvoje inflace vychdzi ze statistickych dat publikovanych

Ceskym statistickym dfadem (CSU). Hodnoty inflace, z nich? vychdzi provadéni i zpétné
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hodnoceni ménové politiky CNB v rezimu cilovani inflace, jsou publikovany instituci
nezavislou na CNB. Toto uspofadani zvysuje kredibility (diivéryhodnost) inflaéniho cilovéni.’

Pti plnéni svého cile vyuzivd CNB ménovépolitické néstroje.

Obrazek 1: Schéma rezimu cilovani inflace

Oficialni
arokové miry
/ \
Ocekavani » Bankovni a trzni urokové
Cekavani | miry
A 4 | A 4 A 4
Penize a tvéry Ceny aktiv Ménovy kurz
) 2 v v
v ¢
Stanoveni mezd |_ Nabidka a poptavka na trhu zboZi a trhu
a cen prace
v 4 v \ 4
Domaéci cenova Importni ceny | Vy;’l‘l’J;Fnove
hladina adiny
| 3

Pramen:<The Mostary policy of the ECB. Frankfurt am Main: ECB, 2001> [cit. 20. 10. 2009]

1.4 Nastroje ménové politiky

Nastroj ménové politiky ptedstavuje techniku stabilniho dodrZovdni operacniho cile
ménové politiky®. Rozsah téchto ndstrojii se s &asem a rozvojem novych informaénich
technologii méni. Rozdilné je také vyuZzivani ndstroji jednotlivymi zemémi. Ty se rozhoduji
v zéavislosti na své aktudlni ekonomické situaci, historickém vyvoji, pojeti ménové politiky a
presvédceni centrdlnich bankéit. Nastroje ménové politiky se v trzni ekonomice daji €lenit
z n¢kolika raznych hledisek.

Podle intenzity vyuzivani se ¢leni na:

e operativné pouzivané (bézné),

e obcasné.

3 CNB: Uloha ménové politiky [online]. 2003-2009 - [cit. 28. 10. 2009]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html>
6 JILEK, J.: Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004. Str. 379
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Podle rychlosti zavedeni na:

e okamzité pouZzitelné,

e pouzitelné s poskytnutim jisté doby pro adaptaci.

Podle dopadu na ménovy kurz na:

® ndastroje s ptimym vlivem,

® ndéstroje s nepfimym vlivem.

Nejcastéji se nastroje Cleni podle svého charakteru a to na trZni (primé) a

administrativni (neprimé). V trzni ekonomice jsou mnohem Cast€ji vyuzivany trzni nastroje.

Tabulka 1: Klasifikace nastroju ménové politiky dle jejich charakteru

Piimé (trzni)

Nepiimé (administrativni)

operace na volném trhu

pravidla likvidity

diskontni ndstroje

limity trokovych sazeb

kurzové intervence limity uvért bank

povinné minimélni rezervy (pouze za
splnéni podminek — napft. jednotné sazby)

povinné vklady

doporuceni, vyzvy a dohody
Pramen: REVENDA: Peneézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2005. Str. 328

1.4.1 Vymezeni piimych nastrojua

Operace na volném trhu jsou velmi rozsifenym nastrojem pro regulaci kratkodobé
urokové miry i ménové baze. D4 se dokonce fici, Ze jsou v soucasné dobé nejpouzivanéjSim
nastrojem.

Jak bylo uvedeno, cilem operaci na volném trhu je usmérfiovani vyvoje trokovych
sazeb v ekonomice. Ve vétsSing pripadi jsou provadény ve formé repo operaci. Podle jejich
pravidelnosti a cile, je 1ze d€lit nasledovné:

® Hlavni ménovy ndstroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendru (vefejné
vyzvy). PH repo operacich CNB piijimd od bank piebyte¢nou likviditu a preddva jim
jako kolateral dohodnuté CP. Ob¢ strany se zaroven zavdzi, Ze po uplynuti sjednané
doby, tzn. po dobé splatnosti, bude provedena zpétna transakce — CNB vrati bance
pljéenou &astku navySenou o dohodnuté droky a banka vriti CNB poskytnuty

kolateral. Jelikoz dobou trvani této operace je zpravidla 14 dni, je z hlediska ménové

politiky chapéna jako kli¢ova dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). V zdvislosti na
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pfedpovédi vyvoje likvidity bankovniho sektoru jsou obcas provadény 1 repo operace
s dobou splatnosti kratsi nez 14 dni.

Tyto tendry jsou provadény CNB s tzv. variabilni sazbou. VyhlaSena 2T repo sazba
slouzi jako maximélni limitni sazba, kterou je CNB ochotna bankidm nabidnout.
Nabidky bank jsou vypofdddvadny pomoci tzv. americké aukcni procedury -
pfednostné jsou piijimany nabidky snejniz§i pozadovanou urokovou sazbou.
Minimélni pozadovany objem je 300 mil. K¢ a déle celé nasobky 100 mil. K¢.

e Dopliikovy ménovy ndstroj ma podobu tifmésiéniho repo tendru, v némz CNB pfijima
prebytecnou likviditu bank na dobu tiif mésici. Vybér nabidek bank je opét provadén
pomoci americké auk¢ni procedury. Tiimesi¢ni repo sazba je v tomto piipadé sazbou
penéZzniho trhu, kterd je aktudlni v dobé vypsani tendru. V souCasnosti se jiZ
nevyuZiva. Posledni takovy tendr byl CNB vypsén v roce 2001.

e Ndstroje jemného ladéni (devizové operace, operace s cennymi papiry) pouzivi CNB
pouze pro piipad, Ze dochdzi k neCekanému kriatkodobému vykyvu v likvidité trhu, pti
kterém je ohrozZena stabilita vyvoje urokovych sazeb. Pouziti téchto néstroji je v praxi

spise vyjimecné.

Diskontni nastroje predstavuji obvyklé nastroje ménové politiky v trzni ekonomice.
V souvislosti s t€émito ndstroji se také n¢kdy meénova politika oznacuje jako diskontni. Do
téchto néstroji patii zejména:
e Uvéry centrdlni banky, které se vyuZivaji zejména k regulaci ménové baze. CB
poskytuje bankam tii hlavni druhy tvért — diskontni, reeskontni a lombardn{ dvery.

- Diskontni vivér je tim nejzakladnéjSim a nejvyuZzivanéjSim uvérem. Aby mohly
banky tento uvér ziskat, musi splnit pfedem dané podminky. CB otevie
bankdm tzv. diskontni okénko, které by se nemélo zaviit, pokud banka nema
stanoveny maximdalni limit, nebo pokud je banka schopna nabidnout CB
kvalitni cenné papiry ke kryti.

Nejcastejsimi diskontnimi dveéry jsou bézné diskontni dvery, které slouzi ke
kryti béZnych vykyvu v likvidit¢ bank a ddle sezénni diskontni dvéry, které
slouzi ke kryti vykyvl sezénnich. Oba jsou uroceny diskontni sazbou, kterad

byva ze vSech urokovych sazeb z tiveéra nejnizsi.
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Reeskontni niver je avér poskytnuty CB tim, Ze od bank odkupuje sménky.
Jednd se odkup smének, které jiz byly eskontovdny klienty bank. Banky si pii
eskontu srazi urcitou ¢astku, kterd se oznacuje také jako diskont. V piipadé, ze
je sménka odkoupena, vznikd reeskontni uvér, jehoZz poskytnutim dochazi
k riistu ménové baze a pii splaceni k jejimu poklesu.

CNB troé&i reeskontni Gvér diskontni sazbou, trokovéd sazba viak muZe byt
stanovena mirn¢ nad diskontni sazbu — v tom piipad¢ by Slo o reeskontni
sazbu. K 30. z4fi 1997 byl reeskontni Gvér v CR zrusen.

Lombardni uveér je poskytovian CB proti zastavé smének a nékterych dalSich
cennych papirt. Od ptfedchozich Gvéra je tento rozdilny predevsim v tom, Ze je
poskytovan bankdm, které maji vyraznéjsi problémy s likviditou. Jednd se
vlastné o banky, které jiz nemaji moznost ziskat diskontni nebo reeskontni
uvér. Z toho diivodu je i irocen vyssi trokovou sazbou — lombardni sazbou.
Jeho vySe by navic méla byt nizs§i, nez je trzni hodnota CP, které byly
zastaveny. Je tomu zejména z toho divodu, Ze tyto cenné papiry jsou obvykle

rizikovéjsi nez jiné.

Urokové sazby ztéchto dvérd, které se pouZivaji zejména k regulaci kritkodobé

urokové sazby. Z vyse uvedené textu vyplyvd, Ze se jednd o diskontni, reeskontni a

lombardni sazby.

Automatické facility pouzivaji zejména CB, které jsou zamétené na fizeni kratkodobé

urokové miry. Jednd se o kombinaci vkladd bank uloZenych pies noc u CB a dvéri

bank Cerpanych pies noc od CB.

Depozitni facilita davaji bankam piileZitost k tomu, aby si mohly u CNB uloZit
pies noc bez zajisténi svou volnou likviditu. Minimdlni vklad je 10 mil. K¢,
¢astky nad touto hranici jsou piijimdny bez omezeni. Depozita jsou drocena
diskontni sazbou. Tato sazba piedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na penéznim trhu.

Margindlni zapiijceni facilita umoznuje bankdm, které maji uzavienou
ramcovou repo smlouvu s CNB, vypiijéit si od nf likviditu. Minimaln{ objem je
10 mil. K¢, ¢astky nad touto hranici jsou poskytovdny bez omezeni. Takovyto
uvér je urocen lombardni sazbou. Ta pifedstavuje horni mez pro pohyb

kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu.

20



Kurzové intervence nemaji za cil ani zménu ménové baze ani kratkodobé urokové
miry. Jsou provadény s cilem ovlivnit ménovy kurz doméaci mény k méndm zahrani¢nim.
Problémem téchto intervenci je, Ze diky nim muze dojit k nechténé zméné ménové baze ¢i
kratkodobé trokové miry. Lze je provadét dvéma zakladnimi zplisoby

e Nepiimé intervence spocivaji ve zmen¢ trokovych sazeb CB, které by méli vést bud’

k odlivu (v ptipadé snizeni) nebo pfilivu (v piipad¢ zvySeni) zahrani¢niho kapitalu. To

nasledn¢ vede ke zméné ménového kurzu.

e Piimé (devizové) intervence spoCivaji v tom, Ze CB nakupuje nebo proddvd domdci

meénu za mény zahranicni.

Povinné minimalni rezervy (PMR) jsou povinny vytvaret vSechny banky (vCetné
stavebnich spofitelen) a pobodek zahraniénich bank, které maji v CR bankovni licenci nebo se
rozhodnou v CR podnikat na zékladé tzv. , jednotné licence. Tyto banky musi na svém tétu u
CNB drzet uréity pfedem stanoveny objem likvidity.

V soudasné dobé udrzuji banky PMR na svém tdétu v Ziétovacim centru CNB (tzv.
uctu platebniho styku) a téZ na uctu pro vybéry a skladani hotovosti, maji-li tento tucet ziizen.
Predepsany objem PMR je stanoven na 2% a to od roku 1999.

Prosttedky na tomto uc¢tu az do vySe piedepsaného objemu PMR jsou od roku 2001
bankdm troceny 2T repo sazbou (dfive droceny nebyly).

Funkce tohoto nastroje je v soucasné dob¢ nizkd. PMR vSak maji jinou vyznamnou

ulohu - slouZi jako ,,polStar*, ktery zajiStuje plynulost mezibankovniho platebniho styku

v Zuctovacim centru CNB.

Tabulka 2: Ménovépolitické nastroje

Ndstroj Sazba Sazba plati od
Dvoutydenni repo operace - 1.25 % srpen 2009
2T repo sazba ’ P
Depozitni facilita —
diskontni sazba 0.25% stpen 2009
Margindlni zapijcni facilita 295 % stpen 2009
Povinné minimalni rezervy 2.00 % “ien 1999
-banky ’ !

Povinné minimdlni rezervy 200 % Hien 1999
— stavebni spofitelny ’ J

PRAMEN: <http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html#pmr> [cit. 27. 10. 2009]
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Mimoi4dné facility byly zavedeny CNB na podzim roku 2008. Jde o to, ze CNB
zavedla mimofadné dodavaci repo operace se splatnosti dva tydny a tii mésice. Jejich cilem je
podpofit fungovani trhu se stitnimi dluhopisy.

Tyto repo operace se vyhlasuji 3x tydné (v pondé€li, ve stiedu a v patek), objednavky
jsou pfijimany obvykle mezi 12:00 aZ 13:00 hod. Dal$i parametry dodédvaci repo operace:

e vypotadani probihd v piipadé pond€lni a stiede¢ni operace na valutu T+2, v ptipadé
pate¢ni operace na valutu T+1,
e gplatnost je u pond€lni a patecni operace 2 tydny, u stiedecni operace 3 mésice,
e objednavky bank jsou pln¢ uspokojeny za fixni sazbu odpovidajici:
- dvoutydenni repo sazbé + 10bp. v ptipadé¢ splatnosti dva tydny,
- dvoutydenni repo sazbé + 30bp. v pfipad€ splatnosti tfi mésice,
e seznam piijatelného kolaterdlu se zvefejiiuje na webové strance CNB,
e haircut pro stitni pokladniéni poukazky (SPP) i pokladniéni poukdzky CNB &inf 2%,

pro ostatni pfijimany kolateral 4%,

* minimdlni objem objedndvky od banky ¢ini 10 mil. K¢,

e piistup do repo operace je standardné umoZnén viem protistrandm, které maji s CNB
uzavienou Ramcovou smlouvu o obchodovani na finanénim trhu,

e informace o refinanéni facilité se zvefejiuji také na webu CNB a ddle na strankdch

informaénich agentur Reuters a Bloomberg.”

1.4.2 Vymezeni nepirimych nastroju

CB vyuzivaji pfi provadéni meénové politiky i dal$i néstroje k regulaci mé€nové baze,
ale i k regulaci dvérovych zdrojii, poskytovanych tdvérit bank, likvidity a drokovych sazeb.
Ovsem nékteré z téchto ndstroji jiZ maji pfevdZn¢ administrativni charakter.

Pravidla likvidity predstavuji zdvazné stanoveni struktury aktiv a pasiv, ale i vazeb
mezi nimi, v bilancich bank. Hlavnim ucelem tohoto néstroje je zajiSténi Zadouci drovné
likvidity bank.

Limity urokovych sazeb jsou nastrojem, ktery spocivd ve stanoveni horni hranice
urokovych sazeb, které se tykaji uvért a také horni €i dolni hranice drokovych sazeb z vkladi.
Pouziti toho néstroje muze vést ke stabilizaci kratkodobé urokové miry, ale i ke stabilizaci
dalSich trokovych sazeb v ekonomice. Toto nastaveni vySe urokovych sazeb muiiZe ovlivnit

tvorbu dspor doméacnosti a také poptdvku po bankovnich tvérech.

