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Uvodni slovo autora

Tato kniha je vénovana teoretickym a zejména praktickym aspektim moderniho
pojeti mé€nové a kurzové politiky. Snazi se zejména objasnit podstatu ménové
a kurzové politiky a oblasti dzce souvisejicich. Tim tato publikace odpovidd na
zékladni otdzky, jak funguje financni systém (a zejména bankovni systém) a jak se
v ném orientovat. Banky jsou totiz pro vétSinu lidi mysteriézni instituce a v pod-
staté nikdo nechdpe, co se v nich dé&je. Pfitom snad kazdy je néjakym zpisobem
vtaZzen do bankovniho systému bez ohledu na jeho vili, minimdlné tim, ze drzi
bankovky a mince.

Kniha byla p¥ipravena v dob&, kdy se ménovi politika ve svété i v Ceské republice
standardizovala a ve své klasické podobé pomalu zanikala (pokles hlavnich tro-
kovych mér centrdlni bank vétSiny vyspélych zemi na nulové hodnoty). V blizké
budoucnosti nelze ocekdvat v této oblasti radikdlni zmény.

Vyklad je zaloZen na praktickych aspektech, a nikoli pouze na teoretickych sché-
matech. Snahou autora je podat objektivni a nezaujaty pohled na finan¢ni systém.
Piedpokldd4 se znalost déetnictvi bank,' bez kterého nelze dostate¢né dobfe objas-
nit fungovani ménové a kurzové politiky. Autor je ndzoru, Ze objasnit fungovani
meénové a kurzové politiky je mozné nejlépe pomoci ucetnictvi. Ostatné pod-
stata bankovnictvi spo¢iva témér vyluéné v pohledavkach a zavazcich.” Kromé
toho vétsina regulaci finan¢nich instituci v¢etné bank se opird o tcetnictvi.’ Autor
se snaZi oprostit se od balastni slovni hmoty, kterou je finan¢ni teorie (a ménova
politika zejména) vCetné mnoha “teoretickych* publikaci doslova zaplavena. Je
obecné znamé, 7e néktefi ekonomové moc mluvi, anizZ jsou schopni vzdy ptesné
vystihnout podstatu.

Meénova a kurzova politika je soucdsti ekonomie jako spolecenské védy a je dopro-
vazena velkymi rozpory v chapéani podstaty. Stejné jako celd ekonomie, i ménova

1 L . A . .

Pod dcetnictvim (accountancy) rozumime pouze tzv. “podvojné Gcetnictvi®. To, co se v minulosti
v Ceské republice oznacovalo jako “jednoduché ucetnictvi®, neni ve svété povaZovano za tcetnictvi,
ale za dafovou evidenci.

o v

2 Popis ucetnictvi podle Mezindrodnich standardd dcetniho vykaznictvi obsahuje napiiklad publikace
Jilek, J. — Svobodovd, J.: Ucemnictvi podle IFRS 2012. Grada Publishing, Praha 2012.

3 V bézném Zivots se asto setkdvdme s pochybnymi ndzory na fungovani finan¢niho systému vcetné
ménové a kurzové politiky. Vyslovuji je obvykle osoby, které bankovni tcetnictvi v dostate¢né mite
neovladaji.
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a kurzova politika je védou o chovani lidi jako ekonomicky jednajicich (tj. ziskove
orientovanych) jednotek. Proto na rozdil od exaktnich véd se zde kauzality nékdy
hledaji obtizné. Navic mohou ¢asem zmizet ¢i dokonce zménit smér. V oblasti
mé&nové a kurzové politiky existuje ve sv&té i v Ceské republice mnostvi literatury
rozdilné kvality. Zacinajici Ctenaf (zejména student) mivad znacné problémy oddélit
neuZitecné zdroje informaci, které problém pouze zamlZuji. Do podstaty problému
obvykle nepronikne. Ménova teorie zpusobila a stdle zptsobuje v hlavach
ekonomu i laické vefejnosti znacny zmatek.

Tato kniha se snaZzi o jednoduché shrnuti soucasnych piistupd k finanénimu sys-
tému, aniZ klade na ¢tenare zvlastni naroky (kromé znalosti ticetnictvi, coZ by mélo
byt samoziejmosti). Vyklad je bez matematickych modeld.’ Slozity matematicky
popis urcité neni klicem k pochopeni podstaty mé€nové a kurzové politiky. K tomuto
kroku se autor odhodlal i pfesto, Ze logické chédpani reality je mu velice blizké.
jsou slozité modely ménové a kurzové politiky, které jsou nékdy prakticky bez-
cenné.

I pres své “neduhy“ Zadna rozumna alternativa vaci stavajicimu finanénimu
systému zirejmé neexistuje. Tento finanéni systém zajistil nebyvaly pokrok. To
vSak nevylucuje, Ze bude v budoucnosti pon€kud reformovéan a zfejmé také vice
regulovan.

Zakladem kazdé védy je presnd a jednoznacna terminologie. BEZné se ale v ekono-
mickych pojedndnich setkdvame se vzajemné si odporujicimi, chaotickymi a nepro-
mySlenymi definicemi pojmt. Zmatek se projevuje napiiklad rozdilnymi definicemi
ur¢itého terminu v Ceské legislativé, kdy jeden termin mda v riznych pravnich
norméch rozdilny vyznam.’ V piipadg, Ze se takovy pojem pouZije v jiné pravni
normé bez odkazu na urcitou definici terminu (nebo bez dalsi vlastni definice),
vznikd otdzka, kterd definice je vlastné iéinn4.®

* Tfm autor v Z4dném pfipadé nechce podcenit vyznam matematiky ve vzdélavani. Naopak, vyznam
myslet. Matematika tfibi mysleni. AvSak pouziti matematiky pro bezcenné finan¢ni a ekonomické
modely je doslova zneuzitim matematiky.

3 Tviirci Ceskych pravnich norem ve financni oblasti nékdy vnéseji do financni problematiky chaos.
AvSak nemusi byt pravdou, Ze chaoti¢nost zdkona je vysledkem “Ceského neporddku® a odbornych
neznalosti, jak s oblibou nékdy tvirci zdkonu tvrdi.

6 Py . . PR P o . . . P
Prikladem je pojem “avér“, ktery je rozdilné definovdn v obchodnim zdkoniku a v zdkoné

o bankdch. Podle § 497 obchodniho zdkoniku smlouvou o dvéru se zavazuje véfitel, Ze na pozadani
dluZnika poskytne v jeho prospéch penéZni prostiedky do urcité Castky, a dluZznik se zavazuje
poskytnuté prostiedky vratit a zaplatit uroky. AvSak podle § 1, odst. 2 zdkona o bankdch se tvérem
rozumi v jakékoliv formé docasné€ poskytnuté penézni prostfedky. Znamend to, Ze “tvér* podle
zdkona o bankéch je §ir$f nez podle obchodniho zdkoniku, nebot podle obchodniho zékoniku se jedna
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V této knize pouZivame tuto terminologii:

O pojem pujéit hotovost’ nebo cenné papiry je pouZit ve vyznamu poskytnuti
hotovosti nebo cennych papirti osobou partnerovi a termin vypuj¢it naopak ve
vyznamu pfijeti hotovosti nebo cennych papiri osobou od partnera; v této
souvislosti se v prvnim vyznamu pouZivaji podstatna jména véritel (creditor) i
pujcitel (lender) a také sporitel ¢i vkladatel (depositor) a v druhém vyznamu
se pouzivd termint dluznik (debtor) &i vypujéitel (borrower),?

O pro anglicky termin management pouZivame Cesky ekvivalent vedent,

O pojem podnik ve smyslu podnikatelské sféry; z pohledu narodnich ucti ESA
1995 pojem “podnik** zahrnuje nefinancni podniky (nonfinancial corporations)
a finan¢ni instituce (financial institutions),

O pojem Fizeni spolecnosti (corporate governance),

O pojem delegovani (outsourcing),

O synonymem pojmu spotovy trh (spot market) jsou terminy okamzity trh,
pohotovy trh, promptni trh (prompt market) a hotovostni trh (cash marker);
v tomto smyslu se také pouzivd pojem koupé nebo prodej s obvyklym
terminem dod4ni,’

O pojem Fizeni aktiv a zavazku (asser and liability management, ALM) byva
nyni v bankdch chdpdn v uZ$im pojeti neZ fizeni financnich rizik, a to jako
fizeni financnich rizik (zejména turokového rizika) investicniho portfolia
(banking book),

pouze o dvoustranny vztah, zatimco podle zdkona o bankidch se za dvér povaZuje napiiklad také
nakoupend pohleddvka.

’ Hotovosti (cash) se podle Mezindrodnich standardii icetniho vykaznictvi rozumi ob&Zivo a vklady
na b&Znych tétech, nebof tyto vklady jsou stejné likvidni jako ob&Zivo. Toto pojeti zhruba odpovidad
penéZnimu agregdtu M1. Nékdy se hotovost chdpe v uz$im pojeti jako obéZivo (bankovky a mince),
tj. jako penézni agregat MO.

¥ Tato pouzitd terminologie neni v souladu s §§ 657 az 662 obcanského zdkoniku (zdkon ¢. 40/1964
Sb.). Podle § 657 a 658 smlouvou o pijéce pienechdva véfitel dluznikovi véci urené podle druhu,
zejména penize, a dluznik se zavazuje vratit po uplynuti dohodnuté doby véci stejného druhu. Pii
pujéce penézité 1ze dohodnout troky. Pfi pijéce nepenézité lze ujednat misto drokd plnéni pfiméfte-
ného vétstho mnozstvi nebo véci lepsi jakosti, zpravidla téhoz druhu. Podle §§ 659 az 662 smlouvou
o vypujéce vznikne vypijciteli privo véc po dohodnutou dobu bezplatng uZivat. Pgjcitel je povinen
predat vypijciteli véc ve stavu zptsobilém k fadnému uZivani. Vypujcitel je opravnén uZivat véc
fddné a v souladu s Gcelem, ktery byl ve smlouv€ dohodnut nebo kterému obvykle slouZ{; je povinen
chranit ji pfed poSkozenim, ztritou nebo znienim. Neni-li dohodnuto jinak, nesmi vypujcitel
prenechat véc k uZivani jinému. Vypujéitel je povinen véc vrétit, jakmile ji nepotiebuje, nejpozdéji
vsak do konce stanovené doby zaptjceni. Pujitel miZe pozadovat vraceni véci i pfed skoncenim
stanovené doby zapijceni, jestlize vypujcitel véc neuZiva fadné€ nebo jestlize ji uZiva v rozporu
s tcelem, kterému slouZi.

? Podle Mezindrodnich standardd &etniho vykaznictvi koupé nebo prodej s obvyklym terminem
dodani (a regular way purchase or sale) nebo-li spotova operace je koup€ nebo prodej finanéniho
aktiva podle smlouvy, jejiz podminky vyZaduji dodani aktiva ve lhiité stanovené v obecné roviné
zakonem nebo konvencemi daného trhu.
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O pojem splatnost (maturity, expiration date, redemption date) pouZivdme ve
vyznamu urcitého data, kdy konci platnost daného ndstroje, a také ve vyznamu
urcitého obdobi od urcitého data, obvykle od soucasnosti, do data ukonceni
platnosti néstroje,

O pro pojem kontrakt pouzivime také terminy operace, obchod, transakce Ci
nastroj; totéZ plati, pokud jde o finan¢ni kontrakt, finan¢ni operace, finan¢ni
obchod, financ¢ni transakce ¢i financni nastroj;

O termin sjednani (square) kontraktu pouZivime ve smyslu vzniku kontraktu;
v pravni terminologii se na tomto misté obvykle pouZivd pojem uzavieni
kontraktu ve smyslu uzavieni smlouvy; pojem uzavieni se také pouZivd
v fizeni finan¢nich rizik ve smyslu uzavieni pozic jako opaku k otevieni pozic;

O pojem cena se pouziva ve stejném vyznamu jako hodnota a

O pojem spriznéna osoba (related party, affiliated party, connected party), i kdyz
je mozné setkat se také s terminy osoba se zvlasStnim vztahem, osoba blizka,
osoba propojena, osoba spjata a spojena osoba,

O pojem zapocteni pouzivime ve stejném smyslu jako pojem kompenzace
(set off, netting); v Ceské terminologii se také pouzivd pojem vyrovnani.

Text je rozdélen do dvou kapitol. Prvni kapitola je kliCovd a je zaméfena na
objasnéni ménové politiky. Jsou popsdny ndstroje a cile ménové politiky (operacni,
zprostiedkujici a konecny cil), transmisni mechanismus ménové politiky, nezavislost
a pravidla ménové politiky. Nasleduje popis ménové politiky Fedu, Evrosystému,
Bank of Japan, Bank of England, Ceské ndrodni banky a &inské centrdlni banky.
Zavér prvni kapitoly je vénovan koncentraci finan¢niho majetku, posledni finan¢n{
a hospodarské krizi a perspektivim meénové politiky.

Druhd kapitola se vénuje kurzové politice. Zacind popisem ménového trhu,
konceptem rovnovazného ménového kurzu a rezimy ménovych kurzi. Kapitola
pokracuje objasnénim cizoménovych intervenci, platebni bilance, tlohy zlata, dané
z finan¢nich operaci a dolarizace. Zavér je vénovan kurzové politice Ceské ndrodni
banky a ménovym krizim.

Pod&kovani patif Ing. Jitce Svobodové (Ceska ndrodni banka) za pe&livou recenzi

této knihy a mnoha dal$im osobdm za cenné pfipominky, které prispély k zvySeni
kvality dila, a to na zdkladé podnétnych diskusi.

Praha, kvéten 2013 prof. Ing. Josef Jilek, CSc.
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1 Ménova politika

Ménova politika (monetary policy) vyspélych zemi prosla v uplynulych 30 letech
procesem konvergence a rozdily jsou nepatrné, a to bez ohledu, jak se pro vefej-
nost formuluji. Ménova politika dnes spociva v pouze tom, Ze centralni banka
reguluje (Fidi) kratkodobé trokové miry domaci mény,' aby nakonec ovliv-
nila inflaci, HDP a zaméstnanost. O nic jiného v ménové politice nejde. Ménova
politika existuje pouze v trzné orientovaném hospodéistvi, nebof v centrdlng
fizeném hospodarstvi jsou ceny regulovany pifimo. V nékterych pripadech ménova
politika existuje v urcité okleSténé podobé i v centrdlné fizeném hospodéistvi. Tak
v trzné orientovaném hospodafstvi nejsou kratkodobé drokové miry ponechédny
trznim sildm, ale jsou regulovany centrdlni bankou.

Hned na zacétku této knihy je tfeba ménovou politiku zasadit do §ir§iho hospodat-

ského ramce. Na inflaci, HDP a zaméstnanost neplsobi pouze kratkodobd ro-

kova mira v rdmci ménové politiky, ale obecné tii hlavni faktory, které pisobi
pres objem penéZni zdsoby nebo pfes rychlost obéhu penéz:

O kratkodoba urokova mira, kterd je pfedmétem ménové politiky; o ménové
politice pojedndva tato kapitola; tento faktor piisobi pfes objem penézni zdsoby
i pfes rychlost obéhu penéz; ivérovym kandlem ménové politiky se ovliviiuje
objem penéZni zdsoby a kandl bohatstvi a drokovy kandl ménové politiky
ptsobi na rychlost obéhu penéz; vyssi kratkodobd urokova mira tlaci na pokles
inflace, HDP a zaméstnanosti,

O regulace a dohled nad bankami, které jsou obvykle mimo dosah centralni
banky; regulace bank byva pfedmétem ministerstva financi a bankovni dohled
bézné provadi nékterd instituce centrdlni vlady; tento faktor pisobi pfes objem
penéZni zdsoby; niZsi Uroveii regulace a dohledu podporuje Gvérovou expanzi,
kterd zvySuje koupéschopnost domacnosti, podnikd a vefejného sektoru, coZ
tla¢i na rust inflace, HDP a zaméstnanosti, a

O objem a struktura piijmu a vydaju centralnich, statnich a mistnich vlad
(zcela mimo dosah centrdln{ banky); pfijmy a vydaje vlad maji pfimé;jsi a jedno-
znacné&jsi dopad na inflaci, HDP a zaméstnanost nez je zména tdrokovych mér;
tento faktor plsobi pies rychlost obéhu penéz; vyss$i objem pi{jmd a vydaju
vlad, spojeny s vyssim prerozd€lovanim od bohatSich domdacnosti a podnikt
k chud$im domdcnostem a podnikiim, zvySuje koupéschopnost domécnosti,
podniki a vetfejného sektoru, coZ tlaci na rist inflace, HDP a zamé&stnanosti.

10 Nékdy se uvadi, ze centrdlni banka reguluje (fidi) trzni kratkodobé urokové miry domaci mény.
Takové tvrzeni neni spravné, nebot jestlize centralni banka né&jakou veli¢inu reguluje, jiZ se nejedna
o trzni veli¢inu.
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Po tivodnim objasnéni podstaty mé€nové politiky nasleduji ¢asti o nastrojich a cilech
meénové politiky (operacni, zprostiedkujici a kone¢ny cil mé€nové politiky). Poté je
popséno cilenf inflace, transmisni mechanismus ménové politiky, nezavislost a pra-
vidla ménové politiky. V zavéru této kapitoly jsou shrnuty ménové politiky Fedu,
Eurosystému, Bank of Japan, Bank of England a Ceské ndrodni banky.

1.1 Podstata ménové politiky

Riist obéZiva byl po stoleti povazovan za rozhodujici determinant celkovych ceno-
vych trendl v dlouhodobém horizontu. AvSak v moderni dobé vétsSina penéz vyspé-
Iych zemi ma formu klientskych vkladi, a nikoli zlatych nebo stfibrnych minci ¢i
neplnohodnotného obéZiva. V1addy delegovaly na centrdlni banky tkol fidit ménovy
VY Vo0j.

1.1.1 Klasicka ménova politika

Ménova politika (obr. 1.1) je regulace operacniho cile (obvykle kratkodobé tro-
kové miry) centrdlni bankou prostfednictvim nastroji ménové politiky za tdcelem
dosaZeni zprostfedkujictho cile a nakonec kone¢ného cile (obvykle cenové stability
vyjadiené urcitou inflaci). Nastroje ménové politiky predstavuji realizaci ménové
politiky a operacni cil je taktikou ménové politiky. Oboji se nékdy oznacuje jako
”Srouby** (nuts and bolts) ménové politiky. Zprostiedkujici a konecny cil je strategii
meénové politiky. Zpasob, jakym operacni cil pisobi na kone¢ny cil, se nazyva
transmisnim mechanismem ménové politiky. Néstroje ménové politiky se tykaji
kaZdodenni realizace ménové politiky, i kdyZ planovaci horizont operacniho cile
muZe byt i jeden mésic ¢i i vice. Tato ménova politika se oznacuje jako klasicka
meénova politika, ¢imZ se odliSuje od politiky kvantitativniho uvoliiovéni.

