Nastroje ménové politiky

SLEZSKA
UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V XARVINE

FIU/NPPTP
Ing. Zuzana Szkorupova, Ph.D.
Katedra financi a Gicetnictvi




Klasifikace nastroji
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meénove politiky UNIVERZITA
QBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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. . - , -y dopad na bankovni
¢etnost vyuzivani rychlost pouziti cil pouziti ;
system
, o zameérené na regulaci neprimeé (trzni,
— permanentni — operativni — ., o — .
operativniho kritéria neadresné)

zmeérené na regulaci

e v vi . . Iy primé (netrzni,
vyjimeéné pouzivané neoperativni zprostredkujiciho ,
kritéria adresné)
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Nastroje ménové politiky

T PRIME A
NEPRIME NEPRIME
Operace na volném trhu PMR
Diskontni nastroje Doporuceni,
Vyzvy a
dohody

Kurzové intervence

PRIME

Limity uvéru
bank

Limity ur. sazeb

Povinné vklady

Pravidla likvidity

LEZSKA %

NIVERZITA

{CHODNE PODNIKATELSKA
KULTA ¥V KARVINE
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Neprimé nastroje - operace na volném trhu (1) A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA V ,KARVINE

* Operace na volném trhu - ndkupy nebo prodeje cennych papirtt CB obchodnim a
dalsim bankam v domaci mén¢, s cilem regulace rezerv nebo kratkodobé urokové

miry.
o Zakladni charakteristika:

— permanentni

— operativni
— zameérené na regulaci operativniho kritéria
— nepiime
* Nejucinnéjsi nastroje v trzni ekonomice - pi1 regulaci MB resp. rezerv 1 pii
ovliviiovani kratkodobe trokove miry.
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Neprimé nastroje - operace na volném trhu (2) A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

* (B obchoduji: FARLTA v KaRving
— statni CP
— vlastni CP

— CP dalSich emitentt (nebankovnich subjektu a ve vyjimecném pripadé i
obchodnich a dalSich bank)

e (P dalSich emitentti + statni CP = cizi cenné papiry
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Neprimé nastroje - operace na volném trhu (3) A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Regulace rezerv bank / MB ¢i ovlivitovani kratkodobé urokové miry - operacemi
na volném trhu - CB obchoduji:

— Zaknihovang, kratkodobé¢ dluhové cenné papiry
— Operace - bezhotovostni

— Obchody CB s akciemi bank, ¢i nebankovnich firem - souvislost s fin. krizi -
VNE MP

FIU/NPPTP Nastroje m&nové politiky



Neprimé nastroje - operace na volném trhu (4) A%
SLEZSK

UNIVERZITA

BCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Srovnani operaci mezi CB a obchodnimi bankami s riiznymi CP:

— Operace s cizimi CP mohou byt jednosmérné X operace s vlastnimi CP musi
byt doprovazeny budoucim odkupem - CB své CP musi nejpozdé€ji v den
splatnosti nakupovat zpét

— Z nakoupenych cizich CP pi1 uplynuti doby splatnosti CB inkasuje urokové
platby a splatku jistiny X operace s vlastnimi CP jsou pro CB spojeny s
urokovymi naklady

— Pi1regulaci rezerv bank jsou operace s cizimi CP provadéné s cilem zvysit
rezervy X Zakladnim cilem operaci s vlastnimi CP je SNIZENI REZERVY
bank - operace zacinaji prodejem.

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Vliv operaci na volném trhu A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Operace na volném trhu

Nakup CP centralni bankou Prodej CP centralni bankou

Zvyseni rezerv bank Snizeni rezerv bank

Pokles kratkodobe urokove miry Rast kratkodobé urok. miry

Tlak na znehodnoceni domaci - -
- Tlak na zhodnoceni domaci mény
meny

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Druhy operaci na volném trhu

Z hlediska pusobeni na rezervy bank:

* pfimé operace

* repo operace

switch operace

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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Operace CB na volnem trhu

SLEZSKA %

Primeé operace

Nakup cizich CP

o . UNIVERZITA
Zvysenl rezerv bank GBCHODNE PODNIXATELSKA

FAKULTA ¥V KARVINE

Prodej cizich CP

Snizeni rezerv bank

Repo operace

| Reverzni repo operace

Nakup a pozdejsi prodej CP

/

I

Docasné zvyseni rezerv bank

Zpétne

operace

Terminovane

Neterminovane

Docasne snizenl rezerv
™.