7 CNB: Meénovépolitické ndstroje [online]. 2003-2009 - [cit. 28. 10. 2009]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html >
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Limity uvéru mohou byt stanoveny dvéma zplisoby. CB bud’ uréi dvérové stropy
(max. hranici) nebo pevné stanovenou vysi tvérii. Tento nédstroj se nevztahuje na uvéry, které
poskytuje CB jinym bankdm, ale na davéry, které poskytuji obchodni banky svym klientam.
Tyto limity jsou bankdm uréovany vybérové podle rozhodnuti CB. Nevyhoda toho néstroje je,
Ze jsou vzdy zdsahem do samostatnosti rozhodovani bank. Oproti tomu velkou vyhodou je, Ze
jsou nejucinnéj$im ndstrojem pro regulaci mnoZstvi penéz v ekonomice.

Jiz od roku 1992 jsou, kvili odporu bank, jako ndstroj regulace mnoZstvi penéz
pouzivany pouze vyjimecné. CB je vyuZivaji trvale spiSe jako ndstroj pro regulaci samotnych
bank.

Povinné vklady jsou v nékterych piipadech uklddany vetejnym subjektiim. Jednd se o
povinnost uklddat vklady, otevirat bézné ucty a provadét neékteré dalsi operace pres CB. Tato
povinnost se nejcastéji tykd centrdlnich orgdnti, orgdnu mistni moci a spravy a statnich fondi.
Smyslem toho néstroje je dostat pod kontrolu likviditu téchto orgdnti, nebot’ v ptipadé, Ze by
tyto povinné vklady nebyly, doSlo by k vyraznému nértGstu vkladli piisluSnych subjekta
v bankdch. To by mohlo mit za nasledek snizeni poptavky bank po uvérech od CB, nebot’ by
m¢li dost svych zdrojti a to by mohlo nasledné¢ vyvolat rist inflace.

Doporuceni, vyzvy, dohody jsou jakousi modifikace ptfedchozich ndstroji CB.

® Doporuceni - se daji definovat spiSe jako prani CB, kterd jsou obecné¢ vyjadiena a
formulovédna. Nemuseji byt a Casto ani nejsou v pisemné podobé.

e  Vyzvy — ty jiz maji vyraznéjsi a konkrétnéjsi charakter. Také nemusi byt vyjadieny
pisemné.

e  Dohody — maji pisemnou podobu a po podpisu se stavaji pravné zdvaznymi. Témto
dohoddm se tikd gentlemanské dohody a uzaviraji je nejCastéji banky mezi sebou bez
ucasti CB.

I pfesto, Ze nemuseji byt pisemné a ve vétSin¢ piipadi nejsou pravné zdvazné, maji
tyto néstroje velkou tc¢innost. Je to zejména z diivodu toho, Ze:
- banky si jejich respektovanim zvySuji diveéryhodnost;
- nevystavuji se tim nebezpeci, Ze jim CB uloZi nasledné nepfimé sankce, napf.
v podobé sniZeni limit ¢i dokonce odmitnuti poskytnuti depozitnich ¢i jinych

aveéru.

Doporuceni, vyzvy a dohody jsou sice pouzivdny velice Casto, maji ovSem spiSe

kratkodoby a provizorni charakter.
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2 Transmisni mechanismy

Transmisnim mechanismem (TM) ménové politiky se rozumi Fetézec ekonomickych
vazeb, ktery umoznuje, aby zmeny v nastaveni ménovépolitickych ndstrojit vedly k Zddoucim
zmendm inflace. Na pocdtku TM je tedy zména nastaveni menoveépolitickych ndstroju, kterd
vede ke zmené chovdni ,,zprostiedkujicich* trhii, na néZ md nastaveni téchto ndstrojit primy
vliv. Zména chovdni téchto trhii pak pres nejriznejsi dalsi ,,zprostredkujici* trhy vede ke
zméndm na ,,cilovych trzich, jejichZ cenovy vyvoj chce CB ovlivnit.’

Cely proces TM muiZeme znazornit zpisobem uvedenym na nésledujicim obrazku, ze
kterého plyne, Ze CB nemaji na své konecné cile ptimy vliv (to je zndzornéno pomoci Siroké
Sipky).

Obrazek 2: Transmisni mechanismus ménové politiky v trZzni ekonomice

Transmisni mechanismus Nistroje ménové politiky
ménové politiky

Operativnf kritéria

v

Zprosttedkujici kritéria

A 4

Konecné cile mé&nové politiky

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999. Str. 83

Po 2. svétové valce vyzkousely CB celou fadu TM v mnoha dil¢ich modifikacich.
Mezi ty nejzakladnéj$i a v historii nejvice vyuzivané patfi:

e Keynesidnsky vrokovy transmisni mechanismus, pti kterém se CB snazi podporovat
zejména plnou zaméstnanost a hospodarsky rast. VyuZzivd pfi tom vztahi mezi
kratkodobou a dlouhodobou trokovou sazbou, agregitni poptavkou a redlnym hrubym
domdcim produktem.

Obrazek 3: Keynesiansky arokovy transmisni mechanismus

Kratkodobé Dlouhodobé Zameéstnanost,
urokové sazby urokové sazby i redlny produkt

Pramen: <files.horska-vyuka.webnode.cz/200000003-bda94bea39/HP3.ppt> [cit. 2. 12. 2009]

Nadstroje L))

8 CNB: Transmisni mechanismus ménové politiky [online]. 2003-2010 - [cit. 28. 10. 2009]. Dostupny z WWW:

<http://'www.cnb.cz/cs/faq/transmisni_mechanismus_mp.html>
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®  Monetaristicky penéZi transmisni mechanismus, pti kterém se CB snaZ{ udrZovat co

nejnizs§i pramérnou miru inflace. Vyuziva pii tom vztahll mezi piirastkem ménové

baze, pfirGstkem penéZni zdsoby a primeérnou zménou cenové hladiny v dlouhém

obdobi.
Obrazek 4: Monetaristicky penézni transmisni mechanismus
. ] M¢énova Penézni Cenovd
Nadstroje —> < > p > .
béze zasoba hladina

Pramen: <files.horska-vyuka.webnode.cz/200000003-bda94bea39/HP3.ppt> [cit. 2. 12. 2009]

e Politika pevného nomindlniho kurzu, pti které se CB snaZi o udrZeni pohybu
nomindlnitho ménového kurzu v urcitych oscilacnich pasmech. Pfi tom mulze vyuZivat
tif riznych kanalt:

- pfes vyhldSeny pevny kurz ptisobi na kurzova oc¢ekdvani,
- pfes kratkodobou drokovou miru ptisobi na pohyb zahrani¢niho kapitalu,

- pfes ménovou bdzi a penézni zdsobu plisobi na dovoz zboZi a sluzeb.

e Postkeynesidnsky systém cilovdni inflace, pii kterém se CB snazi o udrZeni inflace
v ur¢itém koridoru. Pfi tom miiZe vyuZivat dvou kanala:
- pfes inflacni cil pisobi na infla¢ni oCekavani,
- prostfednictvim kratkodobé drokové miry pies agregatni poptadvku pisobi na

produk¢ni mezeru.

Zejména monetaristicky TM pouzivany CB v 70. a 80. letech pracoval s pojmem
ménové kritérium. Pti sledovani tohoto TM je patrné, Ze se mezi ménovepolitickymi ndstroji
nachazeji dvé ménové veli¢iny — ménova béaze a penézni zasoba. Ta veliina, kterd je v fetézci
bliZze k ménovépolitickym ndstrojim se nazyva operativni ménové kritérium. Druhd veli¢ina,
ktera je v fetézci blize k cilim ménové politiky, se nazyva zprostredkujici menové kritérium.

Ménova kritéria maji CB umozZznit, aby mohly dopfedu napldanovat vyvoj ménovych
veli¢in v TM tak, aby doSlo k naplnéni hlavniho cile ménové politiky. Povolend pdsma pro
pohyb meénového kritéria byla zvefejiovdana v ménovém programu a i vefejnost mohla
zhodnotit jejich plnéni. V pfipadé, Ze se skute¢ny vyvoj ménovych veli¢in liSil od
planovaného, CB postupovala nasledovné:

- nejprve peclivé vyhodnotila situaci a to sohledem na moznost nesplnéni

hlavniho cile,
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- poté piijala rozhodnuti o zmé&né ménové politiky (pfitvrzeni ¢i uvolnéni), nebo
pfistoupila ke zméné planované hodnoty meénového kritéria, v ptipad€ castého
selhani ptistoupila dokonce k vyméné meénového kritéria za jiné.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, podobny systém aplikovala i CNB (reZim cilovéan{ penéZni z4soby)

a to do doby nez pfesla na rezim cilovani inflace.

Obrazek 5: Transmisni mechanismy

Ménovépolitické nastroje operativni kritérium zprostiedkujici kritérium  cile ménové politiky
Op erace na Ménova baze PenéZni zdsoba Primérn4 inflace
volném trhu > > »| v dlouhém obdobi

Kratkodobé Dlouhodobé Redlny riist
[ » L L L » > Setne .11
”| drokové mﬁ.y P» trokové miry »| nezamestnanosti
Kratkodobé Infla¢ni pasmo
P drokové miry >

Pramen: REVENDA: PenéZni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2005. Str. 449

DosaZeni cilii m&nové politiky je ovlivnéno’:

e schopnosti CB ovlivnit svymi nastroji operativni kritéria,

® znamymi nebo alespon doptfedu odhadnutelnymi vazbami mezi vyvojem operativnich
a zprostiedkujicich kritérii,

e znamymi nebo alesponn dopfedu odhadnutelnymi vazbami mezi zprostfedkujicimi

kritérii a cili ménové politiky.

V zavislosti na konkrétnim obsahu operativnich a zprosttedkujicich kritérif
rozliSujeme tfi zdkladni mechanismy, které jsou stru¢né popsané na nasledujicim obrazku.
Avsak, jak jiz bylo uvedeno vySe, existuje celd fada modifikaci a v praxi navic CB mohou

postupovat prostfednictvim vice TM najednou.

9 REVENDA, Z.: Centraln{ bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999. Str. 83
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Obrazek 6: Zakladni transmisni mechanismy ménové politiky v trzni ekonomice

™
—J A 4 A 4 A 4
Ménovy Uvérovy Kursovy
Nastroje ménové politiky centrdlni banky
A 4 A 4
. Ménova baze nebo Kratkodoba trokova v
Ope.ratl.vm jeji slozky mira . ,
kritéria Mgenovy
kurz
domaéci
A 4 A 4 mény
Zprostredkuji Meénové agregéty Uvérové agregity
v cf kritéria
A 4 A 4 A 4

Konec¢né cile ménové politiky

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999. Str. 83

klast diraz na modelovou transparentnost ménové politiky, kterou dokazuje a prezentuje
prosttednictvim pravidelnych ,,Zprav o inflaci“. TM cilovani inflace vétSinou pouZziva vyvoj
kratkodobych urokovych sazeb, dlouhodobych redlnych trokovych sazeb a redlny ménovy
kurz. Pfi urCitém zjednoduseni lze fici, Ze tyto veli¢iny vstupujici do modelu maji pfiblizné

stejnou vahu jako diivéjsi meénova kritéria. Ulohu operativniho kritéria miiZeme ztotoznit

CB vsak diivejsi pojmy operativni a zprostredkujici kritéria ptiliS nepouziva a snazi se

s kratkodobou urokovou sazbou penéZzniho trhu.

Mezi zékladni pozadavky, které jsou kladené na operativni kritérium CB, Ize

povazovat zejména:

rychla dostupnost statistickych dat o jeho vyvoji,

jeho méfitelnost,

stabilni vztahy mezi nim a ostatnimi veli¢inami v modelu,

jeho plna kontrolovatelnost ze strany CB.

Statisticka sledovanost ekonomickych veli¢in

jako urcité pomocné indikétory. Jejich role ovSem neni vlibec nedilezitd. Ménovépolitické

Ty veliCiny, jeZ v sou€asné dobé nevstupuji do modelu (viz ptiloha €. 1) lze brat pouze




indikdtory jsou menové i nemenové veliciny, jejichZ iilohou je véas informovat CB o tom, jestli
vybrand varianta ménové politiky vede k dosaZeni predem stanovenych cili.”’

Nésledujici vycet indikatort signalizujici budouci vyvoj (tzv. ,leading indicators®)
nelze brét jako uplny. Konstrukci konkrétnich indikédtort se zabyva celd fada jak statnich tak i
soukromych instituci.

Tabulka 3: Indikatory a cilované veli¢iny

Sledovana cilova veli¢ina Indikatory

Cenova hladina (méfend indexem e zahrani¢ni ceny importu;
spotiebitelskych cen CPI) e ménovy kurz;

ceny prumyslovych a zemédélskych
vyrobct;

mira nezameéstnanosti;

saldo statniho rozpoctu;

meénové agregaty;

dichodova rychlost penéz;
vynosovd kiivka.

Hospodatsky cyklus (hruby doméci produkt) ukazatel nezaméstnanosti;
ukazatel uzavienych kontraktt a
objednévek;

z4soby a jejich struktura;
ziskovost;

ménové agregaty;

obchodni tvéry;

subjektivni oekdvani a hodnoceni
vyrobct.

Ménovy kurz ménové agregaty;

vztah domaci a zahrani¢ni inflace;
urokovy diferencidl;

saldo béZné bilance;

devizové intervence;

terminové kurzy;

devizova pozice bank.

Pramen: REVENDA: Peneézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2005. Str. 450

Z vyse uvedené tabulky je moZné zjistit, Ze jako indikdtory mohou vystupovat tfi typy
veli¢in.
e Veliciny, jejichZ vyvoj muze po urcité casové dobé ovlivnit cilovou proménnou.
V piipadé cenové hladiny jde napf. o ménovy kurz, ceny primyslovych a
zemédelskych vyrobceii, zahrani¢ni ceny importt, atd.
® Veliciny, jejichz vyvoj je ovlivnén cilovou proménnou, avSak z hlediska rychlosti

statistického zpracovani jsou data o nich jiz diive k dispozici. Pro hospodaisky rtist

Y REVENDA: Penéini ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2005. Str. 458
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meétfeny tempem rastu HDP (Hruby domdci produkt) jsou to napt. ddaje o vyvoji
z4sob a 0 vyvoji nezaméstnanosti.

e Veliciny, jez signalizuji ocekdvani subjektl trhu tykajicich se vyvoje cilové
proménné. U jednotlivych cili to mlze byt napf. vynosova kiivka, subjektivni

ocekdvani a hodnoceni vyrobct, forwardové kurzy a devizova pozice bank, atd.

2.1 Ménovy transmisni mechanismus

Jednd se o jeden z moZnych piistupl k provddéni ménové politiky. Tento
mechanismus je tésné spjat s MB (ménovou bazi) a jejimi slozkami, které vystupuji v tloze
operativniho kritéria. MB je souhrnem emitovaného obéZiva a celkovych rezerv a nalezneme
ji v pasivech bilance centrdlni banky (viz ptiloha ¢. 2). V tloze stfednédobého kritéria pak
vystupuji ménové agregaty (viz piiloha ¢. 3). CB musi splnit né¢které zdkladni podminky,

které jsou pro fungovani tohoto mechanismu nezbytné.

