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Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy tradi¢né patfily ke standardnim nastrojim centralnich bank. V poslednich dekaddch vSak
doslo zejména mezi rozvinutymi zemémi k poklesu jejich dileZitosti, sniZila se jejich pfedepsand Uroven a v
nékterych pfipadech doslo i k jejich tpInému zruseni. Tento ¢lanek diskutuje potencidlni funkce povinnych
minimalnich rezerv a popisuje praxi vybranych centralnich bank.

Vyslo v publikaci Monitoring centrdlnich bank — 1/2021 (pdf, 495 kB)

Povinné minimalni rezervy (PMR) predstavuiji povinnost komercnich bank! drzet urcité mnozstvi likvidnich prostiedkd
ve formé rezerv na Uctu u centralni banky. Toto mnoZstvi je stanoveno jako procentudini podil (tzv. sazba PMR)

z urcité zakladny, kterd je urena zévazky bank v(i¢i nebankovnim subjektdm. Do zakladny mohou vstupovat bud
vSechny tyto zavazky, nebo mohou byt tyto dale rozliSeny podle svych charakteristik — napfiklad doby do splatnosti,
typu zdvazku (depozita doméacnosti vs. dluhopisy), mény (doméci vs. zahraniéni), typu véfitele (rezidenti vs.
nerezidenti) atd.2

Ziakladni funkce povinnych minimalnich rezerv

Gray (2011) identifikuje tfi zakladni potencialni funkce povinnych minimdlnich rezerv: obezfetnostni,
ménovépolitickou a likviditni. Obezfetnostni funkce je historicky nejstarsi: banka, kterd si chtéla udrzet ddvéru
spotiebitel(;, dobrovolné drzela ¢ast svych aktiv ve formé velmi likvidnich prostfedk(.2 Nasledné doslo k uzakonéni
této drzby praveé ve formé PMR. Rezervni pozadavky tak byly zavedeny jako ndstroj ke zvySeni dlivéry v bankovni
sektor a ochrana proti tzv. runim na banky. V tomto kontextu tedy maji spi§e mikroobezfetnostni charakter a k jejich
fungovani je podstatna pouze jejich existence, nikoli aktivni zmény jejich sazeb.

| v poslednich dvou dekddach jsou PMR v literatufe zmifiovany v obezfetnostnim kontextu (mj. Glocker a Towhin,
2012a), tentokrdat ovsem ve smyslu aktivniho pfistupu k jejich nastavovani, kdyZ jsou jejich parametry upravovany za
ucelem ovliviovani Uvérové aktivity v reakci na ekonomicky vyvoj. V tomto kontextu tedy maji PMR spise
makroobezretnostni roli.

V soucasnosti vSak podobnou funkei pIni novéjsi a Iépe zacilené obezietnostni nastroje v podobé kapitalovych a
likviditnich poZadavk{ na banky, systém0 pojisténi vkladd, ¢i nastrojl regulujicich Gvérovou aktivitu na konkrétnich
trzich (napf. ukazatele LTV, DTI, DSTI). V zemich, kde takové néstroje neexistuji ¢i nespadaji institucionalné do
pravomoci centralni banky, mohou byt PMR jedinym makroobezfetnostnim nastrojem, ktery ma centralni banka k
dispozici. Pfi existenci zminénych sofistikovanéjsich nastroji v8ak Gray (2011) povazuje obezfetnostni roli PMR spise
za zastaralou.

Funkce PMR jako ménovépolitického instrumentu je v tradicni literatufe uvazovana v souvislosti s pouzitim starsiho
teoretického modelu tvorby penéz skrze penézni multiplikator. V tomto modelu hraji PMR zasadni roli - jejich sazba
uréuje, nakolik se rezervy dodané centrélni bankou na trh zmultiplikuji ve formé avérd a kolik novych penéz v
dasledku vznikne. Tento model implicitné predpokldda jednak to, Ze mnozstvi rezerv v bankovnim sektoru je
limitujicim omezenim pro poskytovani tvérd, a jednak to, Ze centréini banka skrze zmény v ménové bazi, jiz jsou PMR
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soucasti, ciluje penézni zdsobu v ekonomice. Ani jeden z téchto predpoklad( vSak neodpovida modernimu provadéni
ménoveé politiky ve vyspélych zemich. V situaci, kdy centralni banka v rezimu cilovéani inflace urCuje ménovépolitickou
Urokovou sazbu a elasticky dodava ¢i stahuje likviditu podle potfeb bankovniho sektoru, PMR nehraji z tohoto gisté
rezimového meénoveépolitického hlediska prakticky Zadnou roli. Kontrast mezi modelem penézniho multiplikatoru a
moderni implementaci ménové politiky detailné diskutuje napr:. Bindseil (2004).4