Prosté repo operace

Prodej a pozdéjsi nakup CP

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Operace CB na volném trhu

Switch operace

rozdilem

Prodej CP s delsi Ihatou
splatnosti a nakup CP s kratsi
lhutou splatnosti

i

Zadna zmeéna rezerv bank

T

S ,,pick-up” urokovym
rozdilem

Prodej CP s kratsi lhatou
splatnosti a nakup CP s delsi
Ihatou splatnosti

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Prubéh operaci na volném trhu A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Operace na volném trhu zacinaji prohlasenim nabidky CB:

— Nakup / prodej CP - zamér zvysit ¢i snizit rezervy bank, popfipad¢ zmenit
kratkodobou urokovou miru

— Druh a objem CP urc¢enych k obchodovani
— Druh operaci - ptfimé, repo, switch
— Cena resp. urokova sazba CP

— Zpusob operaci - aukce nebo tendry a jejich podminky

FIU/NPPTP Nastroje m&nové politiky



Urokova sazba z CP pri operacich na volném trhu A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIXATELSKA
e (znaceni REPO SAZBA

Jde o nastroj MP - pokud je pfedem stanovena centralni bankou

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Diskontni nastroje %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Historicky nejstarsi nastroj MP

* V Siroké mife pouzivan i v soucasnosti

e Radi se sem:

— Uvéry poskytované CB obchodnim a dal§im bankam, bezhotovostné a v
domaci méng, s pfesné stanovenymi podminkami (druhy, limity objemu,
lhiity splatnosti a jiné)

— Urokové sazby z téchto uvéri
— Urokové sazby z rezerv bank na uétech u CB

— Podminéné a vyhlaSovany urokové sazby z CP pii operacich na volném trhu

FIU/NPPTP Nastroje m&nové politiky



Definice diskontnich nastroju A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
E‘AK}ILTA VsAlVIa 14

* Definice: urokové sazby z rezerv bank a irokové sazby a dalsi podminky uveru
poskytovanych centralni bankou obchodnim a dalsim bankam v domaci mén¢
stanoveny za u¢elem regulace rezerv bank nebo kratkodob¢ trokové miry.

o Zakladni charakteristika:

— Permanentni, operativni 1 neoperativni, zamérene na regulaci operativniho
kritéria, nepiime.

FIU/NPPTP Nastroje m&nové politiky



Diskontni nastroje - ¢lenéni avéru CB z hlediska MP A%

UNIVERZITA
. : 2 OBCHODNE PODNIKATELSKA
Uvéry CB poskytované bankam PAKULTA V XARVINE

Souciast diskontnich nastroju

Jiné ucely poskytovani

Diskontni uvéry Uvéry na PMR
P Nouzové uvéry
Lombardni uvéry
- Hotovostni uvér
Reeskontni uvéry 4

Uvéry v zahrani¢nich ménach

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Diskontni uvéry A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

* Kratkodobé uvéry uroceny diskontni sazbou (jeden z nejlevnégjsich zdroji)

— lhtta splatnosti nepfesahuje 3 mésice a je stanovena pfedem, nebo automaticky podle splatnosti zastavy

* Poskytovani diskontnich tvérh

— vazané pouze rdmcove vymezenymi podminkami (zakladni podminkou pro ziskani diskontniho uvéru - dostate¢né "finan¢ni
zdravi" ptislusné banky =bezproblémové splaceni diskontnich uvért v predchozim obdobi)

—  splnéni podminek = automaticky volny pfistup k diskontnimu okénku - automatismus a mirné podminky diskontnich tvéra=>
vylucuji poskytovani téchto uveéri ve vysokych objemech
* Vliv na rezervy bank (méni se vyplijené rezervy bank - vypiijcena ménova baze)
—  Poskytnuti diskontniho uvéru — riist rezerv bank

—  Splaceni diskontni avéru — pokles rezerv bank
—  Celkovy vliv je nejisty - banky nemusi ¢erpat diskontni Givéry v objemu, jaky predpoklada CB

* Diskontni uvéry dle zastavy
—  kryté - v podob¢ vysoce bonitnich resp. prvottidnich aktiv ptislusné banky
— nekryté - nedostatek kvalitnich aktiv - poskytované jako nouzové, nejsou povazovany za nastroje MP

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Lombardni uvéry A%
SLEZSK.

UNIVERZITA
CBCHODNE PODNIKATELSKA
ARULTA 3nnvmr.

CB poskytuje obchodnim a dal§im domacim bankam (tigel - posilit likviditu

Poskytovane¢ pfi zastave
—  ptedevsim prvotfidnich CP (miize byt i "ne uplné prvottidni" - piesto jde o vysoce bonitni CP)
— uvér poskytovany do urcité vyse hodnoty zastavy - napt. 75%

Vliv na rezervy bank

—  Poskytnuti lombardniho uvéru — rust vypijcenych rezerv bank
—  Splaceni lombardniho Givéru — pokles vypujcenych rezerv bank

Kratkodobe¢ uvéry
— lhtta splatnosti do 90 dni (n€kdy poskytovany pouze pies noc - spojené s doplnénim stavu rezerv na uctech u CB - ve vysi
zajistujici splnéni PMR)
— lhtta splatnosti stanovena predem nebo automaticky podle splatnosti zastavy

Drah¢ uvérove zdroje; mirné rizikove resp. ,.kratkodobé nouzové uveéry"

Poskytované v domaci méné

T 1° . ,
JY0OU lllllltUlel_y T
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Reeskontni avéry A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Jeden z druhi diskontnich uvért
Kratkodobé uvéry

Kryté nakoupenymi prvottidnimi CP
Poskytované v domaci méné

Vedou k ristu vyptij¢enych rezerv bank
V piipadé, Ze maji jinou nez diskontni sazbu — tj. reeskontni sazbu - daji se
vyClenit samostatné