Jednou z téchto podminek je, ze CB musi byt schopnd ovlivnit pomoci svych ndstroji
vyvoj MB ¢i jejich slozek. Rovnici, kterd vyjadiuje vztah mezi zménami jednotlivych polozek

bilance CB a zménou MB je mozno vyjadfit ndsledujicim zpisobem:

Celkova aktiva = MB + Ostatni pasiva

¢ Dojde-li ke zméné aktiv, dojde ke stejné zméné ménové baze v piipadé, Ze ostatni
pasiva zlstanou stejna.
¢ Dojde-li ke zméné ostatnich pasiv, dojde k opa¢né zméné ménové baze v piipade, ze
aktiva zistanou stejna.
¢ Dojde-li ke zmén¢ aktiv a ke stejné zméné ostatnich pasiv, ménova bdze zistane
stejna.
® Dojde-li ke zméné jedné polozky aktiv a k opacné zménén jiné polozky aktiv, ménova
baze zlstane stejna.
e Dojde-li ke zméné€ jedné polozky ostatnich pasiv a k opacné zmén¢ druhé polozky
ostatnich pasiv, ménova baze zlstane stejna.
V soucasné dobé ma vétsina operaci CB bezhotovostni charakter, proto dochdzi ke
zmeéné zejména rezerv banky, nikoliv emitovaného obé&ziva. Pro spravné urceni dopadu na
ménovou bazi je dilezité vzdy veédét, co je pfi¢inou zmény dané polozky aktiv ¢i pasiv. Také

je tfeba rozliSovat operace v tuzemské a cizi méné¢.
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Dalsi podminka, kterou musi CB splnit je, Ze musi znat a udrZzovat relativni stabilitu
vazeb mezi vyvojem MB a vyvojem ménového agregétu. Tyto vazby jsou konstruovany jako
pomér piislusného ménového agregitu a MB, resp. jako pomér jejich zmén.

e Pomér mé€nového agregitu (napi. M1) a MB se nazyva ,,penézni multiplikdtor* a

vyjadiuje, jaké vysSe dosdhne ménovy agregat pti dané vysi MB (staticky), resp. o

kolik jednotek se zméni ménovy agregét pii zmeéné MB o jednotku (dynamicky).

Staticky penézni multiplikdtor

(pendsni multiplikator) Ménovy agregat M1
m (penézni multiplikator) = - = =
Meénova baze MB

Dynamicky penéZni multiplikdtor

Zména ménového agregatu AM1
m = =

Zména ménové baze A MB

PenéZni multiplikédtory jsou ovliviiovdny mnoha faktory (viz pfiloha €. 4), z nichz

velkou ¢ast nemtze CB nijak ovlivnit.

Posledni zdkladni podminkou je, Ze CB musi znét a udrzovat relativni stabilitu vazeb
mezi vyvojem ménovych agregitli a vyvojem cenové hladiny nebo nomindlniho hrubého

doméciho produktu.

Pfi provadéni ménové politiky ma pred sebou CB problematické rozhodnuti o tom,
ktery z ménovych agregati by m¢él v ménovém transmisnim mechanismu hrat roli
zprostredkujiciho kritéria.

Mezi kritéria, kterd jsou pti rozhodovani sledovana, patii:

¢ mira vlivu CB na vyvoj ménového agregatu;
e dostupnost a spolehlivost ¢iselnych tddaji o vyvoji jednotlivych sloZzek ménovych
agregatul;

e vazba mezi vyvojem ménového agregitu a vyvojem konecného cile.
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2.2 Uvérovy transmisni mechanismus

Je dal$im moZnym pfistupem pro provadéni ménové politiky CB. V roli operativniho
kritéria zde vystupuje nomindlni kratkodobd turokovd mira. Predstavitelem kratkodobé
urokové miry obvykle byvaji vybrand drokova sazba z kratkodobych uvéri v ekonomice,
primér urokovych sazeb z kratkodobych udvéri na mezibankovnim trhu nebo primér
urokovych sazeb na penéznim trhu. V roli zprostiedkujictho kritéria (viz pfiloha €. 5)
vystupuji bud’ dvérové agregaty, nebo dlouhodobd drokova mira. Podle toho také rozliSujeme
tfi zdkladni podoby tohoto kritéria. Stejné jako u prvniho TM i zde je nutné pro fungovani

tohoto mechanismu splnit tfi zdkladni podminky.

Prvni podminkou je, Ze CB musi byt schopnd ovlivnit prostfednictvim svych ndstroji
vysi kratkodobé urokové miry. A protoze se tato veli¢ina odviji od toho, jaky je vztah nabidky
a poptdvky na daném trhu, ovliviiuje ji CB pouze nepiimo (viz ptiloha ¢. 6).

Mezi nejptihodnéjs$i néstroje patii drokové sazby CB a operace s cennymi papiry.
Velky vliv na vysi kratkodobé trokové miry maji i limity bank, ovS§em pouZziti tohoto nastroje

je v ekonomice do zna¢né miry problematické, jak jiz bylo uvedeno v piedchozi kapitole.

Dalsi podminkou, kterou musi CB splnit je, Ze musi znat a udrzovat relativni stabilitu
vazeb mezi vyvojem kratkodobé tirokové miry a vyvojem tuvérovych agregiati. Tyto vazby
jsou sledovany prostfednictvim sloZitych modeld, kdy se na zdkladé¢ tudajii z minulosti
odhaduje, o kolik se zméni uvérovy agregat, ptipadné jiné zprosttedkujici kritérium, zméni-li

se kratkodoba urokova mira.

Tieti podminka pro CB je znalost a relativni stabilita vazeb mezi vyvojem
zprostfedkujicich kritérii a vyvojem konecného cile, kterym je ve vétSin¢ piipadii udrZeni

cenové stability.

Pred CB opét stoji problematické rozhodnuti v podobé toho, co zvolit za
zprostiedkujici kritérium (viz pfiloha €. 5). Stejn¢ tak jako v piedchozim piipadé se musi CB
zaméfit zejména na vyber podle nasledujicich kritérii:

¢ mira vlivu CB na vyvoj Gvérové agregatu ¢i jiného zprosttedkujiciho kritéria;

¢ dostupnost a spolehlivost ¢iselnych udaji o vyvoji zprostfedkujiciho kritéria;
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e vazba mezi vyvojem uvérového agregitu ¢i jiného zprostiedkujiciho kritéria a
vyvojem konec¢ného cile.
Podle toho, jaké zprostfedkujici kritérium si CB zvoli, rozliSujeme tfi zdkladni

uvérové transmisni mechanismy.

Uvérovy transmisni mechanismus v Siroké podobé pro piipad, ze v roli
zprostiedkujictho kritéria bude vystupovat ,,Celkovy stav ivéri nebankovnich subjektii
v domdci méneé“.

Obrazek 7: Uvérovy transmisni mechanismus v Siroké podobé

Nastroje Kratkodoba . Loy o Kone¢ny cil
o . P Celkovy stav Gvérd q N
ménové trokova DU »  ménové
o . v doméci méné o
politiky mira politiky
A
1

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001. Str. 233

Predpokladem u tohoto TM je, Ze zvysi-li se urokovd sazba z bankovnich tvért,
klesne poptavka po té&chto uvérech a zaroven vzroste (a to zejména v piipadé mensiho zvyseni
urokové sazby z nebankovnich dvéri) poptavka po nebankovnich uvérech. Lze tedy fici, Ze
bankovni uvéry jsou nahrazeny nebankovnimi. To zaroven vede k oslabeni G¢innosti ménové

politiky, nebot’ CB svymi ndstroji ovliviiuje zejména chovani bank.

Bankovné-uivérovy transmisni mechanismus pro piipad zprostfedkujictho kritéria
v podobé ,,Celkového stavu bankovnich tiverii nebankovnich subjektii v domdci méne .

Obrazek 8: Bankovné-uvérovy transmisni mechanismus

Nastroje Kratkodobd Celkovs e Koneény cil
meénové » urokova » e Ovy,StflV ?V?ru > ménové
politiky mira v doméci méné politiky

' A

L o o o o o o o e e e e e e e e mmmmmmmm - \

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001. Str. 236

Ptredpoklad u tohoto mechanismu je zcela opacny. Takze, zvyS$i-li se trokova sazba
z bankovnich dvéri, klesne poptavka po téchto tvérech, ale zdroven se nezvysi poptavka po
nebankovnich tvérech. Nelze tedy fici, Ze bankovni Gvéry jsou kompenzovany nebankovnimi.

V tomto ptipadé tedy nedochdzi ke sniZovani ic¢innosti ménové politiky.
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Urokovy transmisni mechanismus jsou-li jako zprostiedkujici kritérium brany
., Strednédobd ¢i dlouhodobd virokovd mira®.

Obrazek 9: Urokovy transmisni mechanismus

Nastroje Kratkodoba Dlouhodobd Konecny cil
ménové »  trokovd »  trokovd P ménové
politiky mira mira politiky

| x

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001. Str. 236

Ptredpokladem u tohoto mechanismu je, Ze zvySeni dlouhodobé trokové miry povede
k omezeni investi¢ni aktivity a stejn¢ tak i ke sniZzeni vydaji domdcnosti na zbozi a sluzby

dlouhodobé spotieby.

2.3 Kurzovy transmisni mechanismus

Stejn€ jako pfedchozi mechanismy, i tento pouZzivd pro provadéni ménové politiky
CB. V tomto piipad¢ ovSem muze pouZitelnost tohoto mechanismu vyrazné ovlivnit vlada a
to tim, Ze sama stanovuje systém meénovych kurzi.
Systémy ménového kurzu

Ménovy kurz obchodovatelnych mén se tvoii na devizovém trhu na zdkladé stietdvani
nabidky a poptdvky. V praxi rozliSujeme tii zakladni systémy ménového kurzu.

e Pevny (fixni) ménovy kurz, jde o situaci, kdy je stanovena vySe ménového kurzu a ta je
udrZovdna, eventuelné¢ se miZe kurz odchylovat od pevné stanovené parity v rdmci
stanovenych pasem. CB se snaZzi pomoci intervenci udrzet kurz na stanovené trovni ¢i
ve stanoveném pasmu.

e Cisty floating, v tomto pifpadé je ménovy kurz utvdfen na ménovém trhu ¢isté na
zéklade¢ stietu nabidky a poptavky po dané méné. CB neintervenuje na jeho udrzeni.

e Rizeny floating, dalo by se ¥ici, Ze se jedna o kombinaci pfedchozich dvou. CB si zde
ponechdvd prdvo na to, aby mohla kurz prostfednictvim devizovych intervenci
ovlivitovat. V sou¢asné dobé je tento reZim vyuZivan téméf viemi zemémi, CR ho

vyuziva od roku 1997.

V tomto mechanismu, v roli jak operativniho tak i zprostfedkujiciho kritéria, vystupuje

jedind veliCina - nomindlni ménovy kurz, coZ je cena zahrani¢ni mény vyjadrend v domaci
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meéné. Proto jsou pro fungovani tohoto mechanismu zdkladni pouze dvé podminky, nikoliv tfi

jako u predchozich dvou piipadu.

Tou prvni je, jako v piedchozich piipadech, schopnost CB ovlivnit prostfednictvim

svych ndstroji vyvoj ménového kurzu. CB ovliviiuje vysi kurzu piimo ¢i nepiimo a to pomoci

piimych ¢i nepfimych kurzovych intervenci.

e Primy viliv je spojen s ndkupem ¢i prodejem zahrani¢nich mén za ménu doméci.

Nakoupi-li CB zahrani¢ni mény na devizovém trhu, vytvofi tak tlak na znehodnoceni

(devalvace) domaci mény, nebot roste poptavka po zahrani¢nich méndch. Opacny tlak

vyvola prodej zahrani¢nich mén.

® Neprimy vliv je spojen se zm&nami Urokovych sazeb CB. ZvySeni drokovych sazeb

CB vytvoii tlaky na zhodnoceni (revalvaci) domaci mény, nebot” do zemé plynou

zahrani¢ni mény. V piipadé sniZeni urokovych sazeb CB dochézi k opacnému tlaku.

Mezi faktory, které nejvice ovliviiuji vyvoj ménového kurzu, patfi:

® na strané poptdvky je to zejména rozsah importu zbozi a sluzeb, exportu dichodl a

transfert a exportu kratkodobého a dlouhodobého kapitalu;

® na strané nabidky je to zejména rozsah exportu zbozi a sluzeb, importu dichodl a

transferti a importu kratkodobého a dlouhodobého kapitalu.

Nepiimy vliv na droveil ménového kurzu maji i vyse urokovych mér, vyvoj cenové hladiny a

to, v jakém systému se ménovy kurz nachazi.

Je-li tuzemska urokovad mira vySs$i nez zahrani¢ni, Ize za jinak nezménénych
podminek ocekdvat pfiliv zahrani¢niho kapitdlu. To povede ke zhodnoceni
doméci mény (zesileni domdci mény vi¢i méndm zahraniénim). V piipadé
niz8i tuzemské trokové miry lze ocekavat opa¢né pisobeni — znehodnocovéni
doméci mény (oslabeni domaci mény vii¢i méndm zahrani¢nim).

Je-li tuzemskd mira inflace vySSi neZ mira inflace v zahranic¢i, 1ze za jinak
stejnych podminek ocekavat znehodnocovani doméaci mény. Nizsi mira inflace
naopak zpiisobi zhodnoceni domaci mény.

Systém meénového kurzu vyrazné ovliviiuje kurzové riziko. Systém fixniho
ménového kurzu je spojen s niz§im rizikem. Cim $ir$f je stanovené pasmo, tim
je kurzové riziko vyS$i a zaroven piiliv zahrani¢niho kapitalu nizsi. Nejvétsi

riziko tedy pfedstavuje systém volného floatingu.
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Druhou a zdroven posledni podminkou je znalost a relativni stabilita vazeb mezi
vyvojem ménového kurzu a vyvojem cenové hladiny. Zde je nutné si definovat pojem reédlny
ménovy kurz (doposud jsme se v textu setkdvali pouze s nomindlnim ménovym kurzem).
Redlni ménovy kurz predstavuje kupni silu nasi meny vzhledem k mendm zahranicnim. Lze jej
vyjadrit pomoci rovnice:

APy
Redlny ménovy kurz = nominalni ménovy kurz X AP
D

Kde APy ... index riistu zahranicni cenové hladiny
APy ... index ristu domdci cenové hladiny

APr/ APy ... inflacni diferencidl

e Roste-li domaci cenova hladina, redlna kupni sila domaci mény se zvySuje a dochazi
tak k nadhodnoceni domaci mény. V piipadé, Ze roste zahranicni cenovd hladina,

realnd kupni sila domaci mény se snizuje a dochazi k podhodnoceni doméci mény.

2.4 Modifikace transmisnich mechanismu

M¢énova politika nemusi byt v praxi provadéna pouze pomoci tif vySe uvedenych TM,
velmi Casto se provadi prostfednictvim jejich rtiznych modifikaci. Téméf u vsech plati totozné
tfi zdkladni podminky, které CB musi pro jejich spravné fungovani splnit. Nekteré historicky
nejstarSi a nejvyuzivanéjSi modifikace jsou popsdny jiZ v tvodu této druhé kapitoly.