Obr. 1.1 zobrazuje ndstroje ménové politiky a operacni, zprostfedkujici a konecny
cil ménové politiky. Za ménovou politiku se dnes oznacuje pouze regulace tdro-
kovych mér domaci mény piislu§nou centralni bankou za ti¢elem dosaZeni urcitého
zprostfedkujicitho a konec¢ného cile.

Pro dplnost je také znazornéna kurzova politika (foreign exchange policy) centralni

banky ¢i jiné instituce centrdlni vlady, kterd je pfedmétem nésledujici kapitoly.

Centralni banka muze ménovy kurz domaci mény ovlivnit:

o primo (koupi ¢i prodejem cizi mény, tj. cizomé&novymi intervencemi); divodem
byvé dosaZeni stability ménového kurzu domaci mény, nebo

O nepiimo (zménou kriatkodobych drokovych mér v rdmci mé€nové politiky).

Pfesto urcitd hodnota ménového kurzu nikdy nenf kone¢nym cilem ménové politiky.
Pod ménovou politiku spada ovliviiovani ménového kurzu domaci mény trokovymi
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Ménova politika centralni banky

Nastroje Operacni cil Zprostredkujici cil Konecny cil
ménové politiky
O operace na O kratkodoba O urcity mé€novy O inflace
volném trhu urokovd mira agregat' o—HPbP
5 S | S Snovibé — e Shovi] —|le =
Liemi bi : "
P Houhodobs
Lirmi irokeviri
Srokov—im
Khientskeel
Asran
Idadi
realizace a taktika mé&nové politiky strategie ménové politiky
(operacni postupy)

— transmisni mechanismus ménové politiky —

Kurzova politika centralni banky ¢i jiné instituce centralni vlady

Nastroje Operaéni cil
kurzové politiky
N
O operace na © ménovy kurz

volném trhu

! Nikoli pfi cileni inflace

Obr. 1.1 Meénova politika a kurzova politika
(Skrtnuty jsou néstroje a cile, které se nyni ve vyspélych zemich
spiSe nepouzivaji)

mirami a cizomé€novymi intervencemi pouze v piipad€, Ze mé€novy kurz je zpro-
stredkujicim cilem (viz dalsi kapitola). Na ménovou a kurzovou politiku je tfeba
primarné nahliZet jako na nezavislé politiky, i kdyZ napriklad zména drokovych mér
muZe nepiimo ovlivnit ménovy kurz. Ménovy kurz centrdlni banka pfimo ovliviiuje
cizoménovymi intervencemi a nepfimo na néj psobi urokové miry.
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Podle sméru nastaveni operacniho cile se rozliSuje:

O expanzivni ménova politika a

O restriktivni ménova politika.

Podobné stéle existuji dva tdbory ekonomd, tj. protiinfla¢ni (jestédbi) a prortstovy
(holubice).

Expanzivni ménova politika (accomodative monetary policy), neboli expanze
(expansion) ¢i uvolnéni (easing), je akce centrdlni banky spocivajici ve snizeni
kratkodobé tirokové miry (tj. snizi se trokova mira, za kterou se provadéji operace
dodavani ¢i stahovani likvidity). Tim se sniZuji i ostatni trokové miry v hospo-
dérstvi. Na to reaguji obchodni banky vyssi ochotou poskytovani novych dvérd a
klienti jsou aktivnéjsi v pfijimani novych tvérti. Kromé toho domacnosti a podniky
vice utraceji, tj. zvySuje se rychlost obéhu penéz. Expanzivni ménova politika
stimuluje hospodarstvi. Centralni banka uplatfiuje expanzivni ménovou politiku
v situaci ocekavani nizké inflace, slabého hospodarstvi a vysoké nezaméstnanosti.

Naopak restriktivni ménova politika (tight monetary policy) neboli restrikce
(restriction) ¢i zprisnéni (tightening) je akce centralni banky spocivajici ve zvySeni
kratkodobé urokové miry (tj. sniZi se irokova mira, za kterou se provadéji operace
dodavani ¢i stahovani likvidity). Tim se zvysuji i ostatni drokové miry v hospodar-
stvi. Na to reaguji obchodni banky niz$i ochotou poskytovani novych tvért
a klienti jsou zdrZenlivejsi pfijimat nové tvéry. Kromé toho domécnosti a podniky
méné utraceji, tj. snizuje se rychlost obéhu penéz. Restriktivni ménova politika
tlumi hospodarstvi. Centralni banka uplatiiuje restriktivni ménovou politiku v si-
tuaci oéekdvani vysoké inflace, prehratého hospodarstvi (pfilis rychlého ristu hos-
podaistvi spojeného s ristem mezd a z ného vyplyvajiciho rlistu spotfebnich cen)
a nizké nezaméstnanosti (nizkd nezaméstnanost vede k tlakiim na zvySovani mezd).

Hospodarsky cyklus (economic cycle, business cycle) je sttidani obdobi konjunk-
tury a obdobi recese v hospodarské aktivité s dopady na inflaci, rist a zamé&st-
nanost. V obdobi konjunktury (boom) se zvySuje hospodarska aktivita a HDP roste.
V obdobi recese (resession) se snizuje hospoddiskd aktivita a HDP kles4.
Hospodafsky cyklus ovliviiuje penéZni toky a ziskovost podniki. Je rozhodujici pro
dividendovou politiku podnikd. Ovliviiuje také rust a pokles inflace, kterd ddle ma
dopad na redlnou drokovou miru. Centralni banka se snazi o mékké pfistani.

Meékké pristani (soft landing) je takova regulace trokovych mér centrdlni bankou,
aby dochdzelo k vyhlazeni hospodaiského cyklu. Jestlize hospodaftstvi roste pfilis
(oziveni), centrdlni banka se obvykle snazi zajistit mc¢kké pfistani zvySenim
urokovych mér, aby poté byla zvladnuta inflace. Jestlize naopak hospodafstvi klesa
prilis (recese), centrdlni banka se obvykle snaZi zajistit mékké pristani sniZenim
urokovych mér, aby poté byla zvladnuta deflace.
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V ramci hospodarského cyklu je hrozba zpomaleni rlstu, stagnace ¢i dokonce
poklesu HDP povazovédna centrdlnimi bankami za vét$i hrozbu neZ inflace. Proto
centrdlni banky maji tendenci preferovat expanzivni ménovou politiku.

Me¢énova politika v kazdém malém otevieném hospodarstvi se potyka s tim, Ze
toto hospodarstvi (zejména inflace) je znacné ovliviiovdna vyvojem v zahranic¢i nez
pouze domdcimi trokovymi mirami. Pokud napiiklad svétova cena ropy vzroste na
150 dolarii za barel, neni v silach kohokoliv zabranit zvySeni domécich cen pohon-
nych hmot (a pfipadné i ostatnich domécich cen). Pokud v hospodaistvi nejvétsiho
obchodniho partnera Ceské republiky (v Némecku) dojde k recesi, a s tim souvise-
jicimu poklesu inflace ¢i dokonce k deflaci, i u nds dojde k poklesu inflace (¢i k
deflaci), nebot obchodovatelné zboZi piedstavuje pfinejmensim polovinu spotieb-
niho koSe.

Cenova hladina zavisi 1 na pocasi. Pokud je dobré pocasi a vyjimecné dobra skli-
zefi, potravin je nadbytek a klesaji jejich ceny. Potraviny tvoii v Ceské republice
zhruba Ctvrtinu spotiebniho koSe. Aby to nebylo tak jednoduché, tak nékteré ceny,
jako napriklad ndjemné a sluzby s nim spojené, mohou byt regulovdny centralni
vladou. Tyto polozky tvorily na po&itku tohoto stoleti v Ceské republice okolo
18 % spotiebniho kose. Cést spotiebniho koe je tedy zcela mimo dosah centrdlni
banky. Pouze zbylé ceny je centrdlni banka schopna ur¢itym zptisobem ovliviiovat.

Zména urokovych mér pisobi na ceny velice pomalu. Zjednodusené 1ze fungovani
ménové politiky popsat ndsledovné. Poté, co poklesnou tirokové miry, banky jsou
ochotnéjsi za nizsi urokové miry vice plij¢ovat a zaroven poskytuji niz§i droky
z klientskych vkladd. Podniky vice investuji a zvysuji své vyrobni kapacity, popta-
vaji vice vstupd, cena vstupli roste a s ni roste i cena vystupi. Zaroven spotfebitelé
vice utrdceji a vice spotfebovdvaji. Poptdvka roste a ceny stoupaji.

Pokud je hospodarstvi oteviené vici zahrani¢i, niZs{ uroky znamenaji odliv penéz
(kapitdlu) do zahrani¢i a s tim spojené oslabeni kurzu. DovadZené zboZi je draZsi
a ceny rostou. VSechny tyto kroky ale trvaji vcelku dlouhou dobu, takze pokles
urokovych mér se v rlistu cen projevi se znacnym zpozdénim, které Cini rok i déle.
Mezitim vSak mtiZe dojit k mnoha zménam v zahranici, které ceny zméni nesrovna-
telné rychleji. Regulace inflace tak pfipomind stielbu na vzdaleny pohyblivy terc.

Mezi velkou ¢asti akademické obce a vefejnosti existuje mylné chdpani operacni
procedury. Piikladem jsou piedstavy, Ze:

O ménova baze je kliCova pro stanoveni trokovych mér a

O rezervni poZadavky jsou nutné a jsou nastrojem ménové politiky.

Spravné porozuméni operaéni procedury miiZze ozfejmit skuteCnou silu centrdlni
banky ovlivnit ménové podminky.
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1.1.2 Kvantitativni uvoliiovani

Nékdy se za ménovou politiku povazuje také politika kvantitativniho uvoliovani
(quantitative easing, QE) oznaCovand také jako tisténi pené€z (printing money).

Pojem kvantitativniho uvolfiovani je ponékud $irSi neZ koupé vladnich dluhopisi
svych vlad centrdlni bankou. Rozumf{ se tim koupé domacich finan¢nich aktiv (tj.
nejenom domacich vladnich dluhopisu) centralni bankou od obchodnich bank
a nebankovnich jednotek, a to v takové vysi, Ze dochazi ke (zna¢nému) navy-
Seni bilan¢ni sumy centralni banky. Vysledkem je (zna¢né) navyseni likvidity na
rezervnich dctech obchodnich bank u centrdlni banky. Likvidita miZe byt poté
staZena na jiny ucet, napf. na ucet stazené likvidity. Koupé domadcich finan¢nich
aktiv se bézné déje na sekunddrnim trhu. Cilem kvantitativniho uvolfiovani je
sniZeni strmosti vynosovych krivek.

Koupé domécich finan¢nich aktiv centrdlni bankou, kdy nedochazi ke (zna¢nému)
navyseni bilan¢ni sumy centralni bankou, se za kvantitativni uvolfiovani nepovaZzuje.
Napriklad Fed historicky do bfezna 2009 drZel americké federdlni dluhopisy v ob-
jemu pfiblizné rovném objemu emitovanych dolarovych bankovek, a presto se tyto
koupé federalnich dluhopisi Fedem neoznacovaly jako kvantitativni uvoliiovani.
Podobn& Cesk4 nédrodni banka dri zahrani¢ni finan¢ni aktiva v objemu prevysu-
jicim obéZivo, a tyto operace se také neoznacuji jako kvantitativni uvolfiovéani.

V soucasné dobé politiku kvantitativnitho uvoliiovani (zejména koupé domacich
vladnich dluhopisti) z vyspélych zemi praktikuji zejména Ctyfi centralni banky, a to
Fed, Eurosystém, Bank of Japan a Bank of England.

Centralni banka pfistupuje k politice kvantitativniho uvolilovani mnohdy za situace,
kdy dal$i uvoliiovdni mé€nové politiky sniZovanim tdrokovych mér jiZ neni moZné,
protoZe centrdlni banka dosdhla spodni hranice drokovych mér, tj. nulové kratko-
dobé drokové miry. Piikladem je Fed nebo Bank of Japan. Neni tomu tak ale vzdy.
Napfiiklad hlavni drokovd mira Eurosystému na konci roku 2012 ¢inila 0,75 %
a hlavni drokovd mira Bank of England &inila 0,5 % a pfesto byla u obou central-
nich bank splnéna vySe uvedena definice kvantitativniho uvoliiovédni. Eurosystém
stahoval nové vzniklou likviditu za hlavni drokovou miru. Bank of England trocila
vSechny rezervy vyhlaSovanou drokovou mirou (bank rate).

Pokud centrdlni banka kupuje aktiva od obchodni banky, tak pfipiSe cdstku na
rezervni Gcet obchodni banky u centrdlni banky. Nové penize nevznikaji. Pokud
centrdlni banka kupuje aktiva od nebankovni jednotky, tak pfipiSe cdstku na
rezervni Ucet obchodni banky, u které ma nebankovni jednotka tcet. Poté obchodn{
banka pripiSe tutéz c¢astku na icet nebankovni jednotky. Takto vznikaji nové penize.
Pfipsdnim Castky na rezervni dcet obchodni banky u centrdlni banky se navySuji
rezervy obchodnich bank. Za situace nenulovych zdkladnich Grokovych mér musi

byt vSechny rezervy uroceny nenulovou trokovou mirou nebo pfebytecné rezervy
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musi byt staZeny na jiny tcet dro¢eny nenulovou trokovou mirou. Jinak by kratko-
doba urokova mira spadla na nulu. Avsak za situace, kdy zakladni irokova mira
je jiz na nule, likviditu neni nutné stahovat.

Operacnim cilem kvantitativniho uvoliiovani je:

O sniZit strmost vladdni vynosové kiivky, tj. sniZit stfednédobé a dlouhodobé
urokové miry, pokud centrdlni banka kupuje domaci dluhopisy centrdlni vlady;
tim centrdlni banka umozni dal§i zadluZovani centralni vlady pfi nizkych uro-
kovych ndkladech, a

O sniZit strmost podnikovych vynosovych kiivek, pokud centrdlni banka kupuje
domaci podnikové dluhopisy; tim centrdlni banka umozni dal$i zadluzZovani
podniki pfi nizkych drokovych ndkladech.

Tim, Ze centrdlni banka umoZni dal$i zadluZovani vefejného a podnikového sektoru
pfi nizkych drokovych nédkladech, je kvantitativni uvoliiovani spojeno se zvySenim
inflace, zvySenim HDP a zvySenim zaméstnanosti. Tak konecny cil kvantitativ-
niho uvoliovani je totozny s cilem expanzivni ménové politiky.

Kvantitativni uvoliiovani se oznacuje jako posledni zbrafi centrdlni banky. Umoz-

nuje dalsi emise dluhopisti centrdlni vlady ¢i podnikovych dluhopist za nizkych

drokovych mér, tj. s nizkymi drokovymi ndklady. Bez kvantitativniho uvoliiovani

by se:

O centrdlni vlddy a podniky nezadluZovaly, ¢imZ by hrozila deflace, nebo

O centralni vlady a podniky zadluZovaly za vysSich drokovych mér, tj. s vy$§imi
urokovymi ndklady.

Na pocatku ozndmeni programil koupé aktiv centralnimi bankami vynosnosti vlad-
nich dluhopisi ve Velké Britanii a v USA prudce poklesly. Poté se postupné béhem
nékolika mésici vynosnosti mirné zvysily, ale na pivodni troven se nedostaly.
Doslo také k ristu ofekdvané inflace, jak bylo patrné z rozdilu mezi vynosnostmi
béznych a inflacné€ indexovanych dluhopisd.

Na jedné strané vétSina lidi s kvantitativnim uvoliiovanim souhlasi a pfeje si ho.
Avsak na druhé strané miZe byt povazovano za $ilenost, které politici propadli. Je
otazkou, zda se centrdlnim bankdm pouZivajicim kvantitativni uvoliiovani podaii
bezpecné pfistat ¢i zda vrtulnikovd politika centrdlnich bank nezptisobi v del$Sim
¢asovém obdobi zna¢ny riist inflace.'' Je tfeba stdle mit na védomi, Ze kazdé nové

H Ucebnicovym piikladem, Ze vysoka mira kvantitativniho uvoltiovani muze vést az k hyperinflaci
byla situace v némecké Vymarské republice v letech 1921 az 1923. Tamé&jsi hyperinflace byla
pochopitelné zplsobena masivnim ristem penéZni zdsoby. Do roku 1914 silné rostlo zadluzen{
Némecka prostfednictvim dluhopisi. Poté se Némecko rozhodlo financovat prvni svétovou valku
emisi dluhopisu (tj. zadluZovanim) a nikoli zvySenim dani. B&hem vdlky véle¢né vladni dluhopisy
kupovala Riﬁskévbanka, kterd byla ovldddna vlddou. Po vélce vlddni dluh déle rostl a vlddni dluhopisy
ddle kupovala RiSskd banka. Existovaly ndzory, Ze splaceni vlddniho dluhu vy$§imi danémi je

nespravedlivé vici obyvatelstvu a Ze inflace by byla spravedlivéjsi — ohrozila by pouze osoby majici
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penize znehodnocuji staré penize vlastnéné starymi vlastniky. Dale se dale zamé-
Fime zejména na klasickou ménovou politiku.

1.1.3 Shrnuti

Klasickd ménova politika je regulace operac¢niho cile (kratkodobé trokové
miry) centralni bankou prostfednictvim nastroji ménové politiky za tdcelem
dosaZeni zprostfedkujictho cile a nakonec konecného cile. Expanzivni ménova
politika je akce centrdlni banky spocivajici ve sniZzeni kratkodobé urokové
miry, ¢imZ centralni banka stimuluje hospodérstvi. Naopak restriktivni ménova
politika je akce centrdlni banky spocivajici ve zvySeni kratkodobé turokové
miry, ¢imZ centrdlni banka tlumi hospodéafstvi.

Nékdy se za ménovou politiku povazuje také politika kvantitativniho uvoliiova-
ni (tiSténi penéz). Rozumi se tim koupé domacich financnich aktiv (tj. nejenom
domécich vladnich dluhopisi) centrdlni bankou od obchodnich bank a ne-
bankovnich jednotek, a to v takové vysi, Ze dochazi ke (znacnému) navyseni
bilanéni sumy centrdlni banky. Cilem kvantitativniho uvoliovani je sniZeni
strmosti vynosovych kiivek.