Jednim z rozdilu oproti diskontnim avérum také muze byt pripusténa nepatrné
nizsi kvalita CP

Duvod Cerpani reeskontnich véru - situace, kdy banky si jiz nemohou doplnit
likviditu z "béZnych" diskontnich uvérh

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Technika poskytovani uvéru A%
SLEZSK

UNIVERZITA
OBCHODNE PODNIKATELSKEA
A\ 4 r FAKULTA V XARVINE
e Prime

— v ramci stanovenych limith - Gvéry poskytované pifimo obchodni bance za
diskontni / reeskontni sazbu

* Poskytnuti na zaklad¢ aukci a tendrt

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Urokové sazby z diskontnich, lombardnich a reeskontnich uvéru
UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

e Urokové sazby - reguluji poptavku po téchto Gvérech

« Zvyseni jedné z téchto sazeb - snizi poptavku po daném Gvéru

* SniZeni jedné z téchto sazeb - zvysi poptavku po daném uvéru

e Urokové sazby z avértl - mohou ovlivnit kratkodobou ptipadné dlouhodobou
urokovou miru a ménovy kurz domaci mény

FIU/NPPTP Nastroje m&nové politiky



Diskontni sazba %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

"Cena penéz" v ekonomice
Odvijeji se od ni dalsi urokové sazby, resp. ceny uvért, CP a depozit

CB (napt. I CNB) vyhlasuji diskontni sazbu i kdyZ neposkytuji diskontni véry
— Cil: ovlivnit kratkodobou trokovou miru - ne rezervy bank

Diskontni sazbou se mohou urocit dobrovolné rezervy bank

FIU/NPPTP Nastroje m&nové politiky



Hlavni arokové sazby A%
SLEZSK.

Diskontni sazba UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA Y

— sazba z diskontnich uvért, vyhlasovana CB, nebo odvozovana od pohybu jinych urokovych sazeb z ivért poskytovanyc B a
zakladé¢ trokovych aukei a tendrt (napt. USA od federal founds rate), nejnizsi irokova sazba z uvérti v ekonomice - vyjimka USA

Reeskontni urokova sazba
— sazba z reeskontnich uvért CB, byva mirn€ vyssi nez diskontni sazba, vyhlasovana CB nebo odvozena z tirokovych aukei a tendri
Kratkodoba urokova sazba z mezibankovnich Gvéri
—  pohybuje se nad urovni diskontni sazby - ma ustalené oznaceni v CR — PRIBOR
Lombardni sazba
— centralni bankou vyhlasena sazba z lombardni uvéri. Pohybuje se nad mezibankovnimi sazbou.
Zékladni arokova mira

—  zuvéra poskytovanych obchodnimi bankami nebankovnim klientim - jde o primér "prime" urokovych sazeb, za které mohou od
bank ziskat uvéry ti nejlepsi klienti. Je vyssi nez kratkodoba mezibankovni tirokova sazba.

Trzna Grokova mira
— zuvéra poskytovanych obchodnimi bankami nebankovnim klientlim - jde o primér ostatnich urokovych sazeb z téchto tvéra.
Repo sazba

— sazba z CP pfti operacich na volném trhu - pokud je pfedem stanovena - pohybuje se mezi diskontni a lombardni sazbou - mtze
automaticky urcovat jejich hodnoty - napt. diskontni sazba o 1 procentni bod nizsi a lombardni sazba o 1 procentni bod vyssi nez
vyhlaSena repo sazba.

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Cil nastaveni urokovych sazeb CB mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

* Hlavni cil zmény arokovych sazeb CB - vliv na pohyb / Groven dalSich ===
urokovych sazeb v ekonomice - puisobit na poptavku subjektii po tvérech.

— ZvySeni urokovych sazeb CB - tlak na rist dalSich urokovych sazeb - sniZzeni poptavky po tvérech.

777Jaky je rozsah zmén dalSich urokovych sazeb a poptavky po uvérech???

=>7.avisi na urokove¢ elasticité poptavky po uvérech
— ZvySeni sazeb - signalizuje zaméry CB zptisnit ménovou politiku - tedy je signalem pro obchodni a dalsi
banky, aby omezily nabidku svych Gvérti - ZMENA SAZEB A JEJI VYSE je subjekty v trzni ekonomice
vnimana jako vyjadieni zaméru CB.

* Vliv zmény sazeb na pohyb ménoveho kurzu domaci mény:

— ZvySeni sazeb - zvySeni pfilivu zahrani¢nich mén do ekonomiky - tlaky na zhodnoceni domaci mény

— SniZeni sazeb - odliv zahrani¢nich mén - tlak na znehodnoceni domaci mény

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Vliv diskontnich nastrojii na rezervy bank, kratkodobou

urokovou miru a menovy kurz

DISKONTNI NASTROJE

Poskytovani tvéru CB

Splaceni uvéra CB

NN Rust rezerv bank

Zvyseni urokovych sazeb CB

—

Snizeni urokovych sazeb CB

Pokles rezerv bank

Ruist kratkodobé trokové miry

Tlak na zhodnoceni domaci mény

Pokles kratkodobé trokové miry
Tlak na znehodnoceni domaci mény

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Kurzové intervence %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Nepiimy nastroj MP

Hlavni cil - ovlivnit vyvoj ménového kurzu domaci mény

— Meénovy kurz v trzni ekonomice - hodnota dana pfedevSim vztahem mezi poptavkou a
nabidkou zahrani¢nich mén a domaci mény na devizovém trhu.