V nésledujicim textu budou uvedeny modifikace tif zakladnich TM a nékteré dalsi.

2.4.1 Modifikace ménového transmisniho mechanismu
V tloze operativniho kritéria zde nevystupuje MB, ale kratkodobd trokovd mira. CB
se pomoci této veliCiny snazi ovlivnit vyvoj zvoleného ménového agregatu.

Obrazek 10: Modifikace ménového transmisniho mechanismu

Niéstroje Kréitkodoba . Konecny cil
N . P M¢nové R
ménové »  Urokova aoreoit > meénové
politiky mira gregaty politiky
X A
1

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001; vlastni tvorba

Vazby mezi vyvojem kritkodobé trokové miry a ménového agregitu jiZ nejsou
vyjadieny pomoci penéznich multiplikédtort, nybrz jsou dany ptedevsim urokovou elasticitou
poptavky nebankovnich subjektd po bankovnich dvérech.
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e Zvysi-li se kratkodoba urokovd mira, pravdépodobné se zpomali tempo rustu

ménového agregitu. Napiiklad:

Mo#na akce CB Mozné reakce komerénich bank a dopad na ménovy agregat

e Banky sniZ{ poptavku po dvérech od CB, vzroste kratkodoba
urokova mira a zpomali se tempo poskytovani dveri
nebankovnim subjektiim — to ma za nésledek zpomaleni tempa
rustu ménovych agregatu, zejména M1.

sNr

e Banky zvysi urokové sazby ze svych Gvért, ¢imzZ se snizi

Zvyseni vlastnich
urokovych sazeb

A 4

pocet nové Cerpanych bankovnich uvérd a to bude mit za
nésledek sniZeni tempa rtistu ménovych agregata.

e Snizi-li se kratkodob4 urokova mira, pravdépodobné se zrychli tempo riistu ménového

agregatu. V tomto piipad¢ je postup zcela opacny.

2.4.2 Modifikace avérového transmisniho mechanismu

V tloze operativniho kritéria zde vystupuje ménova béze. Prostfednictvim jeji
regulace se CB snaZi ovlivnit tvérové agregaty. Tato modifikace byla zavedena zejména
v disledku lepsi méfitelnosti zmén ménové baze oproti kratkodobé trokové mite a zaroven i
lepsi kontrole.

Obrazek 11: Modifikace avérového transmisniho mechanismu

Nastroje . , L Koneény cil
« J, M¢énova Uvérové M y/

ménové > béze M orecit > ménové

politiky gregaty politiky
! A

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001, vlastni tvorba

e Snizi-li CB tempo ristu ménové baze, pravdépodobné se zdroven zpomali tempo rastu
uvérovych agregatt.
e Zvysi-li CB tempo riistu ménové baze, pravdépodobné se zaroven zrychli tempo rastu
uvérovych agregati.
Vazby mezi vyvojem ménové bdze a vyvojem uverovych agregiti jsou vyjadieny
prosttednictvim tivérového multiplikdtoru.
Staticky uvérovy multiplikdtor

-

Uvérovy agregat

avérovy multiplikator = - —
y p Meénova baze
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Dynamicky uvérovy multiplikdtor

A ménového agregatu

avérovy multiplikator = — —
y p A ménové baze

2.4.3 Modifikace kurzového transmisniho mechanismu

V této modifikaci vystupuje v roli operativniho kritéria kratkodoba drokova mira. CB
tedy neplsobi na ménovy kurz pifimo prostfednictvim devizovych intervenci, ale
zprostiedkované prostrednictvim ovliviiovani kratkodobé tirokové miry.

Obrazek 12: Modifikace kurzového transmisniho mechanismu

Nastroje Kratkodoba M¢énovy Konecny cil
ménové » drokova » kurz domici > ménové
politiky mira mény politiky

! A

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001, vlastni tvorba

® Chce-li CB dosdhnout zhodnoceni doméci mény, bude pravdépodobné vyvijet tlak na
rust kratkodobé trokové miry. Tim dojde k pfilivu zahrani¢nich mén do ekonomiky,
nebot’ zejména diky vyhodnéjSim trokiim z vkladl v doméci ekonomice a draz§im
domécim dvérim oproti zahrani¢nim poklesne nabidka domdci mény a naopak se
zvy$i nabidka mén zahranicnich.

® Chce-li CB dosahnout znehodnoceni domaci mény, bude pravdépodobné vyvijet tlak
na pokles kratkodobé trokové miry. Tim dojde k poklesu nabidky mén zahrani¢nich a
naopak k rstu nabidky domdaci mény.

Tyto dopady vSak neplati vzdy, nebot’ pohyb ménového kurzu je ovliviitovan mnoha faktory,

které jsou ¢asto mimo piisobeni CB.

2.4.4 Dalsi modifikace transmisnich mechanismi

Finanéni akcelerdtor

V tomto TM hraje roli operativniho kritéria ménova baze ¢i jeji slozky a v roli
zprostiedkujictho kritéria vystupuje urokovd mira. Kone€nym cilem v tomto mechanismu je
zejména tempo rastu HDP a mira inflace stoji az v pozadi. Nazev ,finan¢ni akcelerator
ziskal zejména diky americkym ekonomickym studiim, které tvrdi, Ze i mald zména trokové

miry miZe vést k velké zméné vystupu.
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Obrazek 13: Finané¢ni akcelerator

Nastroje M¢nova M¢novy Konecny cil
meénové » baze p{ kurz domdci > ménové
politiky mény politiky

| A

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001, vlastni tvorba
e Chce-li CB podpoftit ekonomicky rist, bude pravdépodobné vyvijet tlak na pokles
urokové miry prostfednictvim regulace ménové baze. Napi. bude bankdm poskytovat
vice uveérl za nizsi cenu.
e Chce-li CB zpomalit ekonomicky rtst, bude pravdépodobné vyvijet tlak na rist

urokové miry prostiednictvim regulace ménové baze.

HDP gap

V piipad¢ této modifikace TM hraje roli operativniho kritéria kratkodobd urokova
mira. Zajimavosti je zde veliCina, kterd je v roli zprostfedkujiciho kritéria. Jedna se o rozdil
mezi skutecnym a potencidlnim tempem riistu nomindinitho HDP", ktery je oznaCovéin
anglickym terminem ,,gap“. Cilem ménové politiky je dosdhnout nulové hodnoty gapu.
Rozdilem této modifikace je také to, Ze CB se zde nezaméfuje na nomindlni nybrz na redlnou

kratkodobou drokovou miru (nomindlni kratkodoba tdrokova mira o€isténa o inflaci).

Obrazek 14: HDP gap

Niéstroje Kratkodoba Mira inflace,
ménové > urokovad » HDP gap > nomin4lni
politiky mira HDP

| A

1

]
_______________________________________________________ 1

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001; vlastni tvorba

Tato modifikace je prozatim spiSe teoretickou koncepci, nebot’ podle mnoha odpirct

je s ni spojeno piiliS mnoho problémi.

Cilovani inflace
V této modifikaci vystupuje v roli operativniho kritéria kratkodobd drokova mira a

nepouzivaji se Zadna zprostiedkujici kritéria. Konecnym cilem je zde prave cilovani inflace.

" Skutecné tempo riistu = tempo, které bylo naméfeno.
Potenciondlni tempo ristu = tempo ristu, pii kterém se ekonomika nachdzi na svém potenciondlu (pfi plném
vyuziti zdroji)
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Obrazek 15: Cilovani inflace

Nastroje Kratkodoba
ménové > urokova »| Mira inflace
politiky mira

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001, vlastni tvorba

JiZz v predchozim textu je uvedeno, 7e tento postup piijala vroce 1998 i Ceska
republika. Postup centrdlni banky pfi vyuZivani tohoto postupu je uveden na ndsledujicim

obrazku €. 16.

Obrazek 16: Postup CB p¥i cilovani inflace

Postup CB
. L . Stejna jako Vys§i nez Niz§{ nez
Vyse sl’cutecne miry cilovana cilovana cilovana
inflace mira inflace mira inflace mira inflace
I I I
Kratkodobou trokovou miru je nutné
— Reakce CB l ¢ ¢
Zachovat Zvysit Snizit
Y Y A
v
Dopad na skutecnou
] miru inflace — Nezméni se — Poklesne —1  Vzroste
4
g y y A 4
Charakter ménové — .
politiky Neutralni Restriktivni Expanzivni

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001. Str. 269
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V redukované podobé¢ lze cilovani inflace vyjadfit pomoci dvou funkcnich vztaht'%:
® reakcni funkce CB
_ T
repo; = fi [Py (Pe+1) — Praal,
kde: PL. ...inflacni cil CBv case t + 1,
P, (p:+ 1) ... inflacni prognoza v ¢ase t na cas t + 1,

repo; ... zmena operativni urokové sazby (REPO) v case t;

e inflaéni prognozy

Pe (pes1) = f2 (xt, 1 - Xt n),

kde: x; ;... x; , ... vysvétlujici proménné v inflacni prognoze.

Tyto dva funkéni vztahy naznacuji, Ze proces cilovani inflace obsahuje ndsledujici
systémové prvky:
e stanoveni inflacniho cile,
e tvorbu podminénych inflacnich progndz,

e operativni fizeni pomoci kratkodobé drokové sazby CB.

12 MANDEL., M., TOMSIK, V.: Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management Press,
2003. Str. 217-218
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3 Analyza sazeb centralnich bank

Kazda centralni banka pouZziva k vykonu ménové politiky specifické drokové sazby,
které jsou si ale v mnoha smérech velmi podobné. V nasledujici kapitole budou nékteré
z téchto sazeb uvedeny spolu s popisem dané centrdlni banky. Kapitola se zaméfuje na
vyznamné CB, mezi které patii FED, ECB a BoE a ukazuje rozdil sazeb téchto bank oproti
sazbdm CNB. Na konci kapitoly jsou uvedeny grafy zobrazujici sou¢asnou vysi zdkladnich
urokovych sazeb nejen téchto bank, ale i Svédské, mad’arské, polské, norské, Svycarské a

novozélandské centralni banky.

3.1 Federalni rezervni systém

FED je centrdlni bankovni systém Spojenych stiti americkych. Tento systém vznikl
23. prosince 1913 po nepiijemnych finan¢nich udélostech v pribchu a na konci 19. stoleti.
FED byl zaloZen sepsanim Zikona o federdlnich rezervich. Jednd se o systém, ktery je
zjedné casti soukromy a zdruhé vefejny. Zikladni kameny tvoii 12 nezavislych bank
provozovanych soukromymi subjekty. Banky jsou rozloZeny rovnomérné v hlavnich méstech
po celych Spojenych statech (viz piiloha €. 7).

FED je slozen z Vyboru guvernérli, dvandcti regiondlnich federalnich rezervnich bank
a 25 pobocek. Déle do né&j patii Federdlni vybor volného trhu, tfi poradni rady a Clenské

banky.

3.1.1 Urokové sazby FEDu

FED provadi ménovou politiku prostfednictvim tif ménovepolitickych néstroji.

e Operace na volném trhu

prodejich cennych papirt federdlni vlady nebo vladnich agentur na volném trhu (ndkup téchto
cennych papirt zpravidla zvySuje bankovni rezervy, pti prodeji je tomu naopak). Cilem téchto
operaci je ovlivnit vySi bankovnich rezerv a tim potazmo i mnozstvi penéz v ekonomice.
Mohou byt do€asné (predpoklada-li FED, Ze nedostatek ¢i nadbytek likvidity v ekonomice je
pouze docasny) nebo trvalé. Operace na volném trhu jsou provddény Vyborem guvernéri
nepiimo prostiednictvim Federdlniho vyboru volného trhu.

Klicovym operativnim kritériem, které FED vyuZiva pro ovliviiovani mnozstvi pen¢z

v ekonomice, je sazba federdlnich fondii (Federal funds target). Jednd se o kratkodobou

urokovou sazbu, za kterou si banky navzdjem mezi sebou poskytuji uvery ze svych rezerv ve
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Federdlnim rezervnim systému nebo za kterou si pujcuji penize piimo od Federdlnich
rezervnich bank. Odpovida ceské repo sazb¢.

Cely proces probiha tak, ze Federdlni vybor volného trhu nejprve stanovi cilovou vysi
této zdkladni sazby, které se potom svymi operacemi snazi dosdhnout. Pokud by FED nedodal
dostatek likvidity (tzn., Ze by nevyhovél poptavce bank pii dané vysi urokové sazby), pak by
doslo k rtstu této sazby a naopak, kdyby dodal likvidity p#ili$, doslo by k poklesu této sazby.

Rust sazby federalnich fondl v praxi znamend zvySeni ndkladl bank na ziskani zdrojt.
Banky na toto zvySeni zareaguji zvySenim trokovych sazeb ze svych poskytovanych dvéri.
Podnikiim rostou turokové platby z dvérd, proto mohou napiiklad omezit svou investi¢ni
¢innost a méné spotiebiteltl si mize dovolit refinancovat ndkup domu ¢i auta hypotecnim ¢i
jinym tGvérem."

¢ Diskontni ndstroje, pti nichZ FED stanovuje vysi diskontni sazby. Diskontni sazba je

urokovou sazbou, za kterou nabizi FED komerénim bankdm a dalSim depozitnim

institucim moZnost piijcit si penize od lokdlnich Federdlnich rezervnich bank a to proti

zastave cennych papirt.

Tento ndstroj se v Americe nazyvé ,diskontni okénko“. FED nabizi bankdm tfi
programy diskontnich okének:

- primdrni uvery (Primary Credit) jsou obvykle bankdm poskytovany na kratkou

dobu (zpravidla pfes noc), mohou si je vybrat pouze instituce, které jsou
k tomu zpusobilé, dalo by se fici, Ze tento ivér odpovida diskontnimu dvéru od
CNB;

- sekunddrni uivéry (Secondary Credit) si mohou cerpat banky k vyrovnani své

kratkodobé likvidity, drokova sazba z téchto tvera asi nejlépe odpovidad Ceské
lombardni sazb¢;

- sezonni uvery (Seasonal Credit) jsou poskytovéany relativné malym bankovnim

institucim, u kterych se periodicky béhem roku opakuji vykyvy ve finan¢nich
potiebach (napf. banky zamétrené na zeméd¢lce).
Diskontni sazba pro primarni uvér je obvykle stanovena nad urovni kratkodobych trznich
urokovych sazeb. Diskontni sazba pro sekundarni Gvér byva obvykle vyssi nez sazba pro
primarni Uvér a sazba pro sezoénni Uveér je stanovena jako prumér vybranych trznich

urokovych sazeb.

B <redwitsch.wz.cz/FED.doc> [cit. 11. 3. 2010]
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e Zmeéna vySe povinnych minimdlnich rezerv

Jedna se o nejméné pouzivany ndstroj FEDu. Povinné minimdlni rezervy se vztahuji

pouze na néco kolem 25 procent vkladli v bankach. To znamend, Ze banky musi drZet rezervy

k témto depozitliim a to ve vysi, kterou stanovuje FED. SniZeni sazby ma stejny ucinek jako

nakup cennych papirti na volném trhu.