Centralni banka pristupuje k politice kvantitativniho uvoliiovani mnohdy za
situace, kdy dalsi uvoliiovani ménové politiky sniZovanim tirokovych mér jiz
neni mozné, protoZe centrdlni banka dosdhla spodni hranice drokovych mér, tj.
nulové kratkodobé trokové miry. Neni tomu tak ale vzdy. Tim, Ze centrilni
banka umozni dal$i zadluZovani vefejného a podnikového sektoru pfi nizkych
urokovych nédkladech, je kvantitativni uvoliiovani spojeno se zvySenim inflace,
zvySenim HDP a zvySenim zaméstnanosti. Tak konecny cil kvantitativniho
uvoliiovéni je totoZny s cilem expanzivni ménové politiky.

vklady v bankéch. Za déelem spldceni reparaci ve zlatych markach Vymarska republika byla nucena
emitovat od roku 1921 stile vétsi objemy vladnich dluhopisti v markach, nebot hodnota marky
klesala. Pad hodnoty marky vici americkému dolaru byl obrovsky:

Datum Hodnota amerického dolaru v markach
1919 42

1921 75

1922 400

leden 1923 7 000
Cervenec 1923 160 000
srpen 1923 1 000 000

1. listopadu 1923 1 300 000 000
15. listopadu 1923 1 300 000 000 000
16. listopadu 1923 4 200 000 000 000

Dluhopisy stale kupovala Ri$ské banka zavisla na vladé. V dnesni terminologii bychom konstatovali,

7e Risska banka provad&la obrovsky objem kvantitativniho uvoltiovani. To byla p¥i¢ina hyperinflace.
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1.2 Nastroje ménové politiky

Nastroj ménové politiky (monetary policy instrument) predstavuje techniku stabil-
niho dodrZzovani opera¢niho cile ménové politiky. tj. kritkodobé trokové miry.
Jingymi slovy, jakmile je urcitd kratkodob4d urokovd mira v ur€ity okamZik
schvdlena, je tfeba zajistit, aby byla od tohoto okamziku stabiln€ dosahovana. Touto
technikou k dosaZeni zvolené kritkodobé urokové miry jsou operace na volném
trhu. Znamena to, Ze centrdlni banka rozhodne o kratkodobé trokové mire
mezibankovniho trhu a prostfednictvim operaci na volném trhu je tato irokova mira
realizovdna.'? Tato drokova mira ovliviiuje ostatni tirokové miry. V tomto jediném
ndstroji spo&iva veskerd sila centrdlnich bank v ménové politice."

Operace na volném trhu se nékdy oznaCuji jako neprimy nastroj ménové po-
litiky. Naopak primym nastrojem ménové politiky jsou nafizeni centrdlni banky
o vysi urCitych drokovych mér. MizZe se také jednat o limity na urokové miry
klientskych dvérG a vkladi. Nafizeni mize mit také podobu limitli na objem
uvért, které mohou obchodni banky klientim poskytnout. Nepiimé ndstroje
ménové politiky nyni pouzivaji pouze nékteré méné vyspélé zeme. Byly vSak bézné
i ve vyspélych zemich v dobé pied tzv. deregulaci,' ke které doslo v dekadg asi
od 1975 do 1985. Pfedtim ménova politika fungovala prostiednictvim nékolika
operaci na finanénim trhu a prostfednictvim pifimého fizeni trhu a finan¢nich
instituci. Jednalo se o fizeni tirokovych mér obchodnich bank a riizna jind omezeni.
Zména ménové politiky se tehdy realizovala nékterym néstrojem nebo kombinaci
téchto ndstroji. Nékdy byly kombinovany s aktivnim fizenim ménovych kurzi
prostfednictvim dennich korekci nebo administrativnim stanovenim ménovych
kurzi.

1.2.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu (open market operations, OMO) jsou operace provadéné
z iniciativy centrdlni banky na trhu s doméaci ménou (obvykle s obchodnimi

127 tto posloupnosti (rozhodnuti centrdlni banky o turokové mife, a poté realizace na trhu

prostfednictvim operaci na volném trhu) je zfejmé, Ze se o “trZzni* Urokovou miru nejednd, pfestoZe
byla realizovdna na trhu. Jeji vysi totiz pfedem stanovila centrdlni banka. Vysledek by byl shodny,
jako kdyby centrdlni banka kratkodobou trokovou miru nafidila a k operacim na volném trhu jiz
nedochédzelo. Ale takovd piimé regulace by se obtiZng&ji obhajovala, nebof “zavani* piili§ velkou

regulaci.
13 Jak JjiZz bylo uvedeno vy3e, rezervni poZadavky neplni funkci néstroje ménové politiky.

14 Deregulaci (deregulation) se obecné rozumi sniZeni tlohy vlady. K vIng deregulaci doslo v fadé
vyspélych zemi v dekadé mezi lety 1975 a 1985. V USA deregulace dostala stimul v 70. letech
minulého stoleti od Ludwiga von Misese a na Chicagské univerzit€ od Friedricha Hayeka a Miltona
Friedmana.



24 FINANCE V GLOBALN[ EKONOMICE II

bankami). Cilem b&Zné byvé dosaZeni zvolené trovné kratkodobé tirokové miry."
K tomu dojde jednoduse tim, Ze operace na volném trhu (tj. operace dodani ci
stahovan{ rezerv bank) se provad&ji za danou kritkodobou drokovou miru.'® Plati
totiz, Ze urokovou miru na mezibankovnim trhu (tj. bezrizikovou tdrokovou
miru) nemaji urcovat pirebytkové rezervy bank, ale vylucné urokova mira, za
kterou se provadéji operace dodavani ¢i stahovani rezerv bank. Tyto pfijaté ¢i
poskytnuté vklady (Ci tvéry ¢i dluhové cenné papiry) s danou tirokovou mirou se
totiZ objevi v rozvaze obchodnich bank a obchodni banky podle této tirokové miry
upravi drokové miry z ostatnich poloZek rozvahy, tj. zejména trokové miry pfi-
jatych vkladd a drokové miry poskytnutych tvért.

Pfi operacich na volném trhu se méni (celkové) rezervy obchodnich bank u central-
ni banky."” V kazdém piipadé operacemi na volném trhu se musi dosdhnout
urcitych piebytkovych rezerv. V pripadé, Ze jsou rezervy bank niZ$i neZ souclet
rezervnich poZadavki a prebytkovych rezerv, centrdlni banka musi rezervy dodat.
Jinak by obchodni banky nebyly schopny splnit rezervni poZzadavky, coZ by
zpuasobilo rast kratkodobé drokové miry nad stanovenou uroven (teoreticky do
nekone¢na). Pokud jsou naopak rezervy vysSi neZ soudet rezervnich poZadavki
a prebytkovych rezerv, centrdlni banka musi rezervy stdhnout. Jinak by tento pfevis
rezerv vedl k piili§ snadnému plnéni rezervnich pozadavkid, coz by zpisobilo
pokles kratkodobé irokové miry pod stanovenou uroveni (piipadné aZ na nulu). Jiny
cil operace na volném trhu nemaji. Operace mohou mit rozdilnou podobu a jsou
popsdny dale.

Nekdy se nepravdivé uvadi, Ze dodavani rezerv predstavuje v porovnani se staho-
vanim rezerv vétsi kontrolu centralni banky nad drokovymi mirami.

Trh s rezervami bank je specidlnim trhem. Centradlni banka pusobi na nabidkové
i poptavkové strané. Poptdvku ovliviiuje stanovenim rezervnich pozadavkil nebo
zménou vlastnosti a fungovanim mezibankovnich vyporadacich systémt. Nabidku
ovliviiuje operacemi na volném trhu. V Zadném piipadé€ cilem operaci na volném
trhu nenf fizeni mé€nové baze, jak se uvadi v n€kterych ucebnicich.

5y nékterych pripadech cilem je dosazeni zvolené trovné dlouhodobé urokové miry ¢i piipadné
i pomoc nékterym institucim. Pfikladem je americky Fed.

Z%0

16 . P . L R o C .

Na mezibankovnich trzich dominuje pomérné malo hra¢d (bank), zejména pokud se jednd o mezi-
bankovni tuvéry. To md zna¢ny dopad na proces stanoveni odpovidajicich drokovych mér a rozdéleni
rezerv mezi jednotlivé obchodni banky.

17 Naopak platebnimi operacemi mezi klienty obchodnich bank se celkové rezervy bank neméni.
Celkové rezervy bank se rovné€Z nemeéni platebnimi operacemi mezi obchodnimi bankami. V obou
ptipadech dochdzi pouze k pfevodu rezerv mezi jednotlivymi obchodnimi bankami, nikoliv vSak ke
zméné celkovych rezerv obchodnich bank u centrdlni banky.
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Operacemi na volném trhu centrdlni banka dosahuje sniZeni ¢i zvyseni drokovych
mér. Za Ucelem zvySeni inflace centrdlni banka sniZuje drokové miry. Tim se eko-
nomika stimuluje. Dfive se usuzovalo, Ze stejny dopad m4 sniZeni rezervnich poZa-
davku. JestliZe naopak hospodaistvi pfili§ roste a zvySuje se nebezpeci inflace,
centrdlni banka zvySuje irokové miry. Tim se hospodérstvi utlumi. Dfive se usuzo-
valo, Ze stejny dopad ma zvySeni rezervnich pozadavkil.

1.2.2 Automatické nastroje

Jak bylo uvedeno, operace na volném trhu probihaji z iniciativy centrdlni banky.
Avsak centralni banka umoziiuje obchodnim bankdm provadét s ni také operace
z iniciativy obchodnich bank. Pfitom se méni rezervy bank (likvidita) u centralni
banky. Jednd se o automatické nastroje (automatic facilities, standing facilities).
Jsou definovany jako operace z iniciativy obchodnich bank na trhu s domaci ménou
s cilem zvySeni ¢i sniZenf rezerv dané obchodni banky. Centrdlni banky obchodnim
bankdm dévaji obvykle k dispozici dva automatické néstroje, a to:

O vkladovy néstroj (deposit facility) a

O uvérovy nastroj (lending facility).

Je tfeba uvést, Ze pouziti automatickych vkladovych a tvérovych nastroji bylo do
pocatku finan¢ni a hospodarské krize v roce 2007 ve svété naprosto vyjimecné.
Pokud néktera obchodni banka méla nedostatek rezerv, potom urcité existovala
obchodni banka, kterd méla rezerv prebytek. Prebytkova banka ochotné pijcila
rezervy nedostatkové bance za Urokovou miru mezibankovniho trhu, kterd byla
vZdy niZ§i neZ drokovd mira dvérového néstroje centrdlni banky. Pfi nedostatku
rezerv obchodni banky tudiz preferovaly mezibankovni trh pfed drazsim dvérovym
ndstrojem. Podobné pii pfebytku rezerv obchodni banky preferovaly mezibankovni
trh pfed méné vynosnym vkladovym néstrojem. Pfedpokladem takového chovani
obchodnich bank byla jejich vzdjemna divéra.

AvSak kratce po vzniku financni a hospodarské krize v roce 2007 se situace

podstatné zménila. V fad€ zemi (zejména v eurozéné) banky si pfestaly mezi sebou

véfit a mezibankovni trh ponékud “zamrzl". Banky s pfebytkem rezerv tyto rezervy

nebyly ochotné pijcit kterymkoli bankdm s nedostatkem rezerv. Proto:

O banky s pfebytkem rezerv ulozily tyto rezervy u centrdlni banky, a to bézné za
drokovou miru niZ8{ nez byla hlavni Grokovd mira centrdlni banky, a

O naopak banky s nedostatkem rezerv si vypujcily rezervy od centrdlni banky, a to
za urokovou miru shodnou ¢i vys$$i neZz byla hlavni drokova mira centrdlni
banky.

1.2.3 Fed
a) Operace na volném trhu do roku 2007

Do zacatku kvantitativniho uvoliiovani v roce 2008 Fed likviditu dodaval a vy-
jimecné stahoval, tj. zvySoval a vyjimecné snizoval rezervy vkladovych instituci
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u federdlnich rezervnich bank. Operace provadé€l ndrodni obchodni dealing (do-
mestic trading desk) ve Federalni rezervni bance v New Yorku, a to podle pokyni
Federdlniho vyboru volného trhu (Federal Open Market Committee, FOMC).

KaZzdé rano v pracovnim dnu dvé skupiny Fedu, jedna ve Federdlni rezervni bance
v New Yorku a druhd v Radé guvernéri ve Washingtonu, D.C., pfipravila
nezavislou prognézu technickych faktord, které ovliviiovaly dostupnost rezerv
v nésledujicich nékolika dnech a v nésledujicicich nékolika tydnech. V 11:15 se
manaZer skupiny v New Yorku spojil telefonickou konferenci se ¢leny skupiny
Rady guvernérii a s nékterym z péti prezidentli federdlnich rezervnich bank, ktef{
byli momentdln& ¢leny FOMC. Utastnici telefonicky diskutovali vyvoj rezerv,
posledni trendy na finan¢nich trzich a posledni ddaje o ménovych a tvérovych
agregatech. Zvlastni pozornost vénovali podminkdm obchodovéni na trhu rezerv,
zejména trovni cilové miry federdlnich prostfedkd ve vztahu k poZadované drovni
dané ménovou politikou. Stanovili program operaci na volném trhu. Po skonceni
diskuse (asi v 11:30) ¢lenové FOMC a ostatni prezidenti (neclenové FOMC) byli
informovéni o akcich, které Fed hodla ucinit béhem dne.

Jakmile se Fed rozhodl provést urcitou operaci, Federdlni rezervni banka v New
Yorku kontaktovala dealery obchodujici s americkymi federdlnimi dluhopisy
(treasury securities) a s cennymi papiry zajiSténymi hypote¢nimi Gvéry (mortgage
backed securities, MBS) emitovanymi agenturami sponzorovanymi vlddou (napfi-
klad federalni banky tvérovani domd, Sallie Mae, Financing Corporation, Fannie
Mae a Freddie Mac) a nékterymi federdlnimi agenturami (Ginnie Mae). Jednalo se
asi 0 40 primdrnich dealerti s témito dluhopisy, pfedevsim o velké banky a velké
obchodniky s cennymi papiry. Fed také provadél operace s cennymi papiry s né-
kterymi jinymi institucemi, jako byly zahrani¢ni centrdlni banky. Po realizaci
operace byl rezervni tcet kazdé banky obchodujicich dealerti kreditovan nebo
debetovan a zménila se likvidita bankovniho systému.

Fed provadél operace na volném trhu jako:

O primé (outright) koupé americkych federdlnich dluhopisd (T-bills, T-notes
a T-bonds) a dluhopist krytymi hypoteénimi Gvéry emitovanych americkymi
federdlnimi agenturami (dodavani likvidity) ¢i primé prodeje tychZz cennych
papirt (stahovani likvidity); jednalo se o trvalé (permanent) operace Fedu na
volném trhu, a

O poskytovani Gvéru formou reverznich rep (doddvani likvidity) ¢i pFijimani
iivérii formou rep (stahovéni likvidity);'® jednalo se o docasné (temporary)
operace Fedu na volném trhu.

'8 Do konce roku 2002 Fed repa nazyval jako parované koupé a prodeje (matched sale-purchase
agreements, MSPs).
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Piimé koupé a prodeje dluhopisu se provadély vétSinou prostfednictvim americ-
kych aukcf na sekundarnim trhu,'® kdy dealefi byli vyzvéni, aby piedloZili nabidky
na koupi (bids) nebo nabidky na prodej (offers) cennych papirti stanoveného druhu
a splatnosti, které se Fed rozhodl koupit nebo prodat. Nabidky dealerii byly
sefazeny podle ceny a Fed akceptoval Castky na koupi nebo na prodej v potadi
s tim, Ze vzal:
O v piipadé koupi nejniZii nabidky na prodej (offer), tj. nabidky a nejvyssi vynos-
nosti, nebo
nosti,
a to aZ se dosdhl poZadovany objem operace. Pfipadné Fed sniZoval své drZeni dlu-
hopistd tim, Ze v okamzZiku jejich splaceni nedoslo k jejich ndhradé jinymi dluho-
pisy (v tomto piipadé emitent dluhopisd platil Fedu ze svych tGéti u obchodnich
bank, ¢imz se sniZovala likvidita).

Fed realizoval piimé koupé dluhopisti pouze nékolikrat do roka — obvykle 4 aZ
8krat do roka. Tak poskytoval obchodnim bankam stilou likviditu. Pfimé koupé
byly zv14st vyrazné v obdobich, kdy existoval vyrazny nedostatek likvidity. Jednalo
se zejména o obdobi placeni dani a konec roku, kdy bylo moZno zaznamenat
velkou poptavku po obéZivu. Pfimé prodeje dluhopisi byly mnohem méné obvyklé.

Repo obchody (tj. reverzni repa a repa) provadél Fed jako jednodenni (overnight
repos) nebo jako terminové (term repos). VEtSina repo obchodd méla splatnost do
7 dnti a dealefi nékdy méli moZnost ukonceni repo obchodli pfed splatnosti.
Reverzni repa (repurchase agreements) provadeél Fed v piipadé potieby docasného
zvySeni likvidity a repa (matched sale-purchase transactions) v ptipadé potieby
docasného sniZeni likvidity. U reverzniho repa Fed koupil od dealera ¢i od zdkaz-
nika cenné papiry se zdvazkem, Ze je k ur€itému datu v budoucnosti prodd zpét
dealerovi ¢i zdkazniku. Naopak u repa Fed prodal dealerovi ¢i zdkaznikovi cenné
papiry se zdvazkem, Ze je k uréitému datu v budoucnosti koupi zpét od dealera ¢i
zékaznika. Pfi splatnosti reverzniho repa ¢i repa se zvySeni ¢i sniZeni likvidity
automaticky likviduje. Tyto docCasné operace, které mély sniZit fluktuace v celkové
urovni rezerv bank, se pouZivaly podstatné Castéji nez piimé koupé a prodeje
dluhopist.

Kdykoliv Fed organizoval repo obchody, rozdéleni operaci mezi dealery se stano-
vilo aukcemi. Jednotlivi dealefi mohli sjednat v téZe aukci nékolik repo obchodi
za ruzné drokové miry. Pfi dodavan{ likvidity Fed setfadil vSechny nabidky od nej-
vyS$si k nejnizsi drokové mite, a poté akceptoval nabidky s nejvySsimi (tj. pro Fed

' Fed nemize zvySovat drZeni dluhopistd jejich koupi na primdrnim trhu. Divodem je to, Ze Fed
neni opravnén piimo pujcovat Ministerstvu financi (U.S Department of the Treasury). Tak Fed muiZe
realizovat zvySeni drzby dluhopist prostfednictvim koupi na sekundarnim trhu.
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nejvyhodnéjsimi) drokovymi mirami azZ do stanovené dolarové hodnoty potiebné
k splnéni cile na likviditu. Podobné pfi stahovdni likvidity Fed sefadil vSechny
nabidky od nejnizsi k nejvyssi trokové mite, a poté akceptoval nabidky s nejniz-
§imi (tj. pro Fed nejvyhodnéjs$imi) drokovymi mirami aZ do stanovené dolarové
hodnoty potiebné k splnénf cile na likviditu. Tato reverzni repa a repa predstavo-

vala tzv. systémové repo obchody (systems repos).