— Intervence tedy predstavuji ovliviiovani vztahu mezi nabidkou a poptavkou na
devizovém trhu za Gcelem ovliviiovani vyvoje ménoveého kurzu domaci mény.

Zékladni charakteristika: permanentné 1 vyjimecné pouzivany, operativni,
zaméiené na regulaci ménového kurzu, nepfimé

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Primé a neprimé devizové intervence A%
SLEZSK

Kurzové¢ intervence - pievadény piimo

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

nakup ¢i prodej zahrani¢nich mén za domaci ménu

Provadéné CB, MF, specializované vladni Gfady

Protistranou - obchodni a dalsi banky, pobo¢ky zahrani¢nich bank, zahrani¢ni CB
probihaji bezhotovostné

Ozna¢ované terminem - DEVIZOVE INTERVENCE

Volné sménitelné mény - na domacim devizovém trhu i zahrani¢nim devizovém trhu

Kurzov¢ intervence - prevadény nepiimo

Zménami vlastnich urokovych sazeb
Zménami sazeb PMR

Administrativnimi opatienim - napf. restrikce pohybu kapitalu

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Vyuziti kurzovych intervenci A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Vyuzivani kurzovych intervenci - zavislost na systému ménovych kurzii
Staty s limitovanymi kurzy - intervence povinné a permanentni

S ristem miry volnosti pohybu devizovych kurzi (se Sifkou pasem fluktuace
ménového kurzu domaci mény) - dobrovolnost kurzovych intervenci roste

Systém floatingu - intervence vyjimecné

FIU/NPPTP Nastroje m&nové politiky



Dopad devizovych intervenci A%
SLEZSK

UNIVERZITA

QBCHODNE PODNIKATELSKA
Dopad devizovych intervenci na ménovy kurz

— Nakup zahrani¢ni mény - domaci ména znehodnocuje

— Prodej zahrani¢ni mény - domaci ména posiluje

Dopad devizovych intervenci na rezervy bank (MB):
— Naékup zahrani¢ni mény - zvysuje rezervy bank

— Prodej zahrani¢ni mény - sniZuje rezervy bank

Sterilizovani dopadi devizovych intervenci - vynucenymi operacemi na volném
trhu:

— Nakup zahrani¢ni mény - soucasny prodej CP za domaci ménu

— Prodej zahrani¢ni mény - souc¢asny ndkup CP za domaci ménu

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Devizové intervence provadéné zménami urokovych sazeb CB

SLEZSKA
UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

FARULTA ¥

* zmény urokovych sazeb CB vliv — pohyb resp. nabidka zahrani¢niho kapitalu”
— Rust sazeb - pfiliv (ristu nabidky) zahrani¢niho kapitalu

— Pokles sazeb - odliv (poklesu nabidky) zahrani¢niho kapitalu
e Zména nabidky — pohyb ménového kurzu

* Oznamovaci efekt - CB nemusi diskontni sazbu €1 jin€ sazby fakticky zménit, ale
sta¢i oznamit ivahy o zménach

FIU/NPPTP Nastroje m&nové politiky



Devizové intervence - konverze A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

E‘AKULTA;I

 Nakupy nebo prodeje zahrani¢ni mény za domaci ménu za aktualni (spotovy)
kurz na spotovém trhu.

* Nakupy nebo prodeje zahrani¢ni mény za domaci ménu za pfedem dohodnuty
terminovany (forward) kurz na terminovém trhu.

» Konverze bez sterilizace - dopad na rezervy bank, kratkodobou irokovou miru a
ménovy kurz domaci mény - trvaly.

FIU/NPPTP Nastroje m&nové politiky



Devizové intervence - swapové operace A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

° Operace S ménov}’]mi Swapy FAKULTA ¥ KARVIN
— kombinace promptnich a terminovych operaci

— prodej nebo ndkup zahrani¢ni mény za domaci ménu (spotovy kurz) je doprovazen
zpetnou operaci - nakupem nebo prodejem v dohodnutém budoucim terminu za
sjednany (forwardovy) kurz.

* pouzivané CB k ziskavani kratkodobych zdroju v zahrani¢nich ménach

* maji pfechodny vliv na rezervy bank, kratkodobou tirokovou miru a ménovy kurz

FIU/NPPTP Nastroje m&nové politiky



Povinné minimalni rezervy A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
E‘AKU],TA V KARVINE

Povinné minimdlni rezervy - stanoveni pravidel pro pohledavky, které musi
obchodni a dalsi banky vytvaret u centralni banky, s hlavnim cilem ovlivnit
penéZni multiplikatory.