Tabulka 4: Urokové sazby FEDu v bieznu 2010

Sazba FEDu Vyse urokové sazby
Primérni avéry 0,75 %
Sekundarni Gveéry 1,25 %
Sezonni uveéry 0,15 %
Sazba federalnich fonda 0-0,25%

Pramen: FED, viastni tvorba

Po finan¢ni krizi v roce 2008 sniZil FED svoje tirokové miry na minimum, aby tak

podporoval ekonomicky rist. Z vyvoje tirokovych sazeb na nésledujicim obrazku je patrné, Ze

zékladni drokova sazba byla jesté v roce 2007 na drovni zhruba 5 %, oproti tomu v soucasné

dob¢ je, a pravdépodobné jest¢ do budoucna bude, na drovni 0 — 0,25 % (viz pftiloha ¢. 8).

Diskontni sazba u primdrnich dvéri klesla z ptivodnich zhruba 6 % v roce 2007 na pouhych

0,5 %. U této sazby ovSem doSlo v roce 2010 ke zvySeni na 0,75 %, tedy o 25 bazickych

bodt. Vyvoj diskontni sazby u sekundarnich dvérti ma téméf stejny pribeh jako vyvoj sazeb u

primérnich dvért (viz ptiloha €. 9), rozdil je pouze ve vysi téchto sazeb. Z vyvoje diskontni

sazby ze sezénnich tvért (viz piiloha €. 9) je patrné, Ze sazba klesla z plivodnich 5 % v roce

2007 na soucasnou vysi 0,15 %. Na nasledujicim obrazku €. 17 je graficky znazornén vyvoj

vvvvvv
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Obrazek 17: Vyvoj sazby federalnich fonda a diskontni sazby u primarnich dvéra
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Pramen: <http://www.sfinance.cz/zpravy/finance/253705-kroky-centralnich-bank-naznacuji-brzke-
stahovani-likvidity/> [cit. 12. 3. 2010]

3.2 Evropska centralni banka

ECB funguje od 1. 1. 1998. Jedna se o nezdvislou nadnidrodni ménovou autoritu
v Evropské unii, kterd mé sidlo ve Frankfurtu nad Mohanem. Je ndslednikem po Evropském
ménovém institutu. Jejim hlavnim tkolem je fidit jednotnou ménu EU euro a zabezpeCovat
stabilitu cen pro vice jak dv¢ tietiny obyvatel EU, ktefi tuto ménu pouZivaji. Jejim ukolem je
také definovani a provadéni hospodarské a ménové politiky EU.

ECB spolupracuje, v ramci své funkce, s ESCB (Evropskym systémem centralnich
bank), jehoZ soucdsti jsou CB vsech ¢lenti. EU mé v soucasné dob¢ 27 c¢leni (viz pi. ¢. 10),
znichZ pouze 16 prozatim piijalo jednotnou ménu. Téchto 16 zemi vytvaii spolecné tzv.
eurozénu a jejich CB tvoii, spolu s ECB, tzv. eurosystém. Ustiednimi orgdny ECB jsou Ridici

rada, Vykonny vybor a Generalni vybor.

3.2.1 Urokové sazby ECB

Vs oz

Mezi nastroje, které vyuziva ECB pii provadéni své ménové politiky, patii:
e Operace na volném trhu
zejména k ovliviiovani urokovych sazeb a fizeni stavu likvidity na pené¢znim trhu. Také slouZzi
jako urcité signdly, které ukazuji, jakym smérem se bude ménova politika vyvijet. Tyto
operace lze rozd¢lit do Ctyf skupin.
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- Hlavni refinancni operace jsou pravidelné reverzni transakce, které se
uskuteCniuji jednou za tyden a maji splatnost jeden tyden (pivodné
¢trnactidenni). Jsou provadény decentralizovanymi CB formou standardniho
tendru s cilem zajistit dostatecné mnozstvi likvidnich prostfedki na trhu.
Piivodné byly tyto operace provadény pfii fixni sazbé ve vysi 3 %, od 28. 6.
2000 jsou ovSem tyto operace provadény pii variabilni sazbg. Fixni sazba totiz
neumoznovala pruzné reagovat na meénici se potieby trhu. Z dalSiho textu
ovSem vyplyne, Ze s ptichodem krize se ECB k fixni sazb¢ vratila.

- Dlouhodobeéjsi refinancni operace jsou reverzni transakce k zajisténi likvidity,
které se uskuteCiiuji jednou za meésic a maji splatnost jeden mésic. Tento
instrument neni ucastniky trhu pfiliS vyuzivdn, nebot’ likvidni prostiedky je
mozné na trh dodat operativné prostiednictvim hlavnich refinancnich operaci.

- Operace jemného doladeéni jsou provadény nepravidelné a jejich cilem je tizeni
stavu likvidity na trhu a ovliviiovéani drokovych sazeb. PouZivaji se zejména ke
zmirnéni vlivu na drokové sazby v piipad¢ neocekdvanych vykyvii v objemu
likvidity na trhu. Nejsou standardizovdany a mohou byt realizovany
prostfednictvim vSech forem operaci na volném trhu — repo operace, piimé
transakce, devizové swapy, piijem terminovanych vkladi — a to podle aktudlni
situace na trhu.

- Strukturdlni operace maji podobu emise dluhovych cennych papird a
provadéni reverznich a ptfimych transakci.

Kli¢ovym operativnim kritériem, které ECB vyuZivd zejména pro fizeni stavu likvidity, je
sazba hlavnich refinan¢nich operaci, kterd ma dvé zdkladni podoby. Prvni je minimdlni

nabidkovd sazba (Minimum Bid Rate in Refinancing Operations). Jedna se o sazbu variabilni.

Obsahové odpovida nasi repo sazbé, ackoliv v piipadé ECB jsou repo tendry vyhlaSovany po
dodavani likvidity. Druhou je pevnd sazba (Fixed Rate), tu ECB vyuZiva od 15. 10. 2008. Jak
je jiz vySe uvedeno, pevnd sazba je vyuzivdna jiz podruhé. ECB ji pouzivd v piipadé, Ze
hlavni refinan¢ni operace provadi prostiednictvim nabidkového fizeni s pevnou sazbou.
o Stdlé facility
Eurosystém také nabizi dvé stdlé facility, jejichz ucelem je poskytovat nebo
absorbovat likviditu do druhého dne a vymezovat maximélni a minimalni droven trZni

urokové sazby pro tvéry a vklady do druhého dne.
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K dispozici jsou dvé€ zakladni stdlé facility.
- Mezni zdpujcni facilita, kterd umoZznuje protistrandm (tzn. finan¢nim
institucim), aby proti zptisobilym aktivim ziskaly od narodnich CB likviditu

do druhého dne. Pro zapujéni facilitu se vyuziva sazba margindlni zdpiijcni

facility (Marginal Lending Facility Rate). Tato sazba odpovidd obsahové nasi

lombardni sazb¢.
- Vkladovd facilita, pomoci které mohou protistrany u narodnich CB ukladat

prostiedky do druhého dne. Banky si u narodnich CB ukladaji své prostredky

za vkladovou sazbu (Deposit Facility Rate). Tato sazba obsahové odpovida
nasi diskontni sazb¢.
®  Minimdlni rezervy
Eurosystém také vyzaduje, aby uvérové instituce drzely na uctech u nédrodnich
centrélnich bank minimdlni rezervy. Ugelem systému minimélnich rezerv je stabilizovat sazby

na pen&znim trhu a vytvofit (nebo zv&tsit) strukturalni nedostatek likvidity.'

Tabulka 5: Urokové sazby ECB v bfeznu 2010

Sazba ECB Vyse urokové sazby
Deposit Facility Rate 0,25 %
Fixed Rate 1,00 %
Marginal Lending Facility Rate 1,75 %

Pramen: ECB, vlastni tvorba

ECB se, jesté pred plnym propuknutim finan¢ni krize, rozhodla, aby zabrénila rastu
inflace nad uroven odpovidajici cenové stabilité, zvysit s ucinnosti od 9. ¢ervence 2008 svoje
urokové sazby. Zdkladni nabidkovou sazbu zvysila o 25 bazickych bodt na 4,25 %, drokovou
sazbu pro mezni zapijcni facilitu a vkladovou facilitu zvysila rovnéZ o 25 bazickych bodi,
tedy na droven 5,25 a 3,25 %. VySe urokovych sazeb zlstala beze zmény az do fijna roku
2008. Rada guvernéra v té dob¢ rozhodla sniZit zakladni nabidkovou sazbu o 50 bazickych
bodd, tedy na uroven 3,75%. Rovnéz urokové sazby pro vkladové facility a mezni zapajcni

facility se snizili o 50 bazickych bodli na 4,75 a 2,75 %. Spolu se snizeni se ECB také

14 <www.spcr.cz/cz/hlavni/obchodni_politika/sazby_met_PR.doc> [cit. 13. 3. 2010]
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rozhodla provadét hlavni refinanéni operace prostfednictvim nabidkového fizeni s pevnou
sazbou. Postupné sniZovani trokovych sazeb pokracovalo (viz ptiloha €. 11). Posledni sniZeni

probehlo v kvétnu 2009, kdy se trokové sazby zastavily na trovni 1 %, 1,75 % a 0,25 %.

3.3 Bank of England

Bank of England je CB bankou Velké Britdnie. Této bance se ptezdiva ,,Stard dama
Londyna®“. Byla zaloZena jiZ v roce 1694 a tfadi se mezi druhou nejstar$i dosud fungujici
banku svéta. Nejen diky této tradici, ale i diky velké divéryhodnosti a postaveni je
povazovana za jednu z nejvyznamnéjSich bank. Tato banka sidli, nepfetrzité jiz od roku 1734,
v samém stfedu Londyna, na Threadneedle Street. Po druhé svétové valce v priabehu roku
1946 (ptesnéji 1. bfezna) byla tato banka, za vlady labouristli, zndrodnéna a pivodnim
vlastnikiim byly akcie vyménény za vlddni cenné papiry (jednd se tedy o zndrodnéni za
ndhradu). Znarodnéni banky znamenalo, Ze ménova politika byla podfizena vladé. To v praxi
predstavovalo situaci, Zze ministr financi rozhodoval o vysi diskontni sazby a o konkrétnich
cilech ménové politiky. Vzhledem k tomu, Ze diskontni sazba hraje v britském bankovnim
systému vyznamnou roli, byl vliv vlady opravdu znacny. V kvétnu roku 1997, piekvapivé
op¢t za vlady labourist, ziskala banka nezdvislost v oblasti ménové politiky — mohla sama
urcovat vysi diskontni sazby. Vlada si vSak stdle ponechala pravomoc pfi urcovani kone¢ného

cile a rezimu ménového kurzu libry.

3.3.1 Urokova sazba BoE

Ménova politika banky je fizena specidlnim vyborem CB, ktery je sloZzen z guvernéra,
jeho dvou zéstupcti, dalSich dvou ¢lenti z CB a cCtyf externich odbornikii. Tento vybor se
schazi pravidelné jednou mé&si¢né na dva dny, vZdy prvni stfedu a Ctvrtek v mésici.

Bank of England se od pfedchozich dvou centrdlnich bank liSi zejména tim, Ze za jeji
hlavni ménovépolitickym néstroj, jak vychdzi z pfedchoziho vykladu, nejsou povazovany
operace na volném trhu, ale diskontni sazba (oficidlni bankovni sazba = Official Bank Rate).
CB vSak operace na volném trhu vyuZiva také, nejsou pro ni vSak prioritou. Na zdklad¢
podnétu od ministerstva financi zacala vyuZivat i1 kurzové intervence, které ovSem nejsou
soucasti jeji bilance. Co se tyka povinnych minimalnich rezerv, ty sice v britském bankovnim
systému existuji, ale jsou spiSe jakymsi doporucenim, které ukazuje minimdlni podil
hotovostnich ztistatkli na primarnich vkladech bank.

Z ptilohy €. 12 je patrné, Ze urokova sazba BOE je v souCasné dob€ na velmi nizké

urovni. Dokonce je na svém historickém minimu, nebot’ jeji primér od roku 2001 do pocatku
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krize byl okolo 4,60 % a od roku 1975 do roku 2000 byla priimérna sazba dokonce okolo 9,80
%. V soucasné dobé¢ je tato sazba na urovni pouhych 0,5 %. A analytici ofekavaji, Ze tato
droveil bude zachovdna minimdalné i dalsi ctvrtleti roku 2010.

K prvnimu vyraznému (dokonce prvnimu v historii) snizeni doSlo v listopadu roku
2008 a to kvili pretrvdvajici financni krizi. CB tehdy sniZila sazbu o neuvéfitelnych 150
bazickych bodl a to na sazbu 3 %. SniZovani i naddle pokracovalo a posledni zména byla

v breznu loniského roku.

3.4 Ceska narodni banka

Prvni plnohodnotnd centrdlni banka, s obvyklymi funkcemi, na tzemi CR vznikla
v dubnu roku 1926 pod ndzvem Narodni banka ceskoslovenska. Po sepsani Mnichovské
dohody, jejimz disledkem bylo obsazeni ¢asti Ceskoslovenského uzemi, doslo roku 1938 ke
zméné nazvu z Nérodni banky &eskoslovenské na Narodni banku Cesko-Slovenskou. Dals{
zména piisla rok poté, kdy po vzniku Protektordtu Cechy a Morava byla &innost Narodni
banky Cesko-Slovenské ukonéena a CB byla pfejmenoviana na Narodni banku pro Cechy a
Moravu. Toto obdobi nebylo pro CB pfili§ pfiznivé a dochédzelo zde k postupnému omezovani
plnéni obvyklych funkci. Banka byla pod dohledem ff$ského zmocnénce a ¢lena Utadu
fiSského protektora.

Po skonéeni druhé svétové vilky existovaly na tzemi Ceskoslovenska dokonce dvé
CB — Narodni banka pro Cechy a Moravu a Slovenska ndrodni banka. V listopadu roku 1944
byla obnovena ¢innost Narodni banky ceskoslovenské. Tu v roce 1950 nahradila Statni banka
Ceskoslovenskd, coz byla z €asti statni a z ¢asti soukromad instituce, z ¢ehoZ plyne, Ze ¢innost
banky byla z velké ¢ésti ovliviiovana vladou. AZ po dlouhych 42 letech se tato banka stala
tipIn& nezéavislou na v1adé a o rok pozdéji, tedy roku 1993, doslo ke vzniku sou¢asné CNB. To
bylo diisledkem rozdéleni Ceskoslovenska na dva samostatné staty.

CNB tedy vznikla 1. 1. 1993 a to zdkonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance.
Tento zdkon je z vétsi ¢asti dochovdn az do soucasnosti, avSak proSel n€kolika zdsadnimi

novelami, které jsou spojeny zejména se vstupem CR do EU.