Kromé nich provadél Fed také zakaznické repo obchody (customer repos), coz
byly operace se zahrani¢nimi zdkazniky (vCetné zahrani¢nich centrilnich bank),
které mély ucet u newyorské Federdlni rezervni banky. Zakaznické repo obchody
mély na rozdil od systémovych repo obchodti pfedem urcenou velikost. Byly pouzi-
vany k dosaZeni niz$i potfeby dopltiovani likvidity. Plivodné se jejich prostfednic-
tvim snaZil Fed vyhnout nedostatku likvidity, kdyZ si u ného zahrani¢ni centraln{
banky ulozily kratkodobé prostiedky, a tim je odCerpaly obchodnim bankdm. Poté

pouzival Fed zdkaznické repo obchody jako dal$i nédstroj regulace likvidity.
b) Operace na volném trhu od roku 2007

Vznikem nedavné finan¢ni a hospodérské krize doSlo v operacich na volném trhu

Fedu k velkym zmé&ndm. Od roku 2007 Fed:

O koupil od vkladovych i nevkladovych instituci velky objem aktiv v rdmci
kvantitativniho uvoliiovani{; cilem bylo sniZeni strmosti vynosovych kfivek, a

O poskytl velky objem tGvérh specifickym institucim; cilem byla pomoc nékterym
institucim.

Obéma druhy operaci se znacné zvysily rezervy vkladovych instituci, a to vysoko
nad droveii pozadovanych rezerv. Od 16. prosince 2008 zdmérem Fedu je, aby
cilova mira federdlnich prostfedktl byla v intervalu 0 az 0,25 %, tj. téméf nulova.
Znamena to, Zze Fed nemusi rezervy dodavat ani stahovat. Jednoduse rezervy
ponechava na rezervnim uctu. Situace je patrna z konsolidované rozvahy federal-
nich rezervnich bank uvedené v ptfedchozi knize (Finance v globdlni ekonomice I.
Penize a platebni styk).

c¢) Diskontni okno (nivéry vkladovym institucim)

Diskontni okno (discount window) je v USA vyraz pro moznost vkladové instituce
ziskat od Fedu kratkodoby tuvér, tj. pfijmout likviditu na svij tcet u Fedu, a to za
diskontni miru. ProtoZe cilem diskontniho okna je ziskdni likvidity, nejednd se
o0 operaci na volném trhu. Termin pochazi z historie, kdy obchodni banky posilaly
zastupce banky k prepazkovym okntim Fedu, jestlize banka potfebovala likviditu.
Veskeré tivéry diskontniho okna museji byt plné zajistény kolaterdlem. Obchodni
banky nyni vyuZivaji diskontni okno pouze vyjime&ng&.*

2% pPodrobné informace jsou na internetové strance http:/frbdiscountwindow.org.
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Existuji ¢tyfi druhy dvérd diskontniho okna (discount window credits):

O primarni avér (primary credit), ktery je kratkodoby (obvykle jednodennf)
a ktery se poskytuje zdravym vkladovym institucim; trokovd mira tradi¢né
prevySovala o 1 % cilovou miru federdlnich prostfedki; avsak od roku 2007
prevysSeni ¢ini 0,5 %, od roku 2008 bylo 0,25 % a od roku 2010 opét 0,5 %;
vkladové instituce mohou pozddat o tento Gvér, aniZ predtim hledaji alternativni
moznosti likvidity; vzhledem k vyssi drokové mife se predpokladd, Ze vkladové
instituce budou zfidka vyuzivat tento Uvér; vkladové instituce nemusi uvadeét
divod Zadosti o tento Gvér a poskytuji pouze minimdlni informace (obvykle
pouze objem a splatnost ivéru); uvér je mozné prodlouzit na nékolik tydna a je
urcen pro malé vkladové instituce; dlouhodobéjsi uvér podléha vyssi adminis-
traci; stfedné velké a velké vkladové instituce obvykle nesplni test,

0 sekundarni Gveér (secondary credit), ktery Fed poskytuje vkladovym institucim,
které nemohou obdrZet primdrni Gvér; poskytuje se kratkodobé (obvykle na
jeden den) za drokovou miru prevySujici asi o 0,5 % trokovou miru priméarniho
uvéru; poskytuje se problémovym institucim tcelové; ivér ma pomoci vkladové
instituci v prekonani problémut a vkladova instituce se ma vrétit k trznimu
ziskanfi likvidity; dvér neni mozné pouZit na expanzi vkladové instituce; Uveér
podléhd vys$si administraci,

O sezénni uvér (seasonal credit), ktery je urCen malym vkladovym institucim na
sezénni potfeby likvidity; instituce musi prokdzat rocni sezénnost uveérl
a vkladt; prijatelné vkladové instituce jsou bé&zné umistény v zemédélskych
a turistickych oblastech; vkladové instituce mohou takto obdrZet dlouhodobé;jsi
likviditu; pfijatelnost vkladové instituce k tomuto dvéru stanovi piislusna re-
zervni banka; drokovd mira se stanovi kazdych ¢trndct dnd a je zaloZena na
primérné cilové mite federdlnich prostfedkili a na primérné trzni trokové miie
90dennich vkladovych certifikéti (certificates of deposit, CDs),* a

2 Program sezénnich Gvéru byl zaveden v roce 1973, aby pomohl malym institucim, které nemé&ly
efektivni pfistup na ndrodni penéZni trh. Instituce musi demonstrovat potfebu sezénniho financovani
vzniklou na zdkladé pravidelnych zmén béhem roku ve vkladech a v tvérech. Program je strukturovan
tak, aby velké instituce pokryly znacnou ¢dst svych sezénnich potfeb prostfednictvim finanénich
zdrojt na trhu. Instituce s celkovymi vklady pfevySujicimi 250 mil. USD obecné nespliiuji kritéria
pro poskytnuti sezénniho dvéru. Obdobné u instituci, které maji pristup ke specidlnimu véfiteli, ktery
poskytuje podobnou pomoc, se ocekava, zZe pred pouzitim sezénniho Gvérového programu Fedu vyuziji
téchto zdroji. Pravidelny vyvoj sezénnich dvérd béhem jakéhokoli roku je primarné spojen
poptavkou po tvérech v zemédélském sektoru. Vétsina sezénnich dluznickych vkladovych instituci
je malymi zemé&d€lskymi bankami, které maji velkou potfebu uvért a odliv vkladi béhem jarniho
osevu, vegetacniho obdobi a v letnich mésicich. Na podzim farmari sklizeji svou trodu a spldceji
bankovni tvéry. Soucasné banky spldceji své sezénni tvéry Fedu.

Objem sezénnich dvért se silné zvySoval do roku 1986 do 1989. VétSina uvéri odrdZela rostouci
pouzivani programu neclenskymi bankami, které nemély piistup k programu pied zdkonem o ménové
kontrole (1980). Na pocatku 90. let se objem sezénnich dvért sniZil, pravdépodobné z divodu nizsi
poptavky po tvérech béhem obdobi nizkého ekonomického ristu a pfechodu u sezénniho dvéru na
urokové miry odvozené od trznich drokovych mér.
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O vyjimecny Gvér (emergency credit), ktery umoziuje zdkon o Fedu poskytnout
domécnostem, partnerstvim (partnerships) a podnikim za neobvyklych okol-
nosti; jestlize neni zajiStén americkymi federdlnimi dluhopisy, jakékoliv tvér
nevkladové instituci musi byt schvalen péti ¢leny FOMC; v obdobi let 1930 az
2007 k pouziti tohoto tvéru nedoslo; v reakci na finan¢ni a hospodarskou krizi
vzniklo od roku 2007 nékolik programili vyjimeénych uvérd; Dodd-Frankdv
zakon z roku 2010 stanovi, Ze Rada guvernéri m4 stanovit politiku a proceduru
poskytovani vyjimecnych tvéri a Ze Fed ma zvefejnit osoby, které obdrzely
vyjimecny uvér; na konci roku 2008 objem téchto tvért Cinil vice nez
1000 mld. dolart.”

S kazdym druhem tohoto Gvéru je spojena jind diskontni mira (discount rate).”
Nejedna se tedy o jednu urokovou miru, ale o tfi drokové miry ti{ uvéra diskont-
niho okna. Napiiklad po¢inaje 18. inorem 2010 cilovd mira federalnich prostfedki
¢inila 0 az 0,25 %, urokova mira primarnich dvért 0,75 % (tj. 0,5 % nad cilovou
miru federalnich prostfedki), irokova mira sekunddrnich dvért 1,25 % (tj. 1,00 %

2 Bghem finanéni krize Fed poskytl Gvéry a zaruky specifickym institucim:

O 1vér 29 mld. dolart poskytnuty Maiden Lane LLC (LLC) se sidlem v Delaware; spole¢nost
LLC vznikla proto, aby ziskala nékterd aktiva o trzni hodnoté 30 mld. dolard od Bear Stearns;
LLC méla fidit aktiva tak, aby maximalizovala splaceni Gvéru od Fedu; Gvérem se usnadnila
akvizice Bear Stearns bankou JPMorgan Chase & Co.,

O uvéry poskytnuté American International Group, Inc. (AIG):

O dne 16. z&ff 2008 Fed oznamil, Ze AIG poskytne tvér do 85 mld. dolart, pfiemz zajisténim
bylo mimo jiné 79,9 % akcii AIG,

O dne 10. listopadu 2008 Fed spolu s ministerstvem financi ozndmil restrukturalizaci finan¢ni
pomoci American International Group, Inc. (AIG); byly vytvoreny dvé nové LLC; Fed uvedl,
Ze poskytne tvér do 22,5 mld. dolarti delawarské spole¢nosti Maiden Lane IT LLC; tato
spole¢nost méla odkoupit dluhopisy kryté rezidenénimi hypote¢nimi wvéry (residential
mortgage-backed securities, RMBS) od dcefinych spolecnosti AIG; dédle Fed uvedl, Ze
poskytne Gvér do 30 mld. dolard delawarské spoleCnosti Maiden Lane III LLC; tato
spolec¢nost méla odkoupit kolaterizované dluhové zavazky (collaterised debt obligations,
CDO) od protistran dcefiné spole¢nosti AIG (AIG Financial Products Corp.); protistrany
souhlasily s ukonéenim dvérovych derivatu s dcefinou spolecnosti AIG,

O dne 2. bfezna 2009 Fed spolu s ministerstvem financi ozndmil restrukturalizaci finan¢ni
pomoci AIG; Fed ziskal podily ve dvou spole¢nostech vlastnicich velké zahrani¢ni pojisfovny,
a to v ALICO Holdings LLC (vlastnila American International Assurance Company Ltd.)
a v ATA Aurora LLC (vlastnila American Life Insurance Company); dvérova linka na TAG
byla sniZena na 25 mld. dolarg, a

O dne 14. ledna 2011 Fed ozndmil ukoneni pomoci AIG s tim, Ze uvéry AIG byly plné
splaceny,

O dne 23. listopadu 2008 Fed spolu s ministerstvem financi a FDIC ozndmil poskytnuti zaruky Citi-
group na aktiva ve vysi 306 mld. dolart; v prosinci 2009 Fed ozndmil ukonceni této pomoci, a

O dne 16. ledna 2009 Fed spolu s ministerstvem financi a FDIC ozndmil poskytnuti zdruky Bank

of America na aktiva ve vysi 118 mld. dolarti; v zaff 2009 Fed oznamil ukonceni této pomoci.

2 Tfi diskontnf miry existuji od 9. ledna 2003, nebof od tohoto data se rozliSuje primdrni

a sekundarni dvér diskontniho okna (kromé pokracujiciho sezénniho dvéru).



MENOVA POLITIKA 31

nad cilovou miru federédlnich prostfedki) a tirokovd mira sezénnich uvért 0,25 %.
Zakon pozaduje, aby rada fediteld kazdé federalni rezervni banky navrhla diskontni
miru kazdych &trnéct dnd. Podléhd schvdleni Rady guvernérd.”* Zmény v diskont-
ni mife se provadéji na zdklad¢€ dsudku, a nikoli automaticky, a byvaji ponékud
zpoZdény za cilovou mirou federdlnich prostiedkd. AvSak zmény diskontni miry
neovliviuji cilovou miru federalnich prostiedkd, ale pouze chovani bank.

Uloha diskontniho okna v provddéni m&nové politiky se od vzniku Fedu znatné
ménila. V 20. letech minulého stoleti diskontni okno bylo rozhodujicim ndstrojem
ménové politiky a pro poskytovani likvidity vkladovym institucim. Diskontni mira
tradicné sehravala tlohu “oznamovactho dopadu®. tj. signalizovala trhim zménu
ménové politiky. VySsi diskontni trokovd mira indikovala restriktivni ménovou
politiku a niZ8i drokovd mira naopak naznacovala expanzivni ménovou politiku.
Nyni se zména diskontn{ trokové miry koordinuje s rozhodnutim o zméndach cilové
miry federdlnich prostiedkd. S tim, jak se americké finanéni trhy vyvijely, poskyto-
vén{ likvidity prostfednictvim operaci na volném trhu se stalo snadnéj$im a efektiv-
néj$im a vyznam diskontniho okna upadl.

Aby Fed omezil pfistup k diskontnimu oknu, a tim omezil frekvenci a objem
vypijcovani, spoléhal na administrativni postupy. Pfes atraktivni drokové miry bylo
diskontni okno vyuZivéno velice ziidka a vyznam tohoto ndstroje téméf zmizel.
Primarnim faktorem odrazeni instituci od téchto uvéri byla administrativni
omezeni. V 90. letech navic tato omezeni zplisobily samy banky. Zna¢né prijaté
uvéry v 80. letech nékolika bankami s financnimi obtiZemi zptsobily, Ze ostatni
banky se diskontnimu oknu vyhybaly, nebot z pouziti diskontniho okna by
vkladatelé odvodili, Ze banka je v obtiZich.

Pfed pfijetim zdkona o deregulaci vkladovych instituci a ménové kontrole (deposi-
tory institutions deregulation and monetary control act of 1980, DIDMCA)
pravidelny pfistup k diskontnimu oknu mély pouze banky, které byly ¢leny Fedu.
Tento zékon rozsifil rezervni poZadavky na neclenské vkladové instituce a stanovil,
Ze instituce, jejiz vklady podléhaji rezervnim pozadavkim, maji stejny piistup
k diskontnimu oknu jako clenské banky. Prostfednictvim diskontniho okna si
mohou vypij¢it nejenom domdci obchodni banky a spofici instituce, ale i pobocky
a agentury zahrani¢nich bank v USA. Na konci 90. let podminky spliiovalo mnoho
vkladovych instituci — asi 11 000 bank véetné€ pobocek a agentur zahrani¢nich bank
a 16 000 sporicich instituci. MoZnost vypuj¢it si neni podminéna pouZivanim
placenych sluzeb platebniho systému Fedu. Instituce, které ocekdvaji, Ze si budou

* Pivodn& kazdd federdlni rezervni banka nezédvisle stanovila svou diskotni miru, &m reagovala
na bankovni a ivérové podminky ve své oblasti. Béhem let vSak prechod od regiondlniho diskontniho
trhu k narodnimu diskontnimu trhu postupné vytvofil narodn{ diskotni miru. Vysledkem je, ze Fed
nyni udrZuje konstantni diskontni miru ve vSech federalnich rezervnich bankach.
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pUjcovat u diskontniho okna, béZné sjedndvaji s Fedem sérii pravnich dokument,
které stanovi podminky, kdy bude tvér udélen prostfednictvim diskontniho okna,
a pozadavky na kolaterdl k zajisténi takovych uvérd.

Vsechny tvéry pres diskontni okno museji byt zajisténé kolaterdlem, ktery je pfija-
telny pro Fed. Takovym kolaterdlem jsou obvykle:

O americké federdlni dluhopisy,

O dluhopisy vladou podporovanych instituci,

O dluhopisy kryté hypotecnimi Gvéry emitované americkymi federdlnimi agen-
turami,

kolaterizované hypotecni zdvazky (collaterized mortgage obligations, CMO),
cenné papiry zajisténé aktivy (asset backed security, ABS),

podnikové dluhopisy,

nastroje penézniho trhu,

reziden¢ni a obchodni hypotecni uvéry,

podnikové uvéry a

spotiebni Gvéry.

O 0O0OO0OO0O0O0

I kdyZ je kolaterdl obvykle v tischové Fedu nebo prijatelného depozitife jako tieti
strany, u dluznikti s dobrou finanéni situaci mize jejich kolaterdl zistat v jejich
drZzeni (musi vSak byt vhodné oznaCen). Pljcovani proti kolaterdlu drZenému
dluznikem je obvykle pouze na kritkou dobu. Hodnota kolaterdlu poskytnutého
k zajisténi dvéru pres diskontni okno musi pfevySovat hodnotu tvéru. Prevyseni
kolaterdlu pomaha ochranit federalni rezervni banky proti ztrat€ v pripad€ selhani
dluZnika.

Technicky je mozné tuvér pies diskontni okno poskytnout jako diskont vhodného
cenného papiru — poukdzky, sménky vlastni (promissory note) nebo sménky cizi
(bills of exchange, draft) nebo primo jako Gvér (advance) zajistény kolaterdlem.
I kdyz se jednd o rozdilné formy uvérd, obvykle se oznacuji jako “diskontovani*
(discounting®) a drokovd mira spojend s témito Uvéry se proto oznacuje jako
diskontni mira (discount rate). Pri ziskani tvéru ve formé diskontu dluznicka
vkladova instituce prevadi odpovidajici cenny papir obsahujici jeji pravni indo-
sament (endorsement) na federdlni rezervni banku a je kreditovdna ¢4stkou rovnajici
se diskontované hodnoté cenného papiru za momentalni diskontni miru. Pfi splat-
nosti se cenny papir vraci dluZnické vkladové instituci a jeji rezervni ucet se
debetuje o plnou (jmenovitou) hodnotu cenného papiru. Tyto diskontni operace byly
kdysi prevladajici formou diskontnitho okna. Z opera¢niho pohledu jsou vSak vhod-
néjsi Uvéry zajisténé kolaterdlem, a proto se jiZ po mnoho let vSechny dvéry pies
diskontni okno poskytuji v této formé.

Fed nejCastéji poskytuje dvér kreditovanim rezervniho dctu dluZnické vkladové
instituce. U dluZnickych vkladovych instituci, které nemaji u Fedu ucet, se uvér
poskytuje zvysenim rezervnitho tctu u jeji korespondencni banky (banka, kterd
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souhlasila pfijmout vklad a vykondvat sluzby pro jinou banku). V podstaté Fed
vypisuje Sek na sebe, ktery dluZnickd vkladov4 instituce predklada u své korespon-
den¢ni banky.