Zékladni charakteristika - permanentni, neoperativni, zaméfeny na regulaci
vztahu mezi operativnim a zprostredkujicim kritérium v ménovém transmisnim
mechanismu, pfimy 1 nepiimy

Bilance PMR bank

— aktiva obchodnich bank
— pasiva CB

Vyznam PMR - klesa (napt. Kanada, ECB, VB)

Permanentni - neaktivni nastroj
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Povinné minimalni rezervy A%
SLEZSK
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CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Povinné minimalni rezervy tradicné pattily ke standardnim néstrojim centralnich bank.

V poslednich dekddach doslo zeyména mezi rozvinutymi zemémi k poklesu jejich dileZitosti - snizila
se jejich pfedepsand troven a v nékterych ptipadech doslo i k jejich tplnému zruSeni.

Povinné minimalni rezervy (PMR) predstavuiji povinnost komercénich bank drzet urcité
mnozstvi likvidnich prostredku ve formé rezerv na uétu u centralni banky.

Toto mnoZstvi je stanoveno jako procentudlni podil (tzv. sazba PMR) z urcité zékladny, ktera je
urcena zavazky bank vii¢i nebankovnim subjektim.

Do zékladny mohou vstupovat bud’ vSechny tyto zavazky, nebo mohou byt tyto dale rozliSeny podle
svych charakteristik — naptiklad doby do splatnosti, typu zavazku (depozita domacnosti vs.
dluhopisy), mény (domaci vs. zahranicni), typu véfitele (rezidenti vs.nerezidenti) atd
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Z.akladni principy PMR mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

PMR - nastroj MP k ovliviiovani pené¢zniho multiplikatoru re—
Zmény sazeb x zmény zakladu pro PMR

— ZvySeni sazeb / rozsiteni zékladny - za jinak stejnych okolnosti vede ke snizeni pené¢Zniho
multiplikatoru (banky musi drZet vyssi rezervy - o to méné jim zlistane k mozné multiplikaci)

=> smysl existence PMR - sporny
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Z.akladni funkce PMR mm%

UNIVERZITA

* Gray (2011) identifikuje tfi zdkladni potencialni funkce povinnych minimalnich
rezerv:

— obezfetnostni,
— ménoveépolitickou a
— likviditni
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Obezretnostni funkce PMR mm%
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* Obezietnostni funkce - historicky nejstarsi

MIKROOBEZRETNOSTNI CHARAKTER X MAKROOBEZRETNOSTNI CHARAKTER PMR

— Mikroobezretnostni charakter (podstatna pouze existence PMR, nikoli aktivni zmény jejich

sazeb): banka, kterd si chtéla udrzet ditvéru spotiebitelli, dobrovolné drzela ¢ast svych aktiv ve
forme velmi likvidnich prostiedkad.

— Nasledné uzakonéni této drzby praveé ve formé PMR.

— Rezervni pozadavky - jako nastroj ke zvySeni ditvéry v bankovni sektor a ochrana proti tzv.
runiim na banku.
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Obezretnostni funkce PMR mm%
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— Makroobezietnostni charakter: v poslednich dvou dekadach jsou PMR v literatuie zminovany
v obezietnostnim kontextu (mj. Glocker a Towbin,2012a) - ve smyslu aktivniho pristupu k
jejich nastavovani, kdyZ jsou jejich parametry upravovany za ucelem ovliviiovani uvérové
aktivity v reakci na ekonomicky vyvoj.

— 'V soucasnosti - novejsi a Iépe zacilen¢ obezietnostni nastroje v podobé kapitalovych a
likviditnich pozadavkl na banky, systémil pojisténi vklada, ¢i nastrojti regulujicich avérovou
aktivitu na konkrétnich trzich (napft. ukazatele LTV, DTI, DSTI).

— V zemich, kde takové néstroje neexistuji ¢i nespadaji institucionalné do pravomoci centralni
banky, mohou byt PMR jedinym makroobezietnostnim nastrojem, ktery ma centralni banka k
dispozici.

— Pfi existenci sofistikovangjSich obezietnostnich nastroji - obezietnostni role PMR zastarala.
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MENOVEPOLITICKA FUNKCE PMR %
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* Funkce PMR jako ménovépolitick€ého instrumentu je v tradi¢ni literatute
uvazovana v souvislosti s pouzitim starSiho teoretického modelu tvorby penéz
skrze pen¢zni multiplikator.

— V tomto modelu hraji PMR zdsadni roli — jejich sazba urcuje, nakolik se rezervy dodane
centralni bankou na trh zmultiplikuji ve formé uvérh a kolik novych penéz v disledku vznikne.

— Tento model implicitné ptfedpoklada jednak to, Ze mnoZstvi rezerv v bankovnim sektoru je
limitujicim omezenim pro poskytovani uvéra, a jednak to, Ze centralni banka skrze zmény v
ménove bazi, jiz jsou PMR soudasti, ciluje penézni zasobu v ekonomice.