3.4.1 Urokové sazby CNB

Nastroje ménové politiky véetné vSech pouzivanych drokovych sazeb jsou uvedeny jiz
v kapitole 1.4. Z vyvoje téchto sazeb (viz ptiloha €. 13) je patrné, Ze doSlo stejné jako u
predchozich tif centrdlnich bank k jejich sniZovani. 2T repo sazba klesla z primérné vyse (od

2001 do poloviny 2008) zhruba 3 % na soucasné 1 %. Tato sazba je pro CNB zdsadni. Oproti
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zésadnim sazbdm FEDu i BoE jde o sniZeni, které neni aZ tak markantni. S ECB méme
v soucasnosti tuto sazbu stejnou, pred propuknutim krize zde byla tato sazba na primérné
urovni okolo 3,3 %, tudizZ je srovnatelnd i v tomto smeéru. I pfesto se jednd, stejné jako u BoE,
o historicky nejnizsi 2T repo sazbu. Diskontni sazba CNB klesla z praimérné hodnoty (od
roku 2001 do poloviny 2008) 2 % na soucasnou hodnotu 0,25 % a sazba lombardni
z prumérné hodnoty 4 % na soucasnou uroven 2 %. Podle analytikii by se sazby mohly jesté
letos zvysit. Prvni zvySeni by mélo nastat ve tfetim Ctvrtleti a na konci letoSniho roku by
mohla zdkladni sazba dosdhnout tirovné 2 %.

Nésledujici obrdzek €. 18 ukazuje, jaky je vyvoj hlavnich sazeb tif vySe zkoumanych

vyznamnych CB.

Obrazek 18: Kli¢ové arokové sazby — srovnani 1.
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Pramen: <http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_
bank/download/1001_mcb.pdf> [cit. 17. 3. 2010]

Obrazek 19: Kli¢ové arokové sazby - srovnani II.
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Pramen: <http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_
bank/download/1001_mcb.pdf> [cit. 17. 3. 2010]
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Jak je vidét na obrdzku €. 19, Svédskd i polska CB zanechaly obé& své klicové drokové
sazby v poslednim ctvrtleti beze zmény. Mad’arskd CB sniZila sazbu a to tiikrat po sobé vzdy
0 0,25 bazickych bodt na sou¢asnou vysi 5,75 %. Svédskd CB by méla jesté do konce tohoto

roku sazbu zvysit, polskd a mad’arskd CB prozatim zvySovani pro tento rok neocekavaji.

Obrazek 20: Kli¢ové arokové sazby - srovnani II1.
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Pramen: <http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_
bank/download/1001_mcb.pdf> [cit. 17. 3. 2010]

Norska centralni banka (viz obrdzek €. 20), na rozdil od vSech ostatnich, jiZ po druhé
za sebou svoji klicovou tdrokovou sazbu zvysila a to o 0,25 bazickych bodt na souc¢asnou vysi
1,75 %. Rozhodnuti bylo ucinéno v souvislosti s rychle rostoucimi cenami nemovitosti a
rostouci soukromou spotiebou. Svycarskd i novozélandska CB nechaly svoje kliGové sazby

¥ 1
beze zmény. >

Srovnani vyvoje diskontnich sazeb a zahrani¢nich srovnatelnych sazeb je uvedeno
v piiloze &. 14. Z grafu je ziejmé, Ze sniZeni téchto sazeb bylo u CNB mnohem mensi neZ
napiiklad u sazby FEDu ¢i BoE. ECB ma podobny vyvoj této sazby. Srovnini vyvoje
lombardnich sazeb a zahrani¢nich srovnatelnych sazeb je vedeno v ptiloze ¢. 15. 1 z tohoto
grafu je ziejmé, Ze s ECB ma lombardni sazba pfiblizné€ stejny vyvoj, oproti tomu vyvoj

sazby FEDu je jiny. SniZeni sazby bylo i tady velmi vyrazné.

5 ENB: Crvrilemi monitoring centrdlnich bank [online]. 2003-2010 - [cit.17. 3. 2010]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/download/10
01_mcb.pdf>
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4 Urokovy transmisni mechanismus v podminkach CR

Nésledujici kapitola bude zamétena zejména na 2T repo sazbu, kterd hraje v irokovém
transmisnim mechanismu CR velice vyznamnou roli. Dalo by se fici, Ze tato kapitola bude
orientovdna spiSe neZ na urokovy transmisni mechanismus, na urokovy kandl. Transmisni
mechanismy totiZ obvykle plisobi vice cestami, tzv. kandly. V této kapitole bude kladen dlraz
zejména na kandal drokovy, ktery ptisobi tak, ze CNB zméni vy3i repo sazby, kterd nejprve
ovlivni vysi kratkodobé sazby na mezibankovnim trhu a nakonec ovlivni i vyS$i dvéra. Bude
zde provedeno srovnani zavislosti mezi repo sazbou a sazbou PRIBOR, déle pak mezi sazbou
PRIBOR a sazbami na bankovnim trhu a také mezi sazbami na bankovnim trhu a mnoZstvim
uvért. Nakonec bude zndzornéna korelace mezi repo sazbou a mnozstvim poskytovanych
uvérti, coz by se dalo nazvat jako trokovy transmisni mechanismus. Hodnoty budou
analyzovany vzdy do ledna roku 2010, pocitek zkoumdni se vSak bude liSit, nebot’ na

strankdch CNB nejsou k dispozici u viech hodnot srovnatelné tdaje.

4.1 Vymezeni zakladnich pojmii

Mezibankovni trh

Jedna se o Cast penéZniho trhu, kde mezi sebou obchoduji CB a komer¢ni banky nebo
komeréni banky navzdjem. Jde tedy o trh, kde dochdzi ke vzdjemnym obchodim mezi
bankami. Obchoduje se zde pouze s kratkodobymi instrumenty, tzn. instrumenty splatnymi do
jednoho roku, které jsou jak v doméci tak i v zahrani¢ni mén¢.
Referencni banka

Jedna se o obchodni banky, které vybrala CNB za téelem kotace referen¢nich sazeb
PRIBOR a PRIBID (viz piiloha ¢. 16). Tato banka musi spliovat technické a organizacni
podminky kladené kalkulaénim agentem, musi byt vyznamnym udcastnikem mezibankovniho
trhu likvidity a ndstroji odvozenych od drokovych sazeb a nakonec musi predklddat data
dulezitd pro vypocet hodnot referen¢nich sazeb.
Kotace

Jedna se o droven ceny, za kterou je referencni banka ochotna koupit (pfip. prodat) od
jiné referencni banky (pfip. jiné referenCni bance) mezibankovni depozitum podle

standardnich pravidel obchodovani.
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Kalkulaéni agent

Je organizace povéiend CNB, jejim tikolem je vypocet (fixing) a zvefejiiovani hodnot
referenénich drokovych sazeb PRIBOR a PRIBID.'®
PRIBOR (Prag InterBank Offered Rate)

Jednd se o prazskou mezibankovni nabidkovou sazbu. Je to sazba, za kterou si banky
vzdjemné poskytuji uvéry na Ceském mezibankovnim trhu. Jednd se tedy o klicovou sazbu
napft. pro vysi irokl u hypote¢nich uvért. Pouziva se jako referencni.

PRIBID (Prag Interbak Bid Rate)

Jedna se o primérnou drokovou sazbu, za kterou si ¢eské banky mohou ukladat penize

u jinych &eskych bank. Stanovuje ji CNB kazdy den jako primér sazeb referenénich bank a

jeji hodnoty se vazi na délku vkladu (napt. 3M PRIBID je primérnd drokova sazba pro

tiimésicni vklady). I tato sazba se pouziva jako referencni.

4.2 Vliv repo sazby na sazbu PRIBOR

Typickym rysem meénové politiky soucasnych CB je opusténi ¢i pirinejmensim
oslabeni dlrazu na kvantitativni kritéria typu MB ¢i penéZni zdsoba. Jejich pozornost se
presunula k cenovym charakteristikim finan¢niho trhu. Proto zde zvlast¢ duleZitou roli hraji
urokové sazby na penéZnim trhu, které jsou aktivné fizeny prostiednictvim nastaveni hlavni
urokové sazby a fizenim likvidity bankovniho systému operacemi na volném trhu.

CNB vyuZivé repo operace od konce roku 1995 jako sviij ménovy néstroj. SnaZi se
tedy od pocétku roku 1996 ovlivnit pomoci repo sazby (hlavni drokové sazby) vysi referencni
tirokové sazby PRIBOR. Od poloviny roku 1997, kdy CNB opustila mechanismus pevného
kurzu, je repo sazba povazovana za kli¢ové operativni kritérium meénové politiky.

Jako repo sazbu oznacujeme vyhldSenou limitni drokovou sazbu ze Ctrnédctidennich
repo operaci CNB. Velikost této sazby se méni nepravidelné podle rozhodnuti CNB. Vzdy
kdyZ se zméni, zacind platit nasledujicitho dne a na dobu neurcitou. Jako kratkodoba trokova
sazba vystupuji denni udaje o vySi referencni urokové sazby PRIBOR na domacim
mezibankovnim trhu se splatnosti 14 D (dni), 1 M (mésice), 3 M, 6 M, 9 M a 12 M (celkem
2521 zédznami pro kazdou splatnost).'” Rozpéti mezi témito dvéma sazbami se nazyvi

rizikova prémie.

1 CNB: Pravidla pro referencni banky a vypocet referencnich sazeb [online]. 2003-2010 - [cit. 26. 3. 2010].
Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2006/download/v_2006_03_20206610.pd
f>

""BRUNA, K.: Dynamika irokovych sazeb v kontextu ménové politiky. Praha: VSE: Oeconomica, 2009. Str. 97
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Tato kapitola bude zamétena na vliv repo sazby na urokovou sazbu PRIBOR v obdobi
roku 1998 az 2007. Tedy do propuknuti finan¢ni krize. V tomto obdobi doSlo celkem k 42
zmeénam hlavni drokové sazby. Ve vétSin€ ptipadt doslo k jejimu sniZeni, pouze u deseti se
jednalo o zvySeni. Velikost 2T repo sazby se snizila z poc¢atecnich 14,75 % na 2 %, do té doby
historicky nejnizsi hodnotu.
rychlym sniZovanim miry inflace, kdy ze zhruba 13% klesla v letech 1998 a7z 1999 na
pouhych 1,5 — 2,5 %. V letech 2002 a7 2003 stoji za dal§fm sniZovdnim sazby obava CNB
z nadmérného posileni kurzu koruny vuci euru a dolaru, které bylo zplsobeno prudkym
poklesem hlavnich trokovych sazeb ECB a FEDu v tomto obdobi. V letech 2006 a 2007 repo
sazba vzrostla a to z diivodu oc¢ekavani rastu inflace.

Z ptilohy ¢. 17 je také patrné, zZe urokova sazby PRIBOR ve sledovaném obdobi
kfivku repo sazby téméf kopirovala, a tedy rizikovd prémie byla téméf na nule. Hladina
PRIBORU klesla v daném obdobi z trovné zhruba 15 — 17 % na pouhych 2 — 4 %, coz
v zdsad¢ odpovidd rozsahu sniZeni repo sazby. Dalo by se tedy fici, ze dynamika repo sazby
je zasadnim faktorem stojicim za zménami trokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Z grafu
je vSak ziejmé, Ze naptiklad 14D PRIBOR tésn¢ néasleduje repo sazbu, kdeZto na pohyb sazeb
s delsi splatnosti ptsobi pravdépodobné i jiné faktory (napt. o¢ekdvané budouci zmény repo
sazby). V obdobi, kdy je repo sazba stabilni, je navic kolisani delSich urokovych sazeb
podstatné vétsi nez u kratSich.

Ptiloha €. 18 pfedstavuje vyvoj hlavni drokové sazby a sazby PRIBOR po propuknuti
krize. Graf ukazuje, Ze kifivky sazby PRIBOR jiZ nekopiruji kiivku repo sazby do té miry jako
pred propuknutim krize a rizikova prémie je tedy vysSsi nez 0. Toto rozpéti ¢inilo v prosinci
roku 2009 primérné 0,9 %. Je to pravdépodobné dano také tim, Ze vyhldSend droven repo
sazby neni determinovana trznimi faktory jako v piipad¢ trokové sazby PRIBOR. Je déna
pouze rozhodnutim CNB, které je tak umoZnéno udrZovat ji stabilni i po dobu, kdy dochazi
k situaci vSeobecného stahovéni likvidity z ekonomiky ¢i k pomérné dramatickym zméndm
miry inflace a ekonomického rastu. OvSem i z tohoto grafu je patrné, Ze na zménu repo sazby
vice a rychleji reaguji sazby, které maji velmi kratkou splatnost. U sazeb s delsi splatnosti je

jejich vysSe ovlivnéna i dal$imi faktory.
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4.2.1 Korelacni koeficient pro 2T repo sazbu a sazbu PRIBOR

Korela¢ni koeficient vyjadiuje, do jaké miry jsou na sob¢ veliiny zdavislé, neboli jaka
je tésnost jejich zavislosti. Tento koeficient zna¢ime pismenem ,,r. Tésnost zavislosti u vyse
uvedenych veli¢in bude zkoumdna dvakrét, jednou za obdobi od roku 1998 do roku 2007 a
poté od roku 2008 do tinora 2010.

Vzorec pro vypocet koeficientu korelace 1ze napsat nasledovng¢:
= nYxyi— NXi LY
[ Zx = @02l x[n Ty2 - Sy

Korelacni koeficient nabyva hodnot od -1 do 1. V pfipad¢ kladné korelace se hodnoty obou
veli¢in pohybuji stejnym smérem, tedy bud’ obé rostou, nebo klesaji. V piipadé zaporné
korelace se hodnoty veli¢in pohybuji opacnym smérem, tedy kdyz jedna roste, druhd klesa.

Té&snost zdvislosti veli¢in 1ze podrobné hodnotit zhruba takto (plati i pro zdporné hodnoty):

e 1r <03 tésnost nizka;

e 03 <r<05 tésnost mirné;

e 05<r<07 tésnost vyznacna;

e (0,7<r<09 tésnost velka;

e 09 <r tésnost velmi vysoka.

Tato stupnice vSak neni vzdy stoprocentni. ZaleZi na tom, jaky soubor zkoumame a
jaké pozadavky si na miru tésnosti zdvislosti klademe. Dal$im diilezitym cCinitelem, ktery
ovlivituje hodnoceni vysledki korelacniho koeficientu, je jeho spolehlivost. Lze snadno
pochopit, Ze korelacni koeficient r = 0,8, ktery je vypocteny z rozsahu souboru n = 100 bude

Koeficienty korelace, jeZ jsou uvedeny déle, jsou vZdy pocitany z rozsahu okolo sta

hodnot. Proto by se dalo fici, zZe vysledky téchto koeficient jsou relativné spolehlivé.