1.2.4 Eurosystém

Eurosystém tradi¢né rezervy dodaval. Z hlediska cile a pravidelnosti je mozné roz-

délit operace na volném trhu na:

O hlavni refinancni operace (main refinancing operations), které ptedstavuji
pravidelnd reverzni repa poskytujici likviditu s tydenni periodicitou a se
splatnosti dva tydny; tyto operace realizuji nirodni centrdlni banky prostfed-
nictvim standardnich tendrli; operace sehravaji rozhodujici dilohu pfi provadéni
opera¢niho cile Eurosystému a zajistuji rozhodujici refinancovani finan¢niho
sektoru,

O dlouhodobé refinancni operace (longer-term refinancing operations), které
poskytuji likviditu; jedna se o reverzni repa s mési¢ni periodicitou a béZné se
splatnosti tfi mésice; tyto operace poskytuji strandm dodatecné dlouhodobé refi-
nancovani a vykondvaji je ndrodni centrdlni banky prostiednictvim standardnich
tendrt; pii t€chto operacich Eurosystém nechce vysilat na trh signély a provadi
je za trzni Urokové miry (rate-taker),

o doladovaci operace (fine-tuning operations), které se provadéji ad hoc s cilem
fizeni likvidity na trhu a ovliviiovani drokovych mér, zejména s cilem vyhlazeni
dopadti na drokové miry zpisobenych neocekdvanou zménou likvidity na trhu;
mohou byt provddény v poslednim dnu udrZovaciho obdobi rezervnich poza-
davki, aby putisobily proti nerovnovaze likvidity od posledni hlavni refinanéni
operace; primarné se realizuji jako reverzni repa, ale mohou také nabyvat formu
rep, ptimych koupi a prodeji, ménovych swapl a pfijimani vkladd s pevnou
splatnost{; operace se prfizplisobuji specifickym potfebam; béZzné je realizuji
narodni centrdlni banky prostfednictvim rychlych tendri nebo bilaterdlnich
postuptl; vykonna rada ECB miZe rozhodnout, Ze za vyjimeénych okolnosti
doladovaci operace bude pfimo provadét ECB,

O strukturalni operace (structural operations), které mize provadét ECB pro-
stfednictvim reverznich rep, emise dluhopist a pfimymi koupémi ¢i prodeji; tyto
operace se vykonavaji pii potfebé ECB pravideln€ nebo nepravidelné korigovat
strukturdlni pozice ECB s finanénim sektorem; strukturdlni operace ve formé
reverznich rep a emise dluhopisii provadéji narodni centrdlni banky prostied-
nictvim standardnich tendrti; strukturalni operace prostfednictvim piimych koupi
a prodeju se vykondvaji prostfednictvim bilaterdlnich postupt,

O uvérovy nastroj (marginal lending facility), ktery je uréen vkladovym institucim
k ziskéani jednodenni likvidity od ndrodnich centrdlnich bank proti pfijatelnému
kolaterdlu; za béZnych podminek neexistuji Zaddné dvérové limity nebo jind
omezeni na pifstup k tomuto néstroji; drokové miry jsou obvykle na drovni
nejvyssich trznich jednodennich drokovych mér, a
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o vkladovy nastroj (deposit facility), kterym vkladové instituce mohou provést
jednodenni vklady u ndrodnich centrdlnich bank; za béZnych okolnosti neexistuji
vkladové limity nebo jind omezeni na pfistup k tomuto nastroji; tirokové miry

Vv

jsou obvykle na trovni nejnizsich trZznich jednodennich drokovych mér.

Podle druhu néstrojii Eurosystém pouZiva pét nastroju:
O reverzni repa a repa,

primé koupé a prodeje,

emise dluhopisi,

ménové swapy” a

vklady.

0O 00O

Operace na volném trhu (s vyjimkou uvérového néstroje a vkladového néstroje)
iniciuje Eurosystém. Je tfeba uvést, Ze ménové swapy jsou ndstrojem ovlivilujicim
likviditu, a nikoli ndstrojem cizoménové intervence.”® Objem jednotlivych ndstroji
je patrny z rozvahy Eurosystém uvedené v predchozi knize (Finance v globalni eko-
nomice I. Penize a platebni styk).

Operace mohou byt realizovany na zdkladé standardnich tendrt, rychlych tendrti
nebo bilaterdlnich postupd. U standardnich operaci obdobi od ozndmeni tendru
do oznameni vysledkd uspokojeni objednavek nepievysuje 24 hodin. Téchto tendrii
se mohou tc¢astnit vSichni partnefi, ktefi spliiuji obecna kritéria prijatelnosti. Rychlé
tendry se realizuji do jedné hodiny. Eurosystém miiZze vybrat omezeny pocet
ucastnikli téchto tendri. Pojem bilateralni postupy se tyka piipadl, kdy euro-
systém provadi operace s jednim nebo vice UCastniky, aniZ pouZivd tendrovych
postupti. Jedna se o operace realizované prostfednictvim burz nebo agentti na trhu.

Politika ECB je formulovédna tak, aby umozZnila tGast velkého poltu partneru.
Ucast na operacich na volném trhu ve formé standardnich tendrd (v&etné piistupu
k dvérovému nastroji) maji instituce, které podléhaji rezervnim pozadavkim podle
¢lanku 19.1 statutu ESCB/ECB. ECB miiZe vybrat omezeny pocet stran k tcasti na
doladovacich operacich. U pfimych koupi a prodejii na strany nejsou kladeny Zadna
omezeni. U ménovych swapl se vyuziva aktivnich hrdi¢i na ménovém trhu.

25 . - ‘o -y P PRIV
Jedna se o druh klasického ménového swapu. U klasického ménového swapu dochazi k vyméné
pevnych Castek hotovosti v jedné méné za pevné Castky hotovosti v jiné méné. Eurosystém pouziva

nejjednodussi variantu tohoto swapu spocivajici v tom, Ze k vyméné plateb dochdzi pouze dvakrit,
a to na zacdtku a na konci (na konci jsou platby v obou méndch zvySeny o nab¢hlé droky).

26 Nt o e . 5 PR - » .
Ménovy swap spocivajici v tom, Ze k vyméné plateb dochazi pouze na zacatku a na konci,

neovliviiuje ménovy kurz, nebot obchodni banky do mé&novych pozic zahrnuji nejenom rozvahové
pozice, ale i podrozvahové pozice (vCetné derivatovych pozic). Napiiklad koupé eur za dolary
centrdlni bankou od obchodni banky znamend, Ze obchodni banka md krat$i rozvahovou pozici
v eurech (mén€ eur na nostru), ale o piesné€ stejnou Castku v eurech md delsi podrozvahovou pozici
v eurech, tj. jeji ménova pozice neni ménovym swapem dotena. Znamena to, Ze tento ménovy swap
neni nastrojem cizoménové intervence.
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Seznam stran m€novych swapll je omezen na instituce v eurozéné, kterou jsou vy-
brané pro cizoménové intervence ECB.

Podle ¢lanku 18.1 statutu ESCB/ECB vSechny tvérové operace ESCB museji byt
zaloZeny na odpovidajicim kolaterdlu. ECB prijima velice Siroky rozsah kolaterald.
Od 1. ledna 2007 existuje jediny seznam (single list) prijatelnych aktiv (kolaterdlu).
Tento jediny seznam rozliSuje dvé tfidy aktiv:

O obchodovatelna aktiva (merketable assets) a

O neobchodovatelna aktiva (non-marketable assets).

Pro dcely ménovych operaci Eurosystém necini rozdily mezi obchodovatelnymi
a neobchodovatelnymi aktivy. Vyjimkou je, Ze neobchodovatelnd aktiva Euro-
systém bézné nepouziva u piimych koupi a prodeju. Pfijatelnd aktiva pro ménové
operace mohou byt také pouzita jako kolaterdl u vnitrodennich uvéra (intraday
credit). Kritéria prijatelnosti dvou tfid jsou v eurozoné jednotnd. Seznam pfijatel-
nych aktiv je na internetovych strankdch ECB. Jsou také stanovena navySeni (hair-
cut), a to u obchodovanych aktiv ve vysi od 0,5 % do 69,5 %. Existuje poZadavek
stile udrZovat navySeni, tj. poZadavek na variaéni marZi (variation margin).

Kritéria pfijatelnosti pro obchodovatelna aktiva:

O musi se jednal o dluhovy ndstroj s pevnou jistinou a kupén nesmi znamenat
zdporny penéZni tok; poZadavek pevné jistiny se nevztahuje na cenné papiry
zajisténé aktivy (asset backed security, ABS); ABS musi splnit specidlni kritéria,

O dluhovy néstroj musi spliiovat stanovené tvérové standardy,

O dluhové néstroje musi byt deponovany ¢i registrovany (vydany) v Evropském
hospodarském prostoru (EHP) u centrdlni banky nebo u centrdlniho depozitire,

O dluhové nastroje musi byt v zaknihované podobé,

O dluhové ndstroje musi byt pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu podle
smérnice 2004/39/ES,

O dluhové nastroje musi byt emitovany ¢i zaruCeny centrdlnimi bankami, jednot-
kami vefejného sektoru, jednotkami soukromého sektoru nebo mezindrodnimi
¢i nadndrodnimi institucemi,

O emitent musi mit sidlo v EHP nebo v zemi G-10 mimo EHP a

O dluhovy néstroj musi byt v euru.

Pro neobchodovatelnd aktiva jsou také stanovena rozsihld kritéria pfijatelnosti.

V tomto piipadé se musi jednat jeden ze té{ nastroju:

O vklad na pevnou dobu od pfijatelnych protistran,

O uvérovou pohledavku, nebo

O neobchodovatelny drobny nastroj zajist€ny hypote¢nimi uvéry (retail mortgage-
backed debt instrument, RMBD).

Piipadnd repa (tj. operace snizujici likviditu) jsou také zaloZena na kolaterdlech.
Kritéria na kolaterdl jsou shodnd jako u operaci zvySujicich likviditu. NepouZivé se
vSak u nich navyseni.
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1.2.5 Bank of Japan

Po vzniku bankovni krize na pocatku 90. let minulého stoleti doslo v operacich na

volném trhu Bank of Japan k velkym zménam. Od té doby Bank of Japan:

O koupila od vkladovych i nevkladovych instituci velky objem aktiv (zejména
japonskych stitnich dluhopisii) v ramci kvantitativniho uvoliiovéni;”’ cilem
bylo sniZeni strmosti vynosovych kfivek, a

O poskytla velky objem tveért specifickym institucim; cilem byla pomoc nékterym
institucim.

Obéma druhy operaci se znacné zvySily rezervy vkladovych instituci, a to nad
urovenl poZadovanych rezerv. Od dubna 1999 zdmérem Bank of Japan je, aby ne-
kolaterizovana jednodenni mira byla na téméf nulové drovni (se dvéma vyjimkami,
kdy se tato drokova mira na kratkou dobu zvy$ila na 0,2 % a na 0,5 %). Znamena
to, Ze Bank of Japan nemusi rezervy dodavat ani stahovat. Jednoduse rezervy
ponechava na rezervnim Wctu. Situace je patrnd z rozvahy Bank of Japan uvedené
v predchozi knize (Finance v globalni ekonomice I. Penize a platebni styk).

1.2.6 Bank of England

Bank of England tradi¢né rezervy dodavala. AvSak vznikem neddvné finanéni
a hospodarské krize doSlo v operacich na volném trhu Bank of England k velkym
zméndm. Od biezna 2009 Bank of England:

O koupila velky objem zejména britskych stitnich dluhopisi (prostfednictvim
dcefiné spolec¢nosti Bank of England Asset Purchase Facility Fund Ltd) v rdmci
kvantitativniho uvoliiovani; cilem bylo sniZeni strmosti vynosovych kfivek, a

O poskytla ur€ity objem tvéri specifickym institucim; cilem byla pomoc nékterym
institucim.

Obéma druhy operaci se znacné zvysily rezervy obchodnich bank a stavebnich spo-
le¢nosti, a to nad uroven pozadovanych rezerv. Od bfezna 2009 Bank of England
v souvislosti s ozndmenim o zahdjeni kvantitativniho uvoliiovani ukoncila systém
dobrovolnych rezervnich cilii a od té doby tdro¢i vSechny rezervy vyhlaSovanou
urokovou mirou (bank rate). Znamena to, ze Bank of Japan nemusi rezervy
dodavat ani stahovat. JednodusSe rezervy ponechava na rezervnim actu. Situace
je patrnd z rozvahy Bank of Japan uvedené v pfedchozi knize (Finance v globdlni
ekonomice I. Penize a platebni styk).

2 Nejednalo se ale o tak mohutné kvantitativni uvoliiovani, které po vzniku finan¢ni a hospodérské
krize provedl americky Fed.
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1.2.7 Ceska narodni banka

a) Hlavni smér operaci na volném trhu

Ceskd ndrodni banka pIné harmonizovala operace na volném trhu s operacemi
Evropské centralni banky. Zpisob provadéni operaci Ceské narodni banky na vol-
ném trhu je popsan v piikladu 1.1.

Ceskd narodni banka stahuje likviditu vzhledem k piebytku likvidity obchodnich

bank u Ceské ndrodni banky, a to od svého vzniku.”® Objem stahované likvidity

se od vzniku Ceské ndrodni banky stdle zvySoval. Divody zvySovéni tohoto

objemu byly:

O znalny riist cizoménovych rezerv Ceské ndrodni banky; pfi vzniku Ceské
ndrodni banky dne 1. ledna 1993 disponovala banka cizoménovymi rezervami
v rozsahu asi 15 mld. K¢ (0,6 mld. dolarti), na konci roku 2002 ¢inily 716 mld.
K¢ (23,7 mld. dolard) a na konci roku 2010 jiz 762 mld. K¢ (38,2 mld. dolard),

O pomalejsi rist objemu obéZiva v porovnani s ristem cizoménovych rezerv; pfi
vzniku Ceské ndrodni banky dne 1. ledna 1993 objem obé&Ziva &inil asi 30 mld.
K¢, na konci roku 2002 dosdhl 224 mld. K¢ a na konci roku 2010 jen 392 mld.
K¢, a

O pokles rezervnich pozadavki Ceské narodni banky; zatimco napiiklad v polo-
viné devadesatych let rezervni pozadavky Cinily asi 100 mld. K¢, na konci roku
2002 byly niz$i neZ 30 mld. K& a na konci roku 2010 byly niZ$i neZ 40 mld.
Ke.

Z rozvahy Ceské ndrodni banky uvedené v piedchozi knize (Finance v globalni
ekonomice I. Penize a platebni styk) je patrné, Ze na konci roku 2010 objem
stazené likvidity €inil 340 mld. K&. Stahovan{ likvidity probihalo ve tfech dnech
tydné (pondé€li, stfeda a patek). Za predpokladu, Ze kaZzda operace staZeni likvidity
ma splatnost 14 kalendafnich dnti, v priméru na kazdy den stahovani likvidity
pfipadalo staZeni likvidity v objemu asi 57 mld. K& (= 340 mld. K& / 6 dni).

. Skuteénost, ze Ceska narodni banka stahuje likviditu, je nékdy mylné interpretovana tak, Ze
Ceska narodni banka odebira obchodnim bankam prostiedky na poskytovani avéra. Jiz
z predchozi knihy (Finance v globdlni ekonomice I. Penize a platebni styk) je patrné, Ze tomu tak
neni. Poskytovdni uvéri predstavuje tvorbu penéz a nema primdrné nic spoleéného s celkovou
likviditou obchodnich bank u centrdlni banky. Jakdkoli operace obchodni banky s jejim klientem
(napt. poskytnuti &i splaceni dvéru klientovi) nemd vliv na celkovou likviditu, nebof tato operace
nesouvisi s centrdlni bankou (nepatrnym sekunddrnim efektem miZe byt dopad v novém propoctu
rezervnich poZadavku). Obecné plati, Ze bankovn{ operace mezi obchodnimi bankami a jejich klienty
a také operace mezi obchodnimi bankami navzdjem nemaji vliv na celkovy objem likvidity u Ceské
ndrodn{ banky.
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Piiklad 1.1 Utedni sd&leni Ceské ndrodni banky ze dne 4. srpna 2011 o zpiisobu
provadéni operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu

Uredni sdéleni Ceské narodni banky
ze dne 29. Cervence 2011
o zpusobu provadéni operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu

L
Obecna ustanoveni

1. Ceska nérodni banka (déle jen "CNB*) provadi na pen&Znim trhu m&nové operace, poskytuje
automatické facility a provadi ostatni operace.

2. Meénové operace provadi CNB formou repo operaci. Cilem ménovych operacf je stabilizace
kratkodobych drokovych sazeb na pozadované urovni prostfednictvim udrZzovani rovnovazné
likvidity bankovniho systému. Repo operace jsou uzavirdny formou repo tendri (¢l. IV.)
nebo individudlnich repo operaci (€. V.).

3. Automatické facility poskytuje CNB ve formé pfijimanych depozit (dile jen “depozitni
facilita®) (¢l. VI.) a individudlnich repo operaci za lombardni sazbu (dile jen “lombardni
facilita®) (¢l. VIL.).

4. Ostatni operace provad1 CNB formou:

a) obchodd s cennymi papiry,
b) vydavéni vlastnich cennych papirt,
c) poskytovani finanénich prostfedkil (ddle jen “vnitrodenni Gvér*) pro tcely vyporddani
v ztGc¢tovacim centru CNB (déle jen “systém CERTIS) (¢l. XII.) a
d) operaci pro tfeti osoby (¢1. XL.),
5. Obchody s cennymi papiry provadi CNB zejména formou:
a) tendri na prodej nebo ndkup cennych papird (¢l. VIIL),
b) individudlnich prodeji nebo ndkupl cennych papird (¢l. IX.) a
) opera01 typu “Buy/Sell Back* (¢l. X.).

6. CNB je v souladu se zdkonem &. 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance, ve znéni pozdgjiich

predpisu, opravnéna provadét i jiné operace, neZ uvedené v tomto tfednim sdéleni.

v“

1L
Protistrany pro provadéni obchodi

1. CNB provadi operace podle Cl. I. S finanCnimi institucemi uvedenymi v § 25 odst. 1 zdkona
6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisti, pokud neni daile
uvedeno jinak.

2. Protistranami pro provadéni menovych operaci CNB jsou pouze subjekty, které podléhaji
tvorb& povinnych minimélnich rezerv', ¥adn& pecuji o plynulost platebniho styku dle &l. XII
a maji s CNB uzavienu Ramcovou smlouvu 0 obchodovani na finan¢nim trhu (dile jen
”Rémcova smlouva‘), kterd byla vydana Ceskou bankovni asociaci Jako standard bankovnich
aktivit. Vzor Ramcové smlouvy zvefejiiuje CNB zpusobem umoziujicim ddlkovy piistup.

3. Protistranami pro piistup do automatickych facilit CNB jsou pouze subjekty, které podléhaji
tvorb& povinnych minimélnich rezervl. Protistrany pro pfistup do lombardni facility musi
mit navic s CNB uzavienu Rdmcovou smlouvu.

4. Protistranami pro provadéni obchodl s cennymi papiry jsou pouze piimi uUcastnici aukci
statnich pokladni¢nich poukdzek nebo pfimi ucastnici aukei stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisii. Protistrany pro provddéni obchodl s cennymi papiry formou operaci
typu “Buy/Sell Back® a operaci pro tfeti osoby musi mit navic s CNB uzavienu Rdmcovou
smlouvu.