— Ani jeden z téchto predpokladi v§ak neodpovida modernimu provadéni ménové politiky ve
vyspélych zemich. V situaci, kdy centralni banka v rezimu cilovani inflace urCuje
ménoveépolitickou trokovou sazbu a elasticky dodava ¢i stahuje likviditu podle potieb
bankovniho sektoru, PMR nehraji z tohoto €isté rezimového ménovépolitickeho hlediska
prakticky Zadnou roli.
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MENOVEPOLITICKA FUNKCE PMR %
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e Mimo koncept penéZzniho multiplikatoru - PMR mohou v ramci ménové politiky
potencialné doplnovat nastroj nominalnich urokovych sazeb v otevirené ekonomice.

— Hlavnim motivem je v tomto pripadé rizeni prilivu a odlivu kapitalu.

— ZvySeni ménovépolitické urokové sazby vede banky ceteris paribus ke zvySeni jak zapajcnich,
tak depozitnich urokovych sazeb. Vyssi depozitni sazby zvySuji atraktivitu zemé pro zahrani¢ni
investory a vedou k pfilivu kapitalu a k posileni domaci mény. To vSak mlzZe byt — zejména v
piipad¢ ptilivu kratkodobého spekulativniho kapitalu — nezddoucim a destabilizujicim jevem.
Jako obranu proti ptiliSnému ptilivu kapitdlu miize centralni banka zvysit sazbu PMR, coz vede
(v ptipad¢ netirocenych PMR) ke zvySeni rozdilu (spreadu) mezi zapjénimi a depozitnimi
klientskymi Grokovymi sazbami kviili vy$§im nékladiim, respektive usSlym ziskiim bank z titulu
ponechani zvySené ¢asti jejich bilance ladem u centralni banky ve formé PMR. ZvySeni sazby
PMR tak umoziiuje provest ménovou restrikci bez nechténého ptilivu kapitalu.

— Pouzivani PMR za celem fizeni ptilivu kapitalu a celkového ovliviiovani ménovépolitickych
podminek je v praxi standardné aplikovano v nékterych rozvojovych zemich, typicky v Latinské
Americe
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MENOVEPOLITICKA FUNKCE PMR %
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e Mimo koncept penéZzniho multiplikatoru - PMR mohou v ramci ménové politiky
potencialné doplnovat nastroj nominalnich urokovych sazeb v otevirené ekonomice.

— Nevyhodou vyuzivani PMR k tomuto tcelu je
* jde o pomérn¢ hruby a nepfesny nastroj k ovliviiovani ménoveépolitickych podminek dan¢ zemé,
* vede k trznim distorzim
Neurocené rezervy predstavuji skrytou dan pro bankovni sektor, a 1ze o¢ekavat alespon
CasteCné preneseni danové zatéZe na klienty bank, tedy na firmy a domacnosti, a to
formou vySSiho urokového spreadu (to je ostatné jadrem transmise zmény PMR na
ménovépolitické podminky v modernim pojeti tohoto nastroje).

To miiZe mit dva dusledky:

* muze vést k ¢asteCnému presunu aktivity a rizik k nebankovnim, neregulovanym institucim (tzv. shadow
banking) s kompetitivni vyhodou oproti bankam,

*  mize také dochazet k znevyhodiiovani malych a stfednich firem, které jsou na bankovnim finan¢nim
zprosttedkovani vice zavislé
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MENOVEPOLITICKA FUNKCE PMR %
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Mimo koncept penézniho multiplikatoru - PMR mohou v ramci ménové politiky
potencialné doplnovat nastroj nominalnich urokovych sazeb v oteviené ekonomice.

— Aktivni vyuzivani PMR za zminénymi uely v praxi Casto vede k vysokym sazbam PMR
(fadové v desitkach procent) a trzni distorze tak mohou byt znacné.
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LIKVIDITNI FUNKCE PMR mm%

UNIVERZITA

* Komerc¢ni banky obecné drzi rezervy ze dvou diuvodu: ShCPOLNY s
— plnéni pozadavku PMR

— schopnost dostat svym zavazklim plynoucim z mezibankovniho platebniho styku.

Poptavka po rezervach za ucelem mezibankovnich plateb zaleZi na mnoha vnéjSich
faktorech, a je proto volatilni a obtiZzné predvidatelna.

Existence PMR muzZe poptavku bank po rezervach stabilizovat a v prosttedi strukturdlniho nedostatku likvidity
je tak pro centralni banku snazsi poptavku po likvidité pfedpovidat a pozadovanou likviditu na trh dodavat.
Banky mohou k pokryti kratkodobych likviditnich Sokt vyuzit drzenych povinnych rezerv (diky moZnosti
jejich flexibilni denni vySe v ramci udrZzovaciho obdobi) misto narazového poptavani ¢i nabizeni rezerv na
mezibankovnim trhu, které by zvySovalo volatilitu mezibankovnich urokovych sazeb.

Povinné minimdlni rezervy tak stabilizuji mezibankovni urokové sazby, ¢imz usnadnuji tizeni likvidity
komerc¢nich bank, umoziuji hladsi pribéh platebniho styku a povzbuzuji obchodovani na mezibankovnim trhu,
a zarovenl mohoupomahat hladsi transmisi ménové politiky.