'8 KANOK, M.: Statistické metody. Praha: CVUT, 1986. Str. 171 - 175
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Tabulka 6: Korela¢ni koeficient pro 2T repo sazbu a pro sazbu PRIBOR

Veli¢ina korelovana s 2T
repo sazbou

Korela¢ni koeficient (pro
obdobi 1998 - 2007)

Korela¢ni koeficient (pro
obdobi 2008 — unor 2010)

14 D PRIOBR 0,99955 0,98374
3 M PRIBOR 0,996516 0,908466
12 M PRIBOR 0,989895 0,889782

Pramen: Viastni tvorba

VySe uvedena tabulka ¢. 6 potvrzuje zdvéry z piredchozi Casti této podkapitoly.
v ostatnich pfipadech (u prvniho obdobi) se jednd o t€snost velmi vysokou. Déle je zde vidét i
to, Ze tésnost zavislosti se po propuknuti financni krize zmenSila ve vSech pfipadech a u
zavislosti repo sazby se sazbou 12 M PRIBOR dokonce klesla pod vrchni hranici, a tedy

tésnost jiZz neni velmi vysoka, ale pouze velka.

4.3 Vliv sazeb PRIBOR na sazby z klientskych bankovnich obchodii

V piedchozi kapitole byl analyzovan vliv hlavni trokové sazby, kterou pouzivi CNB
k provadéni své ménové politiky. K dosaZeni potiebného efektu vSak nestaci plisobit jen na
dynamiku trznich urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Predpokladem uspé&Sného
prosazeni zajmu CB je schopnost ovlivnit celé spektrum tdrokovych sazeb z klientskych
bankovnich obchodi, které jsou klicovou podminkou nutné zmény spotiebitelského a
investicniho chovéani ekonomickych subjektd. Cilené plisobeni na urokové sazby je proto
chédpédno jako jeden z moZznych piistupli, jak CB mohou ovlivnit zmény agregitni poptavky a

zasdhnou tak do ekonomického cyklu a do intenzity cenovych zmén.

V rdmci grafického zndzornéni budou jako trzni urokové sazby pouZzity referencni
sazby PRIBOR se vSemi délkami splatnosti. Jako urokové sazby z klientskych bankovnich
obchodii budeme brat trokové sazby z korunovych vkladi, resp. dvéra pfijatych, resp.
poskytnutych bankami domédcnostem a nefinan¢nim institucim publikované v rdmci ménové

statistiky CNB.
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Obréazek €. 21 obsahuje graf ukazujici vyvoj sazby PRIBOR od roku 2002 do roku
2010. Z tohoto grafu je zjevné, Ze stejn¢ tak jako u srovndni v predchozi kapitole dochazi
v prvni fazi k velkému poklesu sazeb PRIBOR a to zejména z ditvodu velmi vysokého sniZeni
domdci miry inflace a s tim spojeného velmi rychlého poklesu ekonomického rtstu. Na konci
sledovaného obdobi, hlavné¢ vroce 2007, dochdzi kristu domdci cenové hladiny a
k ekonomickému ristu, coz posiluje ocekdvani investorti o zvySeni miry inflace a samoziejmée
to vyvold i nutnou reakci CNB, kterd této situaci pfizpasobuje repo sazbu. Rozdily mezi
sazbami PRIBOR jsou velmi zanedbatelné a jejich vyvoj je téméf totoZny. Pouze v piipadé
sazby 1 D PRIBOR se obc¢as vyskytuji vétsi vykyvy. Je zde vSak také vidét, Ze od propuknuti
finan¢ni krize, tedy od konce roku 2008, se sazby PRIBOR odliSuji vice nez v ptedchozich

letech. To jiz bylo vysvétleno vyse.

Obrazek 21: Vyvoj sazby PRIBOR od roku 2002 do roku 2010

Vyvoj trznich urokovych sazeb PRIBOR (sazba v %)
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Pramen: CNB, viastni tvorba
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Obrazek €. 22 obsahuje graf vyvoje klientskych drokovych sazeb korunovych vkladii
pfijatych Ceskymi bankami od ¢eskych domdcnosti a nefinancnich instituci. Bohuzel, uplna
data jsou k dispozici az od roku 2001. Z tohoto grafu je ztejmé, Ze vyvoj téchto sazeb je
relativné stabilni, k vét§im zméndm dochdzi az v poloviné roku 2007, kdy vyrazné roste sazba
vkladd od nefinanc¢nich podniki. Opacny vyvoj, velky pokles téchto sazeb, nastal po zhruba

jednom roce, tedy po propuknuti finan¢ni krize.

Obrazek 22: Vyvoj klientskych drokovych sazeb u vkladi od roku 2001 do ledna roku 2010

Vyvoj klientskych trokovych sazeb korunovych vkladu pfijatych
bankami od domacnosti a nenifnancnich podniki (sazba v %)
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Pramen: CNB, viastni tvorba

Na obrazku ¢. 23 je zobrazen vyvoj klientskych tdrokovych sazeb korunovych tvéra
poskytnutych eskymi bankami ¢eskym domdcnostem a nefinanénim podnikim. Udaje jsou
opé€t od roku 2001 do ledna roku 2010. Stejné tak jako u pfedchoziho grafu, i tady je viditelny
pfiblizné stejny vyvoj. Sazby pro domdcnosti jsou vzdy vysS$i. U sazeb pro nefinanéni
podniky doslo k vyraznéjsimu zvySeni a to v polovin¢ roku 2007. Po propuknuti krize je tento
vyvoj opét opacny, je zde viditelné vyraznéjsi sniZeni.
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Obrazek 23: Vyvoj klientskych drokovych sazeb u avéri od roku 2001 do ledna roku 2010

Vyvoj urokové sazby korunovych tvéra poskytnutych bankami
domacnostem a nefinancénim podnikiim (sazba v %)
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Aby bylo mozné provést korelaci sazby PRIBOR a klientskych sazeb, bylo nutné si

zvolit jednu sazbu PRIBOR, kterou bude v tomto pfipadé 1 M PRIBOR. Vyvoj této sazby od

roku 2001 az do ledna 2010 je graficky zndzornén na ndsledujicim obrazku ¢. 24.
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Obrazek 24: Vyvoj urokové sazby 1 M PRIBOR od roku 2001 do ledna roku 2010

Vyvoj trzni urokové sazby 1 M PRIBOR (sazba v %)

M\

RN

L\

A

2 ~ A, \

AN

o H  Hd N N N O N S S N N N w
O O O O O O O O O O O O O O o o
o O O O O O O O O O O O O o o o
I S S B o S S o s S o s B B B N B
I T B B T B R T B I I B B T
T o "1 e e H H H H H el el

=] M PRIBOR

1.5.2006
1.9.2006
1.1.2007
1.5.2007
1.9.2007
1.1.2008
1.5.2008
1.9.2008
1.1.2009
1.5.2009
1.9.2009
1.1.2010
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4.3.1 Koeficient korelace pro 1 M PRIBOR a klientské urokové sazby

Vzijemna zavislost mezi vysSe uvedenymi proménnymi bude, stejné tak jako v piipadé

druhé casti této kapitoly, vyjaddifena pomoci koeficientu korelace. Pro vypocty se braly

v Gvahu hodnoty od ledna 2001 do ledna 2010.

Tabulka 7: Korela¢ni koeficient pro trzni tirokovou sazbu a pro klientské trokové sazby

Velié¢ina korelovana se sazbou 1 M PRIBOR

Korelaé¢ni koeficient r

Urokovd sazba u vkladii domdcnosti 0,337994
Urokovd sazba u vkladii nefinanénich podnikii 0,960668

Urokovd sazba u tivérii domdcnostem 0,879312
Urokovd sazba u tivéri nefinanénim podnikiim 0,97203

Pramen: Viastni tvorba
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Z vySe uvedené tabulky €. 7 je zjevné, Ze velmi vysoké hodnoty tésnosti zavislosti jsou
dosahovény u sazby 1 M PRIBOR a trokové sazby u vkladu a tvéra nefinan¢nich podniktm.
Nejnizsi tésnost je u urokovych sazeb u vkladi domdcnosti. Grafické znazornéni této

zavislosti je uvedeno v piiloze €. 19.

4.4 Vliv Kklientskych turokovych sazeb na velikost Gvéri a vkladi

V predposledni ¢asti této kapitoly bude zhodnoceno, jaky vliv md zména klientskych
urokovych sazeb na velikost ptijatych vkladi a poskytnutych dvérti. Hodnoty jsou uvedeny az
¢eskymi bankami ¢eskym nefinan¢nim podnikiim a domdcnostem a na vklady pfijaté ceskymi
bankami od ¢eskych nefinan¢nich podnikii a domdcnosti. Vyvoj klientskych drokovych sazeb

byl graficky zndzornén jiz v predchozi podkapitole.

Na nasledujicim obrazku €. 25 je grafické zndzornéni vyvoje velikosti dvéra, které
poskytly Ceské banky Ceskym domdacnostem a podnikiim a to od ledna roku 2002 do ledna
roku 2010. Jak je z grafu patrné, tvéry poskytnuté domdcnostem v pribéhu touho obdobi
rostou relativné stabilng. Vyse uvért poskytnutych podnikiim rostla od konce roku 2004 az do

konce roku 2008, kdy byl zaznamenén vétsi pokles.

60



Obrazek 25: Vyvoj tvéra poskytnutych bankami nefinan¢nim podnikiim a domacnostem

Vyvoj tvérl poskytovanych bankami nefinanénim podnikiim a
domacnostem (jednotky v mil. K¢)
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Na obrazku €. 26 je vidét vyvoj vkladii, které si ceské podniky a domdcnosti uloZily u
domécich bank od roku 2002 do ledna roku 2010. Vyvoj vySe vkladi domdcnosti je bez
vétsich vykyvi. Vklady podnik se od konce roku 2008 pohybuji stile na zhruba stejné

drovni.
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Obrazek 26: Vyvoj vkladi prijatych od nefinan¢nich podnika a domacnosti

Vyvoj vkladli nefinanénich podnikid a domacnosti (jednotky v mil. K¢.)
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Pramen: CNB, viastni tvorba

4.4.1 Korelacni koeficient pro klientské urokové sazby a pro vysi vkladi a avért

Tabulka 8: Korela¢ni koeficient pro klientské iirokové sazby a pro vysi vkladu a Gvéra

Zavislé veliciny Domacnosti Podniky

Urokové sazby u vkladii a vyse vkladii pFijatych
bankami - 0,22894 - 0,06952

Urokové sazby u tivérii a vyse tivéri
poskytnutych bankami - 0,82181 0,199622

Pramen: Vlastni tvorba

Vysledky tabulky ¢. 8 ukazuji, Ze mezi klientskou drokovou sazbou korunovych
vkladii pfijatych bankami od domdcnosti a podnikii a vysi vkladd je velmi nizkd mira
zavislosti. Pf1 vypoctech vysSla hodnota korelacniho koeficientu zadporna. To samé plati 1 pro
ptipad klientské drokové sazby korunovych tvéri poskytnutych bankami podnikiim a vysi

uveért podniktim., tento koeficient vSak vySel naopak kladny. Mezi klientskou trokovou
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sazbou korunovych tvért poskytnutych bankami doméacnostem a vysi tveéri domacnostem

existuje velkd tésnost zavislosti.

4.5 Vliv hlavni arokové sazby na velikost avéru a vkladi

Posledni kapitola bude vénovana pravé udrokovému TM. Bude zde tedy zkoumadna
zavislost mezi hlavni drokovou sazbou (2T repo sazba) a vysi poskytnutych uvérta. Hodnoty
budou opét od roku 2002 do ledna roku 2010. Grafické zndzornéni vyvoje vSech veli¢in bylo

provedeno jiz v predchézejicich podkapitolach.

Tabulka 9: Korela¢ni koeficient pro hlavni irokovou sazbu a vysi uvéri a vkladu

Zavislé veli¢iny Domacnosti Podniky
Hlavni urokovd sazba a vyse vkladi piijatych | 0.1783 013836
bankami ’ )
Hlavni urokovd sazba a vySe vivéri _0.17057 0.035812
poskytnutych bankami ’ )

Pramen: Viastni tvorba

Provedend korelacni analyza (viz tabulka ¢. 9) ukazuje, Ze vySe pfijatych vkladld a
poskytnutych Gvért je do jisté miry zavisla na vysi repo sazby. Tato zavislost je vSak ve vSech
ctyfech piipadech pouze mirnd. Je to ddno napiiklad zvysSenou rizikovosti klienti z redlné
ekonomiky. Vyse vkladii ¢i dvért je ovlivnéna také ocekdvanim budouciho cenového vyvoje,
neboli ocekdvanim zmén spotiebitelskych cen ¢i cen primyslovych vyrobcii. Ve vyvoji
vkladl se také projevuje nepiiznivy vyvoj na trhu prace a roli zde hraje i pozadavek vysoce
likvidnich penéz. Ve vyvoji tvéra je to taktéZ neptiznivy vyvoj na trhu prace (tudiZz mensi
ochota domécnosti se zadluZovat), ale také sniZend poptavka v ekonomice ¢i jiZ vySe zminéna

obezfetnost bank. V souvislosti s tvéry domacnostem je to také snizeni pijmau.

63



4.6 Shrnuti

CNB se snazi prostiednictvim zmény 2T repo sazby ovlivnit chovani spotiebiteld a
nefinancnich instituci. K tomuto ovlivnéni vyuziva trokového kandlu. Ten funguje tak, Ze se
nejprve zmeni vyse této hlavni drokové sazby a ta by méla na zavér zménit, poZadovanym
smérem, vysi pfijatych vkladii a poskytovanych uvéri. Tento predpoklad vSak neni zcela
spravny.

Vliv hlavni trokové sazby na vysi sazeb na mezibankovnim trhu, tedy na sazbu
PRIBOR, je velmi vyznamny. Tento vliv vSak s délkou splatnosti sazby PRIBOR kles4, nebot’
sazba je ovlivnéna 1 jinymi faktory. Na miru zavislosti mé vliv 1 ekonomicka situace zem¢.
V soucasné dobg, kdy je ekonomika v recesi, je vliv repo sazby na sazbu PRIBOR mensi, nez
v dob¢ piiznivého ekonomického ristu.

Sazba PRIBOR by m¢la dale ovlivnit i vysi klientskych drokovych sazeb. Zde jiz
zacinaji problémy, nebot’ zména této sazby ma vyznamny vliv pouze na zmény klientskych
urokovych sazeb pro nefinancni podniky. Zmény trokovych sazeb z korunovych vklada ¢i
uveérit domécnostem jiz nejsou tak zdvislé na zmény sazeb PRIBOR. Dalo by se fici, Ze
tésnost této zavislosti je, alespon pro piipad drokové sazby z korunovych vklada pfijatych
bankami od domécnosti, spiSe mirna.

Klientské urokové sazby by mély byt tim zakladnim, podle ¢eho se klienti rozhoduji o
svych vkladech ¢i tvérech. Z vypoctené korelace vSak plyne, Ze t€snost zdvislosti vySe uveéra
¢i vklada na vysi klientskych drokovych sazeb je pouze mirnd. Na rozhodovani domécnosti i
firem maji tedy vyraznéjsi vliv jiné faktory. Jedinou vyjimkou je zde vySe trokovych sazeb
z korunovych uvért poskytnutych domacnostem, kde je tésnost zdvislosti relativné vysoka.