5. Protistranami pro poskytovani vmtrodenm’ho dvéru jsou pouze subjekty, které podléhaji
tvorbé povinnych minimélnich rezerv ma]l veden ucet mezibankovniho platebntho styku
v systému CERTIS a majf s CNB uzavienu Rédmcovou smlouvu a Ramcovou smlouvu
0 poskytovam vnitrodenniho Gvéru. Vzor Rdmcové smlouvy o poskytovdni vnitrodenniho
ivéru zvefejiiuje CNB zplisobem umoziiujicim dalkovy piistup.

'Opatieni Ceské ndrodni banky &. 2 ze dne 23. zi{ 2003, kterym se stanovi podminky tvorby

povinnych minimdlnich rezerv, ve znéni pozdéjsich zmén.
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Priklad 1.1 — pokracovani

1I1.
Kritéria pro vybér pfijatelnych finanénich nastroji

1. Pfi ménovych operacich provadénych na domécim penéznim trhu CNB piijimd i poskytuje
finanén{ nastroje pouze ve formé dluhopisi denominovanych v Ceskych korunéach, které
jsou:

a) vydané CNB,

b) vydané Ceskou republikou,

¢) bezpodminetn& garantované Ceskou republikou,

d) vydané Clenskymi staty Evropské unie nebo Evropského sdruZeni volného obchodu (ddle
jen "EFTA"), které maji minimdln{ kreditni rating A+ (A1) alespoti od dvou z agentur
Fitch, S&P nebo Moody s,

e) bezpodminecné garantované clenskym stitem Evropské unie nebo EFTA, ktery ma
minimdlni kreditni rating A+ (Al) alespoii od dvou z agentur Fitch, S&P nebo
Moody s,

f) vydané:

1. Evropskou centrdlni bankou (ECB),

2. Mezindrodnim ménovym fondem (IMF),

3. Evropskou investi¢ni bankou (EIB),

4. Bankou pro mezinarodni platby (BIS) nebo

5. mezindrodni rozvojovou bankou?, kterd ma nejvyssi kreditni rating alespoii od dvou
z agentur Fitch (AAA), S&P (AAA) nebo Moody “s (Aaa) nebo

g) vydané emitentem, ktery md nejvyssi kreditni rating alespoti od dvou z agentur Fitch
(AAA), S&P (AAA) nebo Moody s (Aaa)

2. Dluhopisy podle odstavce 1 musi byt evidovany v Centrdlnim depozitdfi cennych papird,
a.s. (dale jen "CDCP*) nebo v Systému kratkodobych dluhopisi (ddle jen “SKD).
Dluhopisy evidované v CDCP musi byt zdroven pfijaty k obchodovani na oficidlnim trhu
Burzy cennych papirti Praha, a.s.

3. Seznam piijatelnych finantnich ndstroji podle odstavce 1 vede CNB a je zvefejiiovan
zptisobem umoziujicim dalkovy piistup.

CL. 1 odst. 19 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES ze dne 20. ¥ijna 2000

o pfistupu k ¢innosti uvérovych instituci a o jejim vykonu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Iv.
Repo tendry

1. Repo tendry organizuje CNB zpravidla formou americké aukce. Na pfistup do repo tendru
nemd protistrana narok a CNB jej mtize v odivodnénych pfipadech odmitnout.

2. CNB zvefejiiuje ozndmeni o repo tendrech prostiednictvim informagnich agentur a déle
zpisobem umoziujicim ddlkovy pfistup. V piipadé technické zdvady je ozndmeni o repo
tendru sdélovano jinym vhodnym zpisobem (napf. telefonicky nebo faxem).

3. Ozndmeni o repo tendru obsahuje zejména informace o:

a) sméru tendru (dodavaci nebo stahovaci),

b) datech zahdjeni a ukonceni repa,

¢) maximdlnim poctu objedndvek jedné protistrany (neni-li pocet uveden, jednd se o 2 ob-
jednavky),

d) minimdlnim objemu kazdé jednotlivé objednavky (neni-li objem uveden, jednd se
0 300 miliéna K¢),

e) Casu uzavérky pro pfijem objednédvek.

4. Ozndmeni o repo tendru mize rovnéZ obsahovat i dalsi informace, naptiklad o:

a) limitn{ akceptovatelné urokové sazbé,

b) celkovém nabizeném objemu,

¢) maximdlné moZném celkovém objemu objedndvek piedanych jednou protistranou.
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5. Jednotlivé protistrany repo tendru podavaji objednavky technicky vhodnym zptisobem (napf.
prostfednictvim systému Reuters nebo telefonicky) do sekce bankovnich obchodi CNB,
odboru korunovych a devizovych intervenci CNB (ddle jen ~dealing). V piipadé
technickych problémi bude CNB akceptovat i jing vhodny zptsob predani objednivky
(napt. fax, dopis).

6. Pri objedndvce zaddava protistrana repo tendru objem a urokovou sazbu (pfi konvenci
act/360). Neni-li pfi ozndmeni repo tendru stanoveno jinak, musi byt objem jednotlivé
objednavky celo¢iselnym ndsobkem 100 miliént K& a drokova sazba uddna v procentech
s presnosti na dvé desetinnd mista.

7. Prekroci-li celkovy objem objedndvek protistrany v tendru vyhlaSeny maximdlné moZny
celkovy objem objedndvek jedné protistrany, mize CNB sniZit objem objedndvek této
protistrany, pfipadné objedndvky zcela odmitnout.

8. CNB pii uzavirdni repo obchodi uplatiiuje tzv. haircut dle uzaviené Ramcové smlouvy® ve
vysi 2 %.

9. Objedndvky jsou uspokojovdny podle nabizené drokové sazby az do vySe objemu repo
tendru. Neni-li moZno uspokojit vSechny objedndvky se stejnou vysi trokové sazby, jsou
tyto objedndavky uspokojovany pomérné.

10. Vysledek repo tendru sdéluje CNB obdobnym zptisobem jako ozndmeni o repo tendru.
Oznamenf o vysledku obsahuje zejména:

a) minimdlni, primérnou a maximélni akceptovanou urokovou sazbu,
b) procento uspokojeni objedndvek pii pomérném kraceni.

3CLL 1 odst. (3) Ptilohy o udrZovéni finan¢niho zaji§téni a ¢l. 5 odst. (II) pism. (b) Zvlastnich
ustanoveni Rdmcové smlouvy.

V.
Individualni repo operace

Individualni repo operace se provadgji z podn&tu CNB.
CNB pfi uzavirani individudlnich repo operaci uplatiiuje tzv. haircut dle uzaviené Ramcové
smlouvy® ve vysi 2 %.

N =

VI
Depozitni facilita

1. V ramci depozitni facility mohou protistrany uklidat u CNB volné pen&Zni prostfedky.
Vklad za¢ind standardné v den Zadosti a je splatny v ndsledujici pracovni den (tj. O/N
splatnost). CNB miize v piipadé potieby stanovit jinou dobu zalatku i splatnosti vkladu.
CNB miize také rozhodnout o dotasném zruseni nebo omezeni depozitni facility.

2. Minimdlnim akceptovatelnym objemem vkladu je 10 miliond K&. Vklad je tdrocen diskontni
sazbou CNB pfi pouziti konvence act/360. CNB miiZe tyto podminky pred uzavienim
obchodu jednostranné zménit, popiipadé stanovit podminky dalsi. O pifpadnych zménach
téchto podminek informuje CNB obvykle prostiednictvim systému Reuters nebo Bloomberg.
V piipadé technické zdvady mize CNB informovat o zmé&né podminek i jinym vhodnym
zpusobem (napt. telefonicky nebo faxem).

3. Podminkou pro uloZeni vkladu u CNB je 74ddost protistrany podand nejpozdgji 15 minut pied
uzdvérkou ucetntho dne v systému CERTIS.

4. Zadost o uloZeni vkladu podévaji protistrany prostfednictvim systému Reuters nebo
telefonicky do dealingu CNB. V piipadé technickych problémi bude CNB akceptovat i jiny
vhodny zptsob pieddni objedndvky (napf. fax, dopis).
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VIL
Lombardni facilita

1. V rémci lombardni facility mohou protistrany Gerpat od CNB pendZni prostiedky
prostfednictvim lombardniho repa.

2. Lombardni repo zac¢ind standardné v den Zadosti a je splatné v ndsledujici pracovni den (tj.
O/N splatnost). CNB miize v piipadé potieby stanovit jinou dobu za&tku i splatnosti.

3. Minimdlnim akceptovatelnym objemem lombardniho repa je 10 miliond K¢. Pro vypocet
zpétné kupni ceny* se pouZije lombardni sazba CNB a konvence act/360. CNB miiZe tyto
podminky pfed uzavienim obchodu jednostranné zménit, popiipadé stanovit podminky dalsi.
O pifpadnych zménéch t&chto podminek informuje CNB obvykle prostiednictvim systému
Reuters nebo Bloomberg. V piipadé technické zdvady mize CNB informovat o zmé&n&
podminek i jinym vhodnym zplisobem (napf. telefonicky nebo faxem).

4. CNB pii uzavirdni lombardniho repa uplatiiuje tzv. haircut dle uzaviené Ramcové smlouvy’
ve vysi 2 %.

5. Zadost o provedeni lombardniho repa poddvaji protistrany do dealingu CNB (napf.
prostfednictvim systému Reuters nebo telefonicky) nejpozdé€ji 25 minut pfed uzavérkou
ugetniho dne v systému CERTIS. V piipadé technickych problémd bude CNB akceptovat
i jiny vhodny zptisob ptfedani objednavky (napf. fax, dopis).

6. CNB lombardni repo s protistranou neprovede, pokud nebude dodrzena lhita uvedend
v odstavci 5 nebo v piipadé, Ze:

a) CNB rozhodne o doZasném zruSeni nebo omezeni lombardniho repa,

b) platbu nebo prevod cennych papiri nelze uskute¢nit z divodu technickych problému
na strané systému CERTIS, SKD, CDCP, systému komunikace nebo z divodu vyssi
moci.

7. Jestlize neni pfi lombardnim repu moZno vazat pfevod cennych papirii na provedeni platby
(princip doddvka proti placenf), pievede CNB finanéni prostfedky plynouci z dohodnutého
lombardniho repa na dcet protistrany teprve poté, co budou na jeji majetkovy ucet pripsany
cenné papiry od protistrany.

8. Neni-li pfi spldceni lombardniho repa pouZit princip doddvka proti placeni, pievede CNB
cenné papiry na ucet protistrany teprve poté, co v systému CERTIS dojde k prevodu zpétné
kupni ceny na t¢et CNB.

9. V piipad€, Ze nedojde ke splnéni podminek dohodnutého lombardniho repa nékterou ze
stran, bude v otdzkach sankci postupovdno v souladu s uzavienou Rdmcovou smlouvou.

10. V pfipadé, Ze Rdmcovd smlouva o poskytovani vnitrodenniho dvéru stanovi podminky pro
sjedndni lombardniho repa odlisné od ustanoveni tohoto c¢lanku, pouZiji se ustanoveni
Rémcové smlouvy o poskytovani vnitrodenniho dvéru.

*C1. 2 odst. (3) Produktové piilohy pro repo obchody.

VIIIL.
Tendry na prodej nebo nidkup cennych papira

1. Tendry na prodej nebo ndkup cennych papird (dile jen “tendry*) organizuje CNB zpravidla
formou americké aukce.

2. CNB zveiejiluje oznidmeni o tendrech prostiednictvim informatnich agentur a déle
zptusobem umoziiujicim dalkovy pfistup. V piipadé technické zdvady je ozndmeni o tendru
sdé€lovéno jinym vhodnym zplsobem (napf. telefonicky nebo faxem).
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3. Ozndmeni o tendru obsahuje zejména informace o:
a) sméru tendru (ndkup nebo prodej),
b) datu vyporadani,
¢) cennych papirech (identifikaci),
d) maximdlnim poctu objedndvek jedné protistrany (neni-li pocet uveden, jednd se o 2 ob-
jednavky),
e) minimdlnim objemu kazdé jednotlivé objedndvky (neni-li objem uveden, jednd se
0 100 miliénd K¢ v nominélni hodnoté cennych papiri),
f) Casu uzdvérky pro pifjem objedndvek.
4. Oznameni o tendru miZe rovnéZ obsahovat i dalsi informace, napf. o:
a) limitnim akceptovatelném vynosu,
b) celkovém nabizeném objemu.

5. Protistrany poddvaji objedndvky prostiednictvim systému Reuters nebo telefonicky do
dealingu CNB. V piipadé technickych problémi bude CNB akceptovat i jiny vhodny
zpusob preddni objedndvky (napf. fax, dopis).

6. Pfi objedndvce zadava protistrana objem a poZadovany vynos. Neni-li pfi ozndmeni tendru
stanoveno jinak, objem kaZdé jednotlivé objedndvky musi byt v nomindlni hodnoté cennych
papird celym ndsobkem 50 miliéni K¢ a vynos uveden v procentech s piesnosti na dvé
desetinnd mista.

7. Objedndvky jsou v tendru uspokojovany podle nabizeného vynosu az do vySe objemu
tendru. Neni-li moZno uspokojit vSechny objedndvky se stejnou vy$i vynosu, jsou tyto
uspokojovdny pomérné.

8. Vysledek tendru oznamuje CNB obdobnym zpiisobem jako ozndmeni o tendru. Oznimeni
o vysledku obsahuje zejména:

a) minimdln{, primérny a maximdlni akceptovany vynos,
b) procento uspokojeni objedndvek pfi pomérném kraceni.

9. Neni-li moZno obchod vypofddat na bézi principu doddvka proti placeni, plnéni CNB

nésleduje po zjisténi, Ze sviij zdvazek splnila protistrana.

IX.
Individuilni prodeje nebo nidkupy cennych papirt

Individualni prodeje nebo ndkupy cennych papiri se provadi z odn&tu CNB.

X.
Operace typu ”Buy/Sell Back*

1. Operaci typu "Buy/Sell Back® se pro ucely tohoto tfedniho sdéleni rozumi prodej a zpétny
nakup nebo ndkup a zpétny prodej cenného papiru uzavieny s jednou protistranou v jeden
okamzik s rozdilnymi dny vyporadani.

2. Operace typu “Buy/Sell Back* se provadi z podn&tu CNB.

3. CNB pfi uzavirdni operaci typu “Buy/Sell Back® uplatiiuje tzv. haircut dle uzaviené
Ramcové smlouvy® ve vysi 2 %.

XI.
Operace pro tieti osoby

Repo operace a depozita pro tfeti osoby provadi CNB z podn&tu a na zdkladé instrukei klienta.
CNB mize omezit okruh klientt, v jejichZ prospéch provadi tyto operace.
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XII.
Poskytovani vnitrodenniho tvéru pro tucely plynulého vyporadani v systému CERTIS

1. S cilem zabezpecit podminky pro plynulé vypotadani piikazi v systému CERTIS, poskytuje
CNB protistrandm dle &l. II odst. 5) vnitrodenni @vér. Vnitrodenni dvér se poskytuje
v souladu s Pravidly SKD".

2. Radnou pé&i o plynulost platebniho styku podle &l. II, odst. 2 se rozumi zpracovani svych
odchdzejicich plateb tak, aby v systému CERTIS nedochdzelo k zadrZovani odchézejicich
plateb protistrany z ddvodu nedostatku penéZnich prostiedkii na jejim uctu. Za timto
ucelem mohou protistrany Cerpat vnitrodenni Gvér. Vnitrodenni Gvér Cerpaji v¢as a v dosta-
te¢né vysi. Bude-li protistrana v prodleni s Cerpanim vnitrodenniho dvéru nebo nacerpa-li
tento Gvér v nedostateéném objemu, miize jej CNB vyzvat k ndpravé. Kryti odchézejicich
plateb prichozimi platbami ve prospéch protistrany, které dosud nemohly byt prevedeny na
ucet protistrany z divodu nedostatku penéZnich prostfedkti na uGétu odesilatele, se
nepovazuje za fadnou péci o plynulost zpracovani svych odchazejicich plateb.

3. Vy3i vnitrodenniho tvéru uréi CNB na zdkladé hodnoty poskytnutych finanénich nastrojt
jako finanéniho kolaterdlu v SKD. CNB poskytuje vnitrodenni Gv&r ve vysi trzni hodnoty
poskytnutych cennych papirii upravené koeficientem, ktery stanovi CNB zahdjenim td&etniho
dne SKD. Vy§i trzni hodnoty cennych papirt stanovi CNB v souladu s Pravidly SKD®.
Piijatelnymi finanénimi ndstroji jsou finan¢ni ndstroje dle ¢l. III, které jsou evidovany
v SKD.

4. V ptipadg, e je vnitrodenni ivér splacen CNB ve stejny den, kdy byl poskytnut, nejsou tyto
prostiedky troceny.

SUtedni sd&leni Ceské ndrodni banky & 10/2007 Vé&st. CNB, o vyddni Pravidel Systému
kratkodobych dluhopisi.

XIII.
Zrusovaci ustanoveni

Zruguje se tfedni sdéleni Ceské ndrodni banky &. 9/2007 Vé&st. CNB, o zplisobu provadéni
operaci Ceské ndrodni banky na penéZnim trhu.

XIV.
Uc¢innost

Podle tohoto dfedniho sdéleni se postupuje od 15. srpna 2011.

C

il operaci Ceské nédrodni banky pro dany den je stanoven na pravidelnych

poraddch. Obsahem jedndni jsou pravidelné tyto body:

O
©)

vysledky piedchozich operaci Ceské narodni banky na volném trhu,
vyvoj likvidity bankovniho sektoru a ofekdvany denni vyvoj u nejvétsich bank
(na zdkladé€ pravidelného ranniho telefonického monitoru vyvoje likvidity v de-
seti az patndcti rozhodujicich obchodnich bankach),

predikce vyvoje faktord ovliviiujicich likviditu pro aktudln{ den,
situace na penéznim trhu, dluhopisovém a derivatovém trhu, a
situace na ménovém trhu.
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Rozhodovéni o sméru, objemu a piipadné splatnosti operaci Ceské narodni banky
je zaloZzeno na predikci prilivu a odlivu likvidity obchodnich bank v tydennim
¢asovém horizontu, na vysi pozadovanych rezerv (rezervnich pozadavki) a na vysi
prebytkovych rezerv odpovidajicich Zddoucimu vyvoji kratkodobych urokovych mér
mezibankovniho trhu. Cilem je zajistit, aby stav likvidity obchodnich bank
odpovidal optimdlni vysi likvidity pro splnéni rezervnich poZadavkil a nepiisobil
odchyleni kratkodobych drokovych mér od zvolené trovné.