Ze vSech zminovanych funkci PMR povaZuje odborna literatura pravé tento argument jako prakticky
jediny relevantni diivod ospravedliiujici existenci PMR v rozvinutych zemich i v modernich dobach
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Praxe jednotlivych centralnich bank a PMR mm%
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* Mezi centralnimi bankami Ize rozlisit tf1 ptistupy k povinnym minimalnim
rezervam:

— Ne¢které centralni banky v rozvojovych zemich pouZivaji tento nastroj aktivné v ramci své
ménove a makroobezietnostni politiky.

— Druhou skupinu tvoti banky, kde jsou PMR zavedeny a jejich sazba je nenulova, ale zaroven
nizka (v jednotkach procent) a méni se jen vyjimecné — funkci PMR je tu obvykle stabilizace
mezibankovnich sazeb.

— Tteti skupinu tvofi centralni banky, které timto nastrojem bud’ vlibec nedisponuji, nebo maji
PMR nastaveny na nulové hodnoté. Tento piistup je Casty u centralnich bank v rozvinutych
zemich v rezimu cilovani inflace.
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Praxe jednotlivych centralnich bank a PMR mm%
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* Federico a kol. (2014) zachycuji hlavni trendy v pouzivani PMR v letech 1970-
2011. Na vzorku 52 zemi autofi ukazuji, Zze sazby PMR jsou u rozvojovych zemi
v pruméru podstatné vysSi neZ u zemi rozvinutych; u obou skupin pak dochazi
k jejich sniZzovani v Case.

 PMR ve zkoumaném obdobi aktivné vyuzivaly jako stabiliza¢ni
makroekonomicky nastroj dvé tietiny rozvojovych zemi a jen tietina rozvinutych
zemi (a od roku 2004 uz Zadna rozvinuta zemg¢).

« Autofi spojuji aktivni ptistup k PMR zejména s potiebou rozvojovych zemi
chranit stabilitu své mény a vyhnout se nezadoucim kurzovym efektiim zmén
ménovepolitickych trokovych sazeb.
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Praxe jednotlivych centralnich bank a PMR mm%
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* Aktivni vyuzivani nastroje PMR je typické zejména pro zem¢ Latinské
Ameriky, a to v€etné zemi cilujicich inflaci (napt. Brazilie, Kolumbie, Peru).

«  Nastroj aktivné vyuziva také Cina.

* Vyuzivani rezervnich pozadavkil v téchto zemich neznamena, Ze by ptislusne

centralni banky nepouzivaly ve své ménove politice nastroj trokovych sazeb — ve
skute¢nosti oba nastroje funguji vedle sebe a vzajemné se dopliuji
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Praxe jednotlivych centralnich bank a PMR mm%
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Mezi centralni banky, které nastroj PMR zavedeny maji, ale aktivné ho neméni,

patii napiiklad ECB. ECB ke zméné sazby PMR piistoupila od svého vzniku jen jednou — v roce
2012 doslo ke snizeni sazby ze 2 % (platnych od roku1999) na 1 %, coz plati doposud.

* Kladnou sazbu PMR, ktera se vSak béZn¢ neméni, pak uplatnuje take:
— Svycarskd SNB, konkrétné ve vysi 2,5 %.
— madarska MNB snizila sazbu ze 2 % na 1 % v roce 2016; v reakci na vypuknuti

koronavirovépandemie pak v bieznu 2020 v ramci podpory likvidity alespont docasné prestala
rezervni poZzadavky aplikovat.

— polska NBP v bieznu 2020 jednorazové snizila sazbu PMR na 0,5 % z predchozi irovné 3,5 %,
na které se sazba drzela beze zmén od roku 2010.
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Praxe jednotlivych centralnich bank a PMR mm%
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Ceska narodni banka pouziva kladnou, oviem po dlouhou dobu konstantni sazbu PMR.

PMR - znaéna role v ménové politice CNB b&hem 90. let 20. stoleti, v prostiedi nerozvinutého
penézniho trhu a cilovani penézni zasoby. Jejich konkrétni sazba a dalSi parametry se v tomto obdobi
opakovang ptizplsobovaly aktualnim potiebam.

Zavedeni infla¢niho cilovani v roce 1998 - ménovépolitickd role PMR se zasadné sniZila a v letech
1997-1999 dochézelo k postupnému poklesu sazby PMR.

Od tijna 1999 sazba PMR - konstantni na 2 % ze zavazki bank vii¢i nebankovnim subjektim.

V roce 2001 - zavedeno Uroceni PMR 2T repo sazbou. Hlavni motivaci téchto krokii bylo odstranéni
trznich distorzi a zvySeni konkurenceschopnosti ¢eskych bank, dale také harmonizace parametri se
standardy).

Od té doby se ptistup CNB k PMR aZ na drobné tipravy technického razu neménil.

Rezervnim poZadavkim podléhaji vSechny primarni zavazky bank, stavebnich spofitelen a ivérovych
druzstev se splatnosti do 2 let bez dalSiho rozliSeni a rezervy se priméruji za obdobi ptiblizné 1
meésic.
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Praxe jednotlivych centralnich bank a PMR mm%
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Americky Fed ve 20. stoleti - pouzivani PMR pomérné aktivné a jeho pfistup k tomuto nastroji se v
case meénil mj.v souvislosti se zménami ménoveépolitického ramce.