Jako posledni byl zkoumén vliv 2T repo sazby na vySi piijatych vkladi ¢i
poskytnutych dvéra. Jiz na pocatku je uvedeno, Ze se jednd pravé o trokovy transmisni
mechanismus v podminkdch CR. Z vypoétu korelaéniho koeficientu je patrné, Ze vzajemna
tésnost t€chto dvou veli€in je ve vSech piipadech mirna a tedy CB neni schopna pomoci svého
meénoveépolitického néstroje ovlivnit chovéni spotfebitelll a firem do té miry, do jaké by

chtéla.
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Zavér

Globdlni finan¢ni krize zapocala v lét¢ roku 2007 na americkém trhu sub-prime
hypoték. Vlivem pokrocilé mezindrodni financni integrace se nékteré problémy pienesly i do
dalsich, piivodn& nezasaZenych zemi véetnd CR. V zdvéru roku 2008 se globdlni finanéni
krize postupné stava globdlni ekonomickou recesi.

Na tuto vzniklou situaci musely CB zareagovat. Jednou z mnoha, ale velmi
vyznamnou, reakci se stalo sniZzeni trokovych sazeb na historickd minima a to pravé za
ucelem podpory ekonomiky.

CNB i ECB zahdjily ve druhé poloving roku 2008 nevidanou lavinu rychlého
snizovani svych drokovych sazeb, kterd zpusobila v obou piipadech pokles téchto sazeb az na
uroven pouhého 1% v roce 2009.

Pribéh tohoto sniZovani se postupné promitl i do sazeb na mezibankovnim trhu. Pied
propuknutim finan¢ni krize sazby mezibankovniho trhu témét kopirovaly hlavni drokovou
sazbu. To se vSak s pifichodem krize zménilo. Tésnost zdvislosti mezi témito dvéma
veli¢inami se po pfichodu krize snizila. Vyvoj sazby PRIBOR je jiz zavisly i na jinych
faktorech.

A jak se ménova politika CNB odrazila ve vyvoji klientskych trokovych sazeb, které
by mély mit nejvétsi vliv na rozhodovani firem a domécnosti o spotieb¢, usporich a
investicich? Banky zacaly byt opatrné a to z diivodu zvySovani rizikovosti ekonomickych
subjekti (v prvnim ctvrtleti letoSniho rocku Cinila vySe tvéri se selhdni u spotiebitelskych
uvérd 8,4 % a u uveri nefinanénim podnikim 7,5%). To vedlo banky ke zpfisnéni nejen
uveérovych, ale i drokovych podminek. Nejvétsi tésnost zdvislosti je mezi zménou sazby
mezibankovniho trhu a zménou klientskych sazeb u uvéra a vkladl nefinan¢nich podnika. To
mélo nejvetsi tendenci nasledovat kiivku PRIBOR. Opaéné je tomu u klientské sazby u
vkladi doméacnostem.

Co se drokového transmisnitho mechanismu tykd, je jeho ptsobeni, alesponi podle
zjisténych vysledkt koeficientu korelace, téméf nulové. CNB pfistoupila k tak razantnimu
sniZeni své sazby po dlouhé dob¢ a ucinek, ktery zfejme& méla v planu, neni tak vyrazny jak by
mél byt. Uvéry nefinanénim podniktim klesly vyraznym zptisobem. Meziroéni tempo riistu
téchto uveért se dostalo v roce 2009 dokonce do zdpornych hodnot. Je to ddno stdle nizkou
poptavkou v ekonomice a také, jak je jiz vySe uvedeno, vEtsi opatrnosti bank. Klesa i
meziro¢ni tempo ristu dveérd poskytovanych domécnostem. K tomu pfispiva také stile se

zhorSujici situace na trhu prace. Celkové se meziro¢ni tempo ristu Gvérd domdcnostem a
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podnikéim dostalo na nejniz§i hodnotu od roku 2005. A to i pies to, Ze sazby CNB jsou na
svém historickém minimu.

Cilem diplomové price bylo zhodnotit, jaky je vliv hlavni sazby CNB, tedy repo
sazby, na chovani firem a domadcnosti. Také zhodnoceni vzdjemné zavislosti mezi repo
sazbou, sazbou PRIBOR a mezi klientskymi tdrokovymi sazbami. Tohoto cile bylo dosaZeno,
nebot’ vSechny tyto zdvislosti jsou zde vyjadfeny prostiednictvim koeficientu korelace a také
graficky. Je také uvedeno, jaké jsou diivody toho, Ze CNB neni téméf viibec schopna ovlivnit
vysi vkladd a dvért, které si eské domécnosti a firmy do bank uklddaji, resp. si od bank
pUjcuji a to zejména v soucasné ekonomické situaci. Mezi tyto diivody patii zejména:

¢ velkd obezfetnost bank a s tim souvisejici zhorSené uveérové a irokové podminky,

e ocekavani budouciho cenového vyvoj,

® nepiiznivy vyvoj na trhu price a stim souvisejici menSi ochota domdcnosti se
zadluZovat,

® sniZend poptavka v ekonomice,

e pokles ptijmil domécnosti,

e preference vysoce likvidnich penéz.
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Priloha 1: Statisticka sledovanost ekonomickych veli¢in

EkOIlf)vI.Il icka Instituce Statisticka Casové zpozdéni
veliina sledovanost

Ménové kurzy CNB Denn¢ 0 dni
Krdtkodobé tirokové CNB Denné 0 dnf
sazby
Dlouhodobé urokové CNB Mesiens 7 dnf
sazby
Devizové rezervy CNB Mésicné 8 dni
Index o NP .
spotiebitelskych cen CSU Mésicné 9 dn
Ménovd bdze CNB Mé¢si¢ne 14 dni
Index cen vyrobcit CSU Mésicné 15 dni
Ménové agregdty CNB Mésicné 30 dni
Uvérové agregity CNB Mésicné 30 dni
Prumyslovd vyroba CSuU Mésicné 44 dni
Indexy cen dovozu a ¢sU Mésitné 44 dnf
vyvozu
Zdkladni tidaje o CNB Mésicng 44 dni
platebni bilanci
Platebni bilance CNB Ctvrtletné 67 dni
Hruby domdci CsU Ctvrtletnd 70 dni
produkt

Pramen: REVENDA: PenéZni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2005. Str. 450




Ptiloha 2: Bilance CB

Aktiva

Pasiva

zlato;

emitované ob€zivo;

pohledavky vici MMF (Mezinarodnimu
meénovému fondu);

zavazky viaci MMF,;

pohledavky vici zahranici:
¢ vklady u zahrani¢nich penéznich
ustava,
e {ivéry zahrani¢nim penéznim
dstavum,
e cenné papiry,
e ostatni pohledavky;

zéavazky vaci zahranici:
e piijaté uvery ze zahranici,
¢ emise dluhopist,
e ostatni zdvazky vuci zahranicf;

pohledavky vuci tuzemskym bankdm;

zéavazky vuci tuzemskym bankam:
® penéZni rezervy bank,
® ostatni zavazky;

pohledavky vici klientlim;

vklady klienti;

tuzemské cenné papiry a ucasti;

emitované tuzemské cenné papiry;

pohledavky vuci stitnimu rozpoctu;

zéavazky vuci staitnimu rozpoctu;

® nehmotny;

pokladna v doméci mén¢; rezervy;
dlouhodoby majetek: zékladni kapital;
e hmotny, fondy;

nerozd¢leny zisk nebe neuhrazend ztrata
z ptedchozich obdobi;
zisk nebo ztrata za ucetni obdobi;

ostatni aktiva.

ostatni pasiva.

Pramen: <quercus.kin.tul.cz/~sarka.holubcova/multiedu/F11/7.prednaskaFIl.ppt> [15. 2. 2010]




Piiloha 3: Definice penéznich agregati Eurozony

Repo operace

Pasiva Ml M2 M3
Uzké penize | Stéedni penize | Siroké penize
Emitované ob&Zivo X X X
Jednodenni vklady X X X
Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let X X
Vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésicii X X
X
X

Akcie / podilové listy fonda penézniho
trhu a papiry penézniho trhu

Emitované dluhové cenné papiry do 2 let X

Pramen: <http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/harmonizace_mbs/harmonizace_mbs
_agregaty.html> [17. 2. 2010]



Piiloha 4: Hlavni faktory ovliviiujici penézni multiplikator M1

Faktor Zména Zména slozky Zména penézniho
multiplikatoru multiplikatoru
Faze ekonomického Rust Pokles h Rust (h), Pokles (j, z)
cyklu Rist j, z Pokles (h), Rust (j, z)
Pokles Rust h
Pokles j, z
Urokovd mira Rust Poklesu h, j, z
z béZnych vkladii Pokles Risth, j, z
Potieba likvidity Rist Rast h
Pokles j, z
Pokles Pokles h
Rist j, z
Rizikovost vkladii Rist Rist h
v bankdch Pokles j, z
Pokles Pokles h
Rist j, z
Rozsah nezdkonnych Rist Rist h Pokles
cinnosti v ekonomice Pokles Pokles h Rist
Ocekdvand devalvace (znehodnoceni) domdci | Rust z Pokles
mény
Ocekdvand revalvace (zhodnoceni) domdci Pokles z Rust
mény
O’cekadvdni vyssi miry inflace Risth, z
Pokles j
Ocekadvdni vyssi miry inflace Pokles h, z
Rist j

Pramen: Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001. Str. 212

Legenda:

h ... pomér zmeény emitovaného obéZiva u nebankovnich subjektii a zmeny béZnych vkladit nebankovnich subjektii
v domdci méné AHO /ABV

J ... pomér zmény jinych vkladii (terminované, iisporné, atd.) nebankovnich subjektii v domdci méné a zmeény
béznych vkladii nebankovnich subjektii v domdci méné AJV /ABV

Z ... pomér zmeny béZnych vkladii nebankovnich subjektii v cizi méné a zmeny béZnych vkladii nebankovnich
subjektii v domdci méné AZV /ABV



Piiloha 5: Zakladni druhy zprostiedkujicich kritérii v ivérovém TM ménové politiky

’ Zprostiedkujici kritéria l

celkovy stav uvért nebankovnich subjektii v doméci méné;
(spotiebni dvéry, atd.)

A 4

celkovy stav bankovnich tivért nebankovnich subjektd v domaci méné ;
(dvéry podnikatelskému sektoru, atd.)

A 4

A 4

stfednédob4d drokova mira (z ivéra);

A 4

dlouhodoba drokova mira (z uverd);

A 4

dobrovolné rezervy.

Pramen: Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001. Str. 225



Piiloha 6: Hlavni faktory ovliviiujici kratkodobou drokovou miru

Pohyb kratkodobé arokové

Pusobeni CB Zpisob pisobeni g

miry
Operace s cennymi papiry Nékup Pokles

Prodej Rust

Urokové sazby ZvySeni Rist
SniZeni Pokles
Operace se zahrani¢nimi Nékup Pokles

ménami Prodej Rust

Povinné minimalni rezervy Zvyseni Rust
SniZeni Pokles

Limity avérta bank Zruseni Ci sniZeni Rust
Zavedeni ¢i zvySeni Pokles

Limity drokii z dvéri ZruSeni Ci sniZeni Rist
Zavedeni ¢i zvySeni Pokles

Limity droki z vklada

- horni hranice Zruseni ¢i zvySeni Rust
Zavedeni ¢i sniZeni Pokles

- dolnf hranice Zavedeni ¢i sniZeni Rust
ZruSeni ¢i zvySeni Pokles

Pramen: REVENDA: Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001. Str. 221




Piiloha 7: Sidla jednotlivych Federalnich rezervnich bank

9 1

Minneapolis |l 2 Eulﬂﬂn
12 Chicago i E; b 3 qul*iew York
vela - -
WSan Francisco 10 4 iladelphia
Pt Richmond
5t Louis

3 5
6 n

1 1 & Atlanta
Dallas

Alaska b
Hawall

Legend

B Federal Reserve Bank city

i Board of Governors of the Federal Reserve System.
Washington, D.C.

Pramen:<is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl?cast=4725> [cit. 11. 3. 2010]



Priloha 8: Sazba federalnich fondi

Federal Funds: Effective Rate vs. Target Rate

0.50%

0.00%

Oct Moy Dec Jan Feb Mar
me Daily 0.15% mmm Target 0.00 - 0.23%

Pramen: <http://www.newyorkfed.org/markets/openmarket.html> [cit. 11. 3. 2010]
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Pramen: FED, viastni tvorba



Priloha 10: Staty EU
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Pramen: <http://europa.eu/abc/european_countries/index_cs.htm> [cit. 15. 3. 2010]



Piiloha 11: Vyvoj drokovych sazeb ECB

Urokové sazby ECB
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Fixed Rate

== Vain refinancing operations -
Minimum Bid Rate

Pramen: ECB, vlastni tvorba




Urokova sazba BoE
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Pramen: BoE, viastni tvorba
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Pramen: CNB, vlastni tvorba



Piiloha 14: Srovnani vyvoje diskontni sazby CNB a srovnatelnych zahrani¢nich sazeb

Srovnani urokovych sazeb
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Pramen: Viastni tvorba
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Pramen: Vlastni tvorba



Priloha 16: Seznam referen¢nich bank pro vypocet referen¢nich sazeb

Nazev referencni banky

ABN AMRO Bank N. V.

LBBW Bank CZ a. s.

CALYON S. A., organizac¢ni slozka

Citibank Europe plc, organizacni slozka

Ceska sporitelna, a. s.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organiza¢ni sloZka

ING Bank N. V.

Komeréni banka, a. s.

Raiffeisenbank, a. s.

UniCredit Bank Czech Republic, a. s.

Pramen: <http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/seznam_refer_bank.html>
[cit. 24. 3. 2010]



latnosti, denni data) do roku 2007

2,

é sp

2T repo sazby a sazby PRIBOR

ani

V 4

kovych sazeb PRIBOR (vybran
Srovn

uro

2

by a

/

yvoj repo saz

2

\%

== )T repo sazba
14 D PRIBOR

«==3M PRIBOR
e==12 M PRIBOR

18
16
14
12

o 0
i

% A Aqzes asApn

£00C°6'8T
£00C'S'8T
£00C°T'8T
900¢°'6'8T
900¢°'S'8T
900C'T'8T
S00C°6'8T
S00C'S'8T
S00C'T'8T
¥00C°'6°81
¥00C°S"8T
700C'T'8T
€00C°6°8T
€00C°S'8T
€00C'T'8T
¢00C'6°8T
¢007°s'8T
00T’ 18T
T00C'6°8T
100C°S'8T
T00C°T°8T
000C°6'8T
000C°'S'8T
000C'T'8T
6661°6'8T
6661°'9°8T
6661°'T'8T
8661°6'8T
8661°9°8T
8661°'T'8T
L661°6'8T
£66T°9°8T
L66T°T'8T

Piiloha 17

9

Pramen: CNB, viastni tvorba




Piiloha 18: Vyvoj repo sazby a iirokovych sazeb PRIBOR (vybrané splatnosti, denni data) od roku 2008
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Pramen: CNB, viastni tvorba




Piiloha 19: Srovnani klientskych tirokovych sazeb a trzni iirokové sazby 1 M PRIBOR

Srovnani klientskych urokovych sazeb a sazby 1 M PRIBOR
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Pramen: CNB, viastni tvorba