I mimo koncept penézniho multiplikdtoru vsak PMR mohou v ramci ménové politiky potencialné doplriovat nastroj
nominalnich drokovych sazeb v oteviené ekonomice. Hlavnim motivem je v tomto pfipadé fizeni prilivu a odlivu
kapitalu. ZvySeni ménovépolitické Urokové sazby vede banky ceteris paribus ke zvysenfjak zap(jcnich, tak
depozitnich Urokovych sazeb. VysSi depozitni sazby zvysuji atraktivitu zemé pro zahranicni investory a vedou k pfilivu
kapitalu a k posileni doméaci mény. To vSak mize byt — zejména v pfipadé pfilivu kratkodobého spekulativniho
kapitalu — nezadoucim a destabilizujicim jevem. Jako obranu proti pfilisSnému pfilivu kapitdlu mdze centraini banka
zvysit sazbu PMR, coZ vede (v pfipadé nedrocenych PMR) ke zvySeni rozdilu (spreadu) mezi zapGjcnimi a depozitnimi
klientskymi drokovymi sazbami kv(li vy$Sim nakladdm, respektive uslym zisk{m bank z titulu ponechani zvySené
¢asti jejich bilance ladem u centralni banky ve formé PMR. ZvySeni sazby PMR tak umoZzfuje provést ménovou
restrikci bez nechténého prilivu kapitalu.

Pouzivani PMR za Ucelem fizeni pfilivu kapitalu a celkového ovliviovani ménovépolitickych podminek je v praxi
standardné aplikovano v nékterych rozvojovych zemich, typicky v Latinské Americe.2 Nevyhodou vyuzivéni PMR

k tomuto Ucelu je ovSem jednak to, Ze jde 0 pomérné hruby a nepfesny nastroj k ovliviiovani ménovepolitickych
podminek dané zemé, a jednak skutecnost, Ze vede k trznim distorzim. Nedrocené rezervy totiz predstavuji skrytou
dan pro bankovni sektor, a Ize oCekavat alespon ¢astecné pfeneseni danové zatéze na klienty bank, tedy na firmy a
domdcnosti, a to formou vy$siho Urokového spreadu (to je ostatné jadrem transmise zmény PMR na ménovépolitické
podminky v modernim pojeti tohoto nastroje). Tento fakt mize mit dva diisledky: m(Zze vést k ¢aste¢nému presunu
aktivity a rizik k nebankovnim, neregulovanym institucim (tzv. shadow banking) s kompetitivni vyhodou oproti
bankam, a miZe také dochdzet k znevyhodrovani malych a stfednich firem, které jsou na bankovnim finanénim
zprostredkovani vice zavislé. Aktivni vyuzivani PMR za zminénymi ucely také v praxi Casto vede k vysokym sazbam
PMR (fadové v desitkdch procent) a trzni distorze tak mohou byt znaéné. Celkovy dopad zmény PMR na inflaci je
navic nejasny, protoze - jak empiricky dokladaji Glocker a Towhin (2012b) - hlavni transmisni kandly ménové politiky
pdsobi protismérné (po zvyseni sazby PMR dochézi k omezeni Gverové aktivity pfi oslabeni kurzu).

Treti potencidlni roli PMR predstavuije jejich likviditni funkce. Komeréni banky obecné drzi rezervy ze dvou dlvod(:
kvili plnéni pozadavku PMR a pro schopnost dostat svym zdvazkim plynoucim z mezibankovniho platebniho styku.
Poptavka po rezervach za Ucelem mezibankovnich plateb zalezi na mnoha vnéjsich faktorech, a je proto volatilni a
obtizné predvidatelnd. Existence PMR mUzZe poptdvku bank po rezervéch