DiileZitost nastroje poklesla v prvni poloviné devadesatych let, kdy doSlo k postupnému snizovani
sazby PMR.

Rezervni poZzadavky se staly pouze nastrojem k vytvoieni stabilni poptavky bank po rezervach, coz v
dasledku vedlo k vétsi stabilité mezibankovnich sazeb.

V roce 2008 Fed zavedl troceni rezerv.

V bieznu roku 2020 doslo ke sjednoceni sazeb PMR na 0 %), tj. povinné rezervy piestaly byt
predepisovany. K tomuto kroku doslo v ramci souboru opatieni reagujicich na vypuknuti pandemie
koronaviru, zadroven vSak byl vysledkem jiz pfedchazejicich debat a posunu do rezimu s dostateCnym
mnoZstvim rezerv na trhu, v némz jiz PMR ztratily svou roli stabilizace poptavky po rezervach.

FIU/NPPTP Nastroje mEnové politiky



Praxe jednotlivych centralnich bank a PMR

Tabulka: Povinné minimalni rezervy ve vybranych centralnich bankach

‘ Sazba PMR ‘ Urodeni ‘ Primérovani Effkngﬁnipndle typu
ECB 1% Ano™ Ano (6-7 tydni) Splatnostdo 2 let
SNB . 25% . Ano* | Ano Splatnost do 90 dni
MNB** 1% Ano Ano (1 mésic) Splatnost do 2 let
NBP - 0.5 % - Ana | ARG MNe
CNB - 2% - Ano . Ano (1 mésic) Splatnost do 2 let
Fed
Bank of England

Norges Bank

- PMR nejsou aplikovany / sazba 0 %
RBNZ ! P i

Bank of Canada

Riksbank

* 5 negativnimi ménovépolitickymi sazbami ECB a SNB uroci PMR sazbou 0 %.

*\ bieznu 2020 MNB do odvolani pfestala PMR vymahat Prakticky tak doslo k zavedeni sazby 0 %, které je viak
prezentovano spise jako dotasné.

Jdroi- Wehové stranky centralnich hank. BIS
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PMR - zavér

Je otazkou konkrétnich charakteristik a technického nastaveni mezibankovniho
trhu, zda jsou PMR potiebné¢ €1 nikoli. Nékteré zemé maji PMR zavedeny s
nenulovou, ovSem nizkou a obvykle konstantni sazbou, zatimco dals§i zemé
funguji zcela bez rezervnich pozadavki

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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Praxe jednotlivych centralnich bank a PMR mm%
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Skupina zemi, které jiz PMR neaplikuji — jedna se o rozvinuté zemé operujici v
rezimu cilovani inflace:

— Novy Zéland piestal vyuzivat PMR jiz v roce 1985,
— Svédsko a Kanada ukonéeni vyuzivani PMR v roce 1994

— PMR nepouziva ani Australie, Velka Britanie, Hongkong ¢i Norsko.
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Limity uvéru %
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* Stanoveni maximalniho rozsahu uvéru, které banky mohou poskytnout klientum,
s hlavnim ucelem regulace uvérovych agregat.

» Zakladni charakteristika: vyjimecné pouzivany, neoperativni, zamerene na
regulaci zprostredkujiciho kritéria, primé
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Limity urokovych sazeb mm%
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e Stanoveni maximalnich urokovych sazeb z uvéri bank a maximalnich nebo
minimalnich urokovych sazeb z vkladi v bankach za Gicelem regulace resp.
stabilizace urokovych sazeb.

» Zakladni charakteristika: vyjimecné pouzivany, neoperativni, zamétrené na
regulaci urokovych sazeb, pfimé.
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POVinné Vklady SLEZSKA %
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e Stanoveni povinnosti nékterym subjektiim otevirat b&zné Géty, ukladat volné
penéZni prostiedky a provadét nekteré dalsi operace vyhradné v CB, s cilem
kontroly pohybu penéznich prostiedkl téchto subjekti.

» Zakladni charakteristika: vyjimecné pouzivany, neoperativni, prime.
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Pravidla likvidity A%
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Stanoveni zavazné struktury aktiv a pasiv a zdvaznych vazeb mezi nimi v
bilancich bank za u¢elem regulace likvidity bank.

Zékladni charakteristika: permanentné a vyjimecné pouzivané, neoperativni,
zamé&rene na podporu stability bank, prfimé.
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Doporugeni, vizvy a dohody S,
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* Verbalni nebo pisemné doplnéni nastrojii ménove politiky, kterymi CB
konkretizuje své zaméry pro nejblizsi vyvoj v ménove oblasti a bankovnim
systemu.

e Zakladni charakteristika: zavisi na konkrétnich pfipadech - permanentné a
vyjimecné pouzivané, spiSe neoperativni, zaméfene na regulaci operativnich a
zprostiedkujicich kritérii a podporu stability bank, pfimé a nepfime.
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