Predikce pfilivu a odlivu likvidity je sestavovdna zejména na zdkladé:
O zmény objemu obéziva; pii zvySeni objemu obéziva likvidita klesd a naopak,
o plateb troki Ceské ndrodni banky obchodnim bankdm z operaci na stahovéni
likvidity (likvidita roste) & naopak plateb tirok obchodnich bank Ceské narodni
bance z operaci na dodavani likvidity (likvidita klesd),
O splatnosti rep a automatickych vkladovych nastroji (likvidita roste),
splatnosti automatickych tvérovych nastroji (likvidita klesa),
O cizoménovych intervenci Ceské narodni banky:
O intervencemi na oslabeni koruny likvidita roste (priklad 2.5 v nésledujici
kapitole) a intervencemi na posileni koruny likvidita klesd (piiklad 2.6
v nésledujici kapitole); akumulace cizoménovych rezerv je disledkem cizo-
ménovych intervenci Ceské ndrodni banky na oslabeni &eské koruny, tj.
koupi cizi mény Ceskou ndrodni bankou za Geské koruny; pii kazdé takové
cizoménové intervenci dojde k vyporadani cizoménové Casti (pripsani urcité
astky cizi mény na nostro ulet Ceské narodni banky) a k vypofadani
korunové casti (pripsani urCité astky Ceskych korun na rezervni dcet dané
obchodni banky u Ceské narodni banky), tj. ke zvy3eni likvidity bankovniho
sektoru; tuto likviditu musi nasledné Ceské narodni banka stdhnout, aby
nedoslo k nezddoucimu ovlivnéni drokovych mér (proto se pouzivd pojem
sterilizovana intervence);
O naopak pri intervenci na posileni ¢eské koruny Ceskd ndrodni banka prodava
cizi ménu za Ceské koruny; pii kazdé takové cizoménové intervenci dojde
k vypofadani cizoménové Casti (odepsani urcité ¢astky cizi mény z nostro
tGétu Ceské ndrodni banky) a k vypofddani korunové &dsti (odepsani uréité
astky &eskych korun z rezervniho d&tu dané obchodni banky u Ceské
narodni banky), tj. ke sniZeni likvidity bankovniho sektoru; tato likvidita se
béZzné automaticky doda pfi splatnosti repa (bé€Zné jsou repa 14denni) a pfi
splatnosti automatického vkladového néstroje; pokud by takto navysena likvi-
dita nebyla dostatetnd, potom by musela Ceskd ndrodni banka likviditu
dodat, aby nedoslo k nezddoucimu ovlivnéni drokovych mér, a
O pfijatych plateb na et stitu u Ceské narodni banky (zejména vybér dani
a platby do stdtniho rozpo&tu), kdy likvidita kles4, a plateb z t&tu statu u Ceské
narodni banky, kdy likvidita roste; platby spojené s uctem stitu vyznamné
ovliviiuji operace se stitnimi pokladni¢nimi poukdzkami a statnimi stfedné-
dobymi a dlouhodobymi dluhopisy (emise, platba kupénd a splaceni).

O
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Objem stahované likvidity je vyjadien rozdilem mezi predpoklddanym piilivem
a odlivem likvidity se zohlednénim zmén v poZadovanych a piebytkovych rezer-
vach. Za jinak stejnych podminek sniZeni rezervnich pozadavkl vede k vys$imu
objemu stahované likvidity. Jak bylo uvedeno v ¢asti 1.4, rezervni poZadavky jsou
funkci vkladt. Kazdé poskytnuti tvéru totiz generuje dalsi vklady, které nasledné
mirné (ve vysi 2 %) zvySuji rezervni poZadavky.

Ceska narodni banka provadi od&erpavani likvidity prostfednictvim rep, konkrétng
pouziva klasickd repa.”? Ceskd narodni banka pfijimd od obchodnich bank dvéry,
které jsou zaji§tény pievodem kolaterdlu ve form& poukdzek CNB. Realizuje je repo
tendry (tab. 1.1). Obé strany se zaroveinl zavazuji, Ze po uplynuti splatnosti (obvykle
14 dni) prob&hne reverzni operace, v niz Ceskd ndrodni banka jako dluznik vrati
véfitelské bance zapijcenou jistinu zvySenou o dohodnuty urok a véfitelska banka
vrati Ceské narodni bance poskytnuty kolateral.

Tab. 1.1 Pfiklad ozndmeni a vysledkl repo tendrt

Oznameni
Den obchodu 29.8.2011( 29.8.2011| 29.8.2011| 31.8.2011| 31.8.2011
Smér repo obchodu stahovaci| stahovaci| doddvaci| stahovaci| stahovaci
Pocétecni den 29.8.2011( 29.8.2011( 31.8.2011| 31.8.2011| 31.8.2011
Koncovy den 12.9.2011] 12.9.2011| 14.9.2011| 14.9.2011| 14.9.2011
Min. objem objednavky, mil. K¢ 300 300 10 300 300
Maximdlni pocet objedndvek 2 2 1 2 2
Limitn{ repo mira, % p.a. 0,75 0,75 0,85 0,75 0,75
Uzévérka pro pifjem objedndvek 10:00 10:15 13:00 10:00 10:15

Vysledky
Minimalni repo mira, % p.a. 0,75 0,75 - 0,75 0,75
Primérnd repo mira, % p.a. 0,75 0,75 - 0,75 0,75
Maximdlni repo mira, % p.a. 0,75 0,75 - 0,75 0,75
Koeficient uspokojeni, % 100 100 - 85 85
Vysledny objem, mld. K& 30,000 6,000 - 70,380 23,700

Zdroj: Ceskd nérodni banka.

¥ Klasické repo nebo klasické reverzni repo (classic repo or classic reverse repo, genuine repo
or genuine reverse repo, true repo or true reverse repo) je prijeti nebo poskytnuti Gvéru se
zajistovacim prevodem finan¢nich aktiv (obvykle cennych papiri). Obvykle se jednd o prijeti nebo
poskytnuti Gvéru podle § 497 a nasl. obchodniho zdkoniku se zajisfovacim prevodem cennych papird
podle § 553 obcanského zakoniku ¢i se jednd o nepojmenované (inomindtni) smlouvy se stejnym
ekonomickym obsahem.
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b) Stahovaci operace na volném trhu

eskd ndrodni banka provadi tyto operace na volném trhu:
14denni repa (hlavni operace na volném trhu),
3mésicni repa (doplitkové operace na volném trhu),
doladovaci operace,
automatické néstroje a
kolaterizované vnitrodenni avéry.

O O OO0 0O (x

Parametry 14dennich stahovacich rep jsou tyto:

O repo tendr je vyhlasovan kazdé pondéli, stiedu a pétek; objednavky obsahuji
objem a drokovou miru,

O vyporadani probihd v T+2,

O splatnost rep je 14 dni,

O objedndvky jsou uspokojeny za trokovou miru podle americké aukce (limitem
je repo mira),

O seznam pfijatelného kolaterdlu je uvefejn&n na internetové strance Ceské narodni
banky,

o navyseni (haircut) pro SPP a poukdzky CNB &ni 2 % a pro ostatni kolaterdl je
4 %,

O minimaln{i objednavka ¢ini 300 mil. K¢,

O piistup do repo tendrii maji osoby, které maji s Ceskou narodni bankou
uzavienou ramcovou smlouvu o obchodovani, a

o informace o repo tendrech jsou uvefejiiovany na internetovych strankéch Ceské
ndrodni banky, na strdnkdch informacnich agentur Reuters (strdnka CNBO04)
a Bloomberg (strinka CNBO04).

Cesk4 narodni banka tedy pf¥ijiméa od obchodnich bank likviditu formalné formou
zajisténého tvéru,” tedy prevodem likvidity proti pfevodu cennych papiri
priblizn& stejné hodnoty.”’ Tim by mélo byt pro obchodni banky eliminovano
tivérové riziko vi¢i Ceské ndrodni bance, tj. v pipadé selhani Ceské narodni banky
zlstanou obchodnim bankam cenné papiry. ProtoZe vSak jsou pouZity poukizky
Ceské ndrodni banky, tvérové riziko obchodnich bank viiéi Ceské narodni bance
neni repo obchodem eliminovano. Diivodem je skutenost, Ze repo obchody Ceské
narodni banky nespliiuji definici repo obchodl podle Mezindrodnich standardi
téetniho vykaznictvi (poukdzky CNB nejsou finanénim aktivem Ceské ndrodni
banky ve smyslu Mezindrodnich standardd tcetniho vykaznictvi). Aby se jednalo
o repo obchody, musela by Ceské ndrodni banka proti pfijatym tvérim poskytovat
sva aktiva, naptiklad cenné papiry z cizoménovych rezerv. Takové repo obchody
se nazyvaji cizoménové repo obchody (FX repos).

3 Jak uvidime dale, fakticky se jednd o nezajistény Gvér.

31 . . PRSI < IV vy o
Naopak na mezibankovnim trhu se realizuji téméf vyhradné nezajisténé uvéry ¢i nezajisténé vklady.
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Jakd je tedy vyhoda repo obchodi* Ceské ndrodni banky s obchodnimi bankami,
u nichZ se jako kolateral pouZivaji poukdzky CNB? Obchodni banky mohou tyto
cenné papiry pouZit jako kolaterdl u repo obchodi s jinymi obchodnimi bankami,
s nebankovnimi jednotkami i s Ceskou nérodni bankou. V piipadé Ceské ndrodni
banky se jednd o tyto repo obchody:

O na dodénf likvidity,

O v pripadé dvérového néstroje (je popsédn dile) a

O vnitrodenni tvér, ktery umoziiuje plynulejsi platebni styk.

Kritké prodeje poukdzek CNB se obchodnim bankdm nedoporuduji, nebot pro né
znamenaji vysoké riziko. Pocet dlouhych pozic v téchto cennych papirech se na
trhu mimo Ceské narodni banky totiZ piesné rovna po&tu kritkych pozic v téchto
cennych papirech. Obchodni banky by se tedy dostdvaly do problémd, protoZze by
nebyly schopny vritit tyto cenné papiry Ceské ndrodni bance pii splatnosti repo
obchodd.

Zékladni doba trvani téchto stahovacich rep je stanovena na 14 dni, coz ma za
nésledek praktickou kontrolu kratkodobych drokovych mér se splatnosti dvou tydnt
ze strany Ceské ndrodni banky. Aviak v zdvislosti na predikci vyvoje likvidity
bankovniho sektoru jsou cas od Casu provadény i repo operace se splatnosti kratsi
ne? 14 dni. Ceskd narodni banka provadi 14denni repa® tak, Ze vyhldsend repo
mira je maximélni drokovou mirou, za kterou mohou byt banky v repo tendru
uspokojeny. Nabidky bank jsou vypofddany podle americké aukéni procedury, tj.
Ceskd ndrodni banka pfijme prednostné nabidky pozadujici nejnizsi drokovou miru,
a to az do vySe objemu stahované likvidity. V pripad€é, Ze objem objednany
bankami pfesihne pfedpokladany prebytek likvidity, Ceskd narodni banka nabidky
za nejvyssi miru bud zcela odmitne, nebo proporciondlné zkréti.

Kromé toho Ceskd ndrodni banka provadi 3mési¢ni repa, v nichz Ceskd narodni
banka prijima likviditu na obdobi tfif mésicti. TiHimési¢ni repo tendr opét probiha
podle americké aukéni procedury. Ceskd narodni banka neméd v tmyslu timto
nastrojem vysilat na trh signdly, a proto tfimési¢ni repo mira pouZivand pro tento
tendr neni vyhldsenou trokovou mirou Ceské narodni banky, nybrz jde o trzni
drokovou miru aktudlni v dobé vypsdni tendru. V souCasnosti se tento ndstroj
nevyuZzivd, posledni tffmési¢ni tendr byl vypsén v lednu 2001.

U doladovacich operaci se jednd o individudlni operace na penéznim (vkladovém
a repo) trhu, ménovém trhu a trhu cennych papirti z rozhodnuti Ceské nérodni
banky, za trZzni ceny a za trZznich podminek. Doladovaci operace se pouZivaji
k vyhlazenf{ volatility béhem jednoho dne a za tcelem rychlé reakce na neavizované

vvvvvv

ndrodni banky a penéZni toky vyplyvajici zejména z daniové oblasti ovliviiuji

2 Tomu odpovidé tirokov4 mira dvoutydenni PRIBOR, kterou Cesk4 ndrodni banka na trhu reguluje.
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celkové penézni toky na uctech u Ceské narodni banky. Doladovaci operace se
pouzivaji vyjimecné.

Kromé toho Ceska nérodni banka nabizi bankdm dva automatické nastroje. Auto-
matické néstroje slouzi obchodnim bankdm k jednodennimu (pfes noc) poskytovani
nebo uklddani likvidity (overnight, O/N). ProtoZe se z hlediska bank jedna
o permanentni moznost pdjceni, resp. vypujéeni likvidity, vytvafeji urokové miry
uplatiiované u téchto dvou néstrojii koridor, v némZ7 se pohybuji jednodenni tro-
kové miry.

Existuji dva automatické néstroje:

o vkladovy nastroj, ktery poskytuje bankdm mozZnost uloZit pfes noc u Ceské
ndrodni banky bez zajisténi svou prebytecnou likviditu, pokud o to pozida
nejpozd&ji 15 minut pred uzavérkou G&etniho dne v ziétovacim centru Ceské
ndrodni banky. Vklady jsou trofené diskontni mirou; diskontni mira proto
zpravidla pfedstavuje dolni mez pro pohyb kriatkodobych trokovych mér na
penéZnim trhu; minimalni objem je 10 mil. K&, a

O uvérovy nastroj, ktery poskytuje bankdm moznost vypujcit si pfes noc od
Ceské narodni banky formou reverzniho repa likviditu, pokud o to pozada
nejpozdé&ji 25 minut pied uzdvérkou tcetniho dne v ziétovacim centru Ceské
narodni banky; likvidita v rdmci tohoto ndstroje je urocena lombardni mirou;
vzhledem k trvalému pfebytku likvidity je tento ndstroj bankami vyuZivin
minimdlné; seznam pfijatelného kolaterdlu je uvefejnén na internetové strance
Ceské narodni banky; lombardni mira piedstavuje horni mez pro pohyb kratko-
dobych urokovych mér mezibankovniho trhu; minimdlni objem je 10 mil. K&.

Likviditu ddle ovliviiuji vnitrodenni néstroje nazyvané kolaterizované vnitrodenni
wvéry (collaterised intraday lending facility). Jedna se o Givéry poskytované Ceskou
narodni bankou obchodnim bankdm v pribéhu dne zajisténé prijatelnymi cennymi
papiry. Pfijatelnym kolaterdlem jsou cenné papiry vyporaddvané v Systému kratko-
dobych dluhopisii (SKD), ktery Ceska narodni banka provozuje. Nejedna se viak
o repo obchod, nebot cenné papiry stile zlistdvaji na G¢tu obchodni banky v sys-
tému SKD. Ceskd narodni banka poskytuje bankdm tento Gvér za Géelem zajisténi
dostate¢né likvidity v systému mezibankovniho platebniho styku provozovaném
zi¢tovacim centrem Ceské ndrodni banky. Uvér je poskytovan jednordzové v ramci
jednoho dcetniho dne. Pokud je splacen v prib&hu dne, neni drocen. Banky maji
mozZnost si uver vzit a splatit kdykoliv v pribéhu dcetniho dne SKD (8:30) do
ukonceni dcetniho dne (16:00) a v libovolné vysi. Banka ziskd dvér vzapéti poté,
co da piikaz k prevedeni cennych papiri ze stavu volnych do stavu K. Naopak
piikaz k ptfevedeni cennych papird ze stavu K do stavu volnych znamend prikaz ke
splaceni dvéru.

Pokud banka vnitrodenn{ Gvér nesplati poddnim vlastniho ptikazu, potom pfi ukon-
¢eni ucetniho dne SKD je automaticky poddn piikaz ke splaceni dvéru. V piipadé,
Ze banka nemad na rezervnim uctu dostatek likvidity, potom se se vnitrodenni dveér



MENOVA POLITIKA 49

automaticky zmeéni v tivérovy néstroj — cenné papiry jsou pfevedeny ze stavu K na
ucet Ceské ndrodni banky (dvérovy ndstroj je jiZ repo obchodem).

c) Doddvaci operace na volném trhu

V ifjnu 2008 Ceské ndrodni banka zahijila pravidelné dod4vaci reverzni repa.
Jejich parametry jsou tyto:

O

O
o

repo tendr je vyhlaSovan lkrit tydné (pondé€li); objednavky jsou pfijimany
obvykle mezi 12:00 a 13:00; objedndvky obsahuji objem,

vypofadani tendrii probihd v T+2,

splatnost reverznich rep je 14 dni (v listopadu 2008 Ceskd narodni banka
dodatecné zavedla 3mésicni repo tendry, které zruSila ke konci roku 2010),
objednavky 14dennich tendrd jsou uspokojeny za pevnou tirokovou miru rovnou
vyhlasené repo mife navySené o 0,1 % (v piipadé 3mési¢nich repo tendrd
navySeni Cinilo 0,3 %),

seznam pfijatelného kolaterdlu je uvefejn&n na internetové strance Ceské narodni
banky; nyni jsou jim pouze stitni dluhopisy Ceské republiky,

navyseni (haircut) pro SPP a poukézky CNB &ini 2 % a pro ostatni kolateral je
4 %,

minimdlni objedndvka ¢ini 10 mil. K¢,

piistup do repo tendrii maji osoby, které maji s Ceskou ndrodni bankou uzav-
fenou ramcovou smlouvu o obchodovani, a

informace o repo tendrech jsou uvefejiiovény na internetovych strankach Ceské
ndrodni banky, na strdnkdch informacnich agentur Reuters (strdinka CNBO04)
a Bloomberg (strinka CNBO04).

1.2.8 Shrnuti

Nastroj ménové politiky predstavuje techniku stabilniho dodrzovani opera¢niho
cile ménové politiky. tj. kratkodobé urokové miry. Jinymi slovy, jakmile je
urcitd kratkodoba urokova mira v urcity okamzik schvdlena, je tfeba zajistit,
aby byla od tohoto okamziku stabilné dosahovadna. Touto technikou k dosaZeni
zvolené kratkodobé urokové miry jsou operace na volném trhu. Znamena to, Ze
centrdlni banka rozhodne o kritkodobé urokové mife mezibankovniho trhu
a prostiednictvim operaci na volném trhu je tato drokovd mira realizovéna.

Operace na volném trhu se nékdy oznacuji jako tzv. nepiimy ndstroj ménové
politiky. Naopak pfimym ndstrojem meénové politiky jsou nafizeni centralni
banky o vysi urCitych drokovych mér. MuZe se také jednat o limity na
urokové miry klientskych tvérd a vkladi. Nafizeni mize mit také podobu
limitd na objem uvérl, které mohou obchodni banky klientim poskytnout.
Nepiimé nastroje meénové politiky nyni pouZivaji pouze nékteré méne vyspélé
zemé. Byly vSak bézné i ve vyspélych zemich v dobé pred tzv. deregulaci, ke
které dosSlo v dekadé asi od 1975 do 1985.
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Operace na volném trhu probihaji z iniciativy centralni banky. AvSak centraln{
banka umoziiuje obchodnim bankdm provadét s ni také operace z iniciativy
obchodnich bank. Pfitom se méni rezervy bank (likvidita) u centrdlni banky.
Jednd se o tzv. automatické nastroje. Centrdlni banky obchodnim bankdm
davaji obvykle k dispozici dva automatické nastroje, a to:

o vkladovy néstroj a

O 1uverovy nastroj.

1.3 Operacni cil

1.3.1 Druhy operacnich cili

Operacni cil (operational objective, operating objective) je v ménové politice nyn{
téméf vyluéné jmenovitd (tj. nikoli redlnd) kritkodobd trokovd mira.”® Diive
operacnim cilem byla také ménova bdze, limity na objem uvérd ¢i limity na dro-
kové miry klientskych tdvért a vkladd. Nastrojem k dosaZeni zvolené kratkodobé
urokové miry jsou operace na volném trhu. Centrdlni banka tudiZ neovliviiuje
koneény cil pfimo, ale nepfimo, a to zvySovanim ¢i sniZovanim kratkodobych tro-
kovych mér. Je patrné, Ze kratkodobd bezrizikova trokova mira neni ur€ena trznimi
silami, jak se mnohdy pfedpoklddd v ucebnicich makroekonomie, ale rozhodnutim
centrdlni banky.

Dfive néktefi teoretici naivné podlehli predstavé, Ze v piipadé stabilniho vztahu
mezi ménovymi agregity a ménovou bazi bankovniho systému (tj. obéZivem a zi-
statky obchodnich bank na uctech centrdlni banky) centrdlni banka mize fidit
ménové agregaty fizenim ménové bdze. Vychazeli z nespravné teorie penéZnich
multiplikdtord. Ve svété v tomto sméru v 80. letech probihala velice intenzivni
diskuse. Zavérem bylo konstatovéno to, co bylo zifejmé uz na zacatku diskusi, a to,
Ze neexistuji dikazy o stabilité tohoto vztahu. Nastrojem ménové politiky v tomto
pripad€ mély byt (stejné jako v piipadé fizeni kratkodobych udrokovych mér)
operace na volném trhu.

V tomto sméru je zajimavad zkuSenost Fedu, ktery v fijnu 1979 pfijal modifiko-
vanou verzi fizeni ménové baze se zprostfedkujicim cilem M1 s tim, Ze potencidln{
extrémy byly zmirflovdny pristupem bank k diskontnimu oknu. Jednalo se o cileni

33 Znamend to, ze drokové miry museji byt v ekonomickych dvahach nezavisle proménnou
veli¢inou. Potom tvahy v mnoha ucebnicich makroekonomie o stanoven{ trokovych mér na zdkladé
nabidky a poptavky po penézich nejsou zcela relevantni. To se tykd také znamého diagramu IS-LM.
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nevypujéenych rezerv (non-borrowed reserves).** B€hem obdobi experimentu (od
fijna 1979 do zafi 1982) se volatilita kratkodobych drokovych mér zvysila Ctyf-
ndsobné, tj. disledné Fizeni ménové baze vedlo k nadmérné volatilité kratko-
dobych drokovych mér. Kromé toho se tato volatilita projevila na dlouhodobém
dluhopisovém trhu a na ménovém trhu. Rizeni mé&nové bdze se projevilo také ve
vys$si volatilit€ ristu ménového agregatu M1. Vysledkem byla tedy vyssi volatilita
trhu. Vyssi volatilita drokovych mér a vyssi volatilita zprostfedkujiciho cile M1
byla objastiovdna riznymi divody. Podle zastdnci ménové baze hlavni pficinou
byly rizné modifikace fizeni ménové baze, umoznéni piistupu bank k likvidité pres
diskontni okno bez penalizace a opoZdéné pocitani rezerv. Ekonomové Fedu cCasto
zduraziniovali chaotické ndrazy v likvidité. Jini argumentovali, Ze pfi¢inou bylo
zpozdéni v operaénim procesu.

Poté v roce 1982 Fed na urcitou dobu zavedl operac¢ni cil ve formé vypuajcéenych
rezerv (borrowed reserves).”> Na prvni pohled se miiZze jednat o tutéz metodu.
ProtoZe vsak poptavka po vyptjéenych rezervach byla zejména funkci rozdilu mezi
urokovymi mirami penéZniho trhu a diskontnimi mirami, v podstaté cil vyptjce-
nych rezerv predstavoval operacni cil ve formé turokovych mér. V kazdém piipadé
odptrci teorie fizeni ménové baze argumentuji, Ze instituciondlni zmény k snizeni
volatility irokovych mér by v priméru ziejmé vedly k zvyseni drZeni bankovnich
rezerv, aby banky byly schopné reagovat na ménici se pozadavky centrdlnich bank
na zménu ménové baze. Nova instituciondlni struktura by tidajné zptisobila zmény,
které by nejenom vedly k zvysené volatilit¢ poméu rezerv bank a vkladia R/D, ale
také k sniZeni spolehlivosti a pfedpovéditelnosti penéZnich multiplikatort a k zvy-
Seni dlohy jinych finan¢nich instituci nez bank, které se mohou 1épe ochranit proti
nestabilité¢ systému zplsobeného zdsahy centrdlni banky. Za téchto okolnosti
vyhody fizeni ménové baze s pouzitim penézniho multiplikdtoru za soucasné institu-
ciondlni struktury ddajn€ zcela mizi.

Opusténi cileni ménovych agregitli v mnoha zemich v poloviné 80. let a sniZeni
tlaku na fizeni ménové baze bylo zplisobeno zvySenou nepredpovéditelnosti rych-
losti obéhu penéz. Tim se prerusilo spojeni mezi zprostiedkujicimi ménovymi cili
a kone¢nymi cili ve formé inflace a jmenovitého HDP. Obdobi ménového cilen{
(1979 az 1982) umoznilo restriktivni politice dostate€né potlacit rostouci inflacni

34 Nevypujcené rezervy (non-borrowed reserves) jsou likviditou nevypijéenou Elenskymi bankami
Fedu od kterékoli federdlni rezervni banky za dcelem dodrZeni poZadovanych rezervnich pozadavku.
Do konce roku 2008 se jednalo o:

o pifmé koupé a prodeje cennych papird,

O poskytovdni Gvérd formou reverznich rep ¢i pfijiman{ dvérd formou rep.

3 Vypujcené rezervy (borrowed reserves) jsou likviditou vypGjéenou vkladovymi institucemi od
kterékoli federdlni rezervni banky za dcelem dodrZeni pozadovanych rezervnich pozadavkd, a to
prostfednictvim diskontniho okna.
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ocekdvani, i kdyZ s pocatecnimi ndklady ve formé znacné recese a s naslednym
obdobim stdlého ristu a nizké inflace po zbytek 80. let. Poté na konci 80. let a na
zacatku 90. let doslo k urcitému zvySeni inflace. Pfedchozi historie nestabilnich
vztahll mezi ménovymi agregity a jmenovitym HDP obecné branila snaze fidit rtst
ménovych agregitli, tj. povazovat ménové agregity za zprostiedkujici cil. Misto
toho centralni banky ménily drokové miry podle externi a interni hodnoty penéz,
tj. podle ménového kurzu a inflace. Za téchto okolnosti se diskuse o vyhodach
a nevyhodéch fizeni mé€nové baze, kterd byla znacna na pocatku 80. let, zklidnila.
V 90. letech zcela utichla.

V minulosti také existovaly limity na objem Gvéru nazyvané stropy (ceilings).
Celkovy limit byl obvykle rozdélen na jednotlivé banky. Tato metoda byla rozsi-
fena v evropskych zemich v 70. letech a stale je zdkladem mé&nové politiky v mno-
ha rozvojovych zemich, zejména v Africe. AvSak definice instituci, které byly
zahrnuty do té€chto tvérovych stropld, umoZnila vznik mnoha zpusobd, jak se stro-
pim vyhnout. To zna¢né sniZilo efektivnost limitt. Limity na jednotlivé banky také
poskozovaly konkurenci, nebof penalizovaly dynamiét&jsi instituce. Jakmile banka
dosdhla svého dvérového limitu, neméla jiz Zadny stimul, aby konkurovala, a to bez
ohledu na ziskovost investi¢nich pfileZitosti. Byly uc¢inény rizné navrhy ve snaze
o obnoveni konkurence tim, Ze bylo umoZnéno obchodovéni s kvétami pfidélenymi
jednotlivym bankdm apod. AvSak tyto ndvrhy nebyly nikdy systematicky reali-
zovany.

Mnoho zemi si rozvréitilo ménovou politiku tim, Ze se snazily vyjmout Gvéry prio-
ritnich sektorli z celkovych bankovnich strop.’® ZkuSenosti ukézaly, Ze tato
metoda zpiisobuje rigidity a sniZuje konkurenci v bankovnim systému. V dneSnim
prostfedi deregulovanych a vyvinutych mezindrodnich finan¢nich trhii by dluZnici
a vefitelé byli téméf urcité dspésni pifi obchazeni té€chto limitt. Neni prekvapujici,
7e za téchto okolnosti vétSina centrdlnich bank ve svété, které spoléhaly na dvérové
limity, jiZ s nimi skoncila.

Avsak zemé, které opustily dvérové limity ve prospéch nepiimych nastroji ménové
politiky, obvykle zjistuji, Ze nemohou se stejnou piesnosti dosahnout stanovenych
cili ménovych a tvérovych agregati. Klasickym prikladem tohoto problému je
zkuSenost Velké Britdnie ze 70. let, kde doSlo k znac¢né tuvérové expanzi po
odstranéni tvérovych limiti. V téchto podminkdch dGvér ani penize nevykazovaly
stabilni vztah k jmenovitému HDP ani k inflaci. Nedprosnd snaha po dosaZeni
pevného cile penéZni zdsoby byla ndkladnd. Také rozvojové zemé, které prechdzeji

3% Ve Francii se tento program nazyval encadrement du credit. Obsahoval rast Cistych aktiv kazdé
finan¢ni instituce s tim, Ze pokuty geometricky rostly s pfekro¢enim. Do roku 1979 v8ak byly vyjmuty
uvéry do energetiky, exportu a “socidlntho* bydleni. Jak se dalo oCekdvat, dvéry v téchto sektorech
siln€ rostly a vedly k ztraté kontroly nad mé€novou politikou. Na konci 80. let stejné potiZze mély zemé
exportujici kdvu ve stfedni a zdpadni Africe.
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na nepiimé operacni cile, maji v ménovych agregitech (jako zprostifedkujicich ci-

lech) niZs{ jistotu.

V nékterych zemich v minulosti existovaly také limity na trokové miry klient-
skych tvéru a vkladu. Z podobnych divodd jako v piipadé limitd na objemy
uvér se nyni ve svété prakticky nepouZivaji.

1.3.2 Zaporné jmenovité urokové miry

V poloviné roku 2009 se v odbornych kruzich vdzné diskutovalo o tom, zda
centrdlni banka miiZze vyhlasit hlavni drokovou miru zapornou. Tehdy na zdkladé
Taylorova pravidla bylo stanoveno, Ze pro USA by optimdlni hlavni drokova mira
byla minus 5 %. John Taylor byl ekonom na Standfordské univerzité. Podle jeho
pravidla zdkladni drokovd mira se ma sniZovat, kdyZ inflace nebo HDP klesaji.
Myslenku také podpofil harvardsky ekonom Gregory Mankiw, ktery uvedl “trochu
zapornosti nemtize uskodit®.

Zaporna trokova mira znamend, Ze pokud si dluznik ptjéi 100 dolard, potom za
rok musi vrétit pouze 97 dolard. Pro dluzniky by takovy systém byl na prvni
pohled pfitazlivy, nebot by si mohli pijéit penize &i likviditu, napiiklad za minus
3 %. Se zavedenim takového systému by byl spojen problém. Misto toho, aby
jednotky poskytovaly tvéry ¢i uklddaly penize ¢i likviditu v bankdch, jednoduse by
konvertovaly vSechny vklady na obéZivo. Tomu by se muselo zabranit. DrZzeni
obéziva by se muselo trestat (zdanit) ¢i rovnou zakdzat. Se zdanénim obéZiva si
v 19. stoleti zahraval némecky narodohospodar Silvio Gesell a poté také John
Maynard Keynes. V roce 2009 byla publikovdna novd myslenka zdanéni ob&Ziva.
Centrédlni banka by naptiklad vylosovala jedno &islo 0 aZ 9, a poté by bankovky
s Cislem koncicim na toto vylosované Cislo ztratily platnost. Tim by okamZité bylo
vyfazeno z obéhu 10 % bankovek.

Zastincem zaporné drokové miry je napriklad $védsky ekonom Lars Svensson,
ktery je zndmy v ménové politice, zejména v otdzkach cileni inflace. Je pritelem
Bena Bernankeho, se kterym spolupracoval na Princetonské univerzité. AvSak pro
vétSinu ekonomd jsou zdporné trokové miry cizi.

Pokud se stanovi, Ze pohleddvka obchodnich bank u centralni banky je spojena se
zapornou drokovou mirou, potom se prakticky jedna o zdanéni obchodnich bank
ve prospéch centralni banky a potazmo ve prospéch rozpoctu centralni vlady.
Je patrné, Ze za takové situace obchodni banky nemaji zdjem o znany objem
likvidity u centrdlni banky.

Zéaporna jmenovitd drokovd mira byla poprvé vyhldsena v Cervenci 2009, kdy ji
zavedla Svédska centralni banka Riksbank na ndvrh Larse Svenssona. Banka
stanovila, Ze trokovd mira, za kterou pujcuje likviditu obchodnim bankdm byla
0,75 %. Obchodni banky si mohly likviditu uloZit u centrdlni banky za —0,25 %.
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V Cervenci 2012 zapornou urokovou miru zavedla danska centralni banka Dan-
marks Nationalbank. Vzhledem k vysokému pfilivu pen€z (kapitdlu) do Danska
centrdlni banka provadéla cizoménové intervence na oslabeni danské koruny (se
zvySovanim cizoménovych rezerv centrdlni banky se zvySovaly zlstatky na re-
zervnich tétech obchodnich bank u centralni banky).”’

Danska centralni banka stanovila, Ze drokova mira, za kterou pdjcuje likviditu
obchodnim bankam byla 0,2 %. Obchodni banky si mohly likviditu uloZit u cent-
ralni banky za —0,2 % (ve formé vkladovych certifikat(l). Zakladni drokova mira
(droCeni rezervnich 6ctl) Cinila 0,0 %. Pfitom centrdlni banka stanovila limity na
zUstatky na rezervnich dctech. Za prebytky na rezervnch tétech si mohly obchodni
banky koupit vkladové certifikaty centrdlni banky (tj. uloZzit likviditu u centrdlni
banky) se zdpornou vynosnosti —0,2 %. Pokud tak obchodni banky neucinily
dobrovolng, centrdlni banka sama zkonvertovala prebytky na rezervnich tuctech do

vkladovych certifikatu.
1.3.3 Fed

Fed vyhlaSuje cilovou miru federalnich prostiedku (target federal funds rate)
a tfi diskontni miry (discount rates):

O miru primdrnich Gvérld (primary rate),

O miru sekundarnich Gvérd (secondary rate) a

O miru sezénnich Gvéri (seasonal rate).

Cilovd mira federdlnich prostfedkd je drokovd mira, za kterou si mezi sebou
Clenské banky Fedu pijcuji federalni prostfedky na jeden den.*® Historie této
urokové miry od roku 1990 je zachycena v tab. 1.2. Pivodné Fed tuto trokovou
miru formaln€ neoznamoval. Analytici ji odvozovali z operaci Fedu na volném trhu.
Od 16. prosince 2007 je cilova mira federdlnich prostiedkil nastavena na hodnotu
0 az 0,25 %. Predtim Fed sniZil irokové miry na nulu pouze od poloviny 30. letech
do konce druhé svétové valky.

1.3.4 Eurosystém

Eurosystém vyhlasuje tfi tirokové miry:

O miru hlavnich refinan¢nich operaci (main refinancing operations rate),
O miru vkladového ndstroje (deposit facility rate) a

O miru dvérového ndastroje (lending facility rate).

37 Dénsk4 koruna je v kurzového mechanismu ERM 1I, tj. miZe se pohybovat v rozmezi +2,25 %
od centrdln{ parity k euru (7,46038 DKK/EUR).

¥ Podobné australskd centralni banka vyhlasuje operacni cil v podobé trokovych mér jednodenni
likvidity. Tuto drokovou miru nazyva hotovostni mirou (cash rate).
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Tab. 1.2 Historie Fedem vyhlasované cilové miry federdlnich prostfedkti od roku

1990
1990 1996
13. 7. 8,00 31. 1. 5,25
29. 10. 7,75
13. 11. 7,50
7. 12. 7,25
18. 12. 7,00
1991 1997
9. 1. 6,75 25. 3. 5,50
1.2. 6,25
8. 3. 6,00
30. 4. 5,75
6. 8. 5,50
13. 9. 5,25
21. 10. 5,00
6. 11. 4,75
6. 12. 4,50
20. 12 4,00
1992 1998
9. 4. 3,75 29. 9. 5,25
2.7. 3,25 15. 10. 5,00
4.9. 3,00 17. 11. 4,75
1993 1999
- - 30. 6 5,00
24. 8 5,25
6. 11 5,50
1994 2000
4. 2. 3,25 2.2. 5,75
22. 3. 3,50 21. 3. 6,00
18. 4. 3,75 16. 5. 6,50
17.5. 4,25
16. 8. 4,75
15. 11. 5,50
1995 2001
1. 2. 6,00 3. 1. 6,00
6. 7. 5,75 31. 1. 5,50
19. 12. 5,50 20. 3. 5,00
18. 4. 4,50
15. 5. 4,00
27. 6. 3,75
21. 8. 3,50
17.9. 3,00
2. 10 2,50
6. 11. 2,00
11. 12. 1,75
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Tab. 1.2 — pokracovani

2002 2007
6. 11. 1,25 18. 9. 4,75
31. 10. 4,50
11. 12. 4,25
2003 2008
25. 6. 1,00 2. 1. 3,50
30. 1. 3,00
18. 3. 2,25
30. 4. 2,00
8. 10. 1,50
29. 10. 1,00
16. 12. 0-0,25
2004 2009
30. 6. 1,25 - -
10. 8. 1,50
21. 9. 1,75
10. 11. 2,00
14. 12. 2,25
2005 2010
2.2. 2,50 - -
22. 3. 2,75
3.5. 3,00
30. 6. 3,25
9.8. 3,50
20. 9. 3,75
1. 11. 4,00
13. 12. 425
2006 2011
31. 1. 4,50 - -
28. 3. 4,75
10. 5. 5,00
29. 6. 5,25

Zdroj: Board of Governors of the Federal Reserve System

Urokova mira hlavnich refinanénich operaci predstavuje Zadouci hladinu dvou-
tydenni trzni drokové miry EURIBOR. Historii vyhlasovanych drokovych meér
Eurosystému od roku 1999 uvadi tab. 1.3. Od 11. Cervence 2012 je trokova mira
hlavnich refinacnich operaci nastavena na 0,75 %, trokova mira vkladového na-
stroje na 0,00 % a urokova mira Gvérového nastroje na 1,50 %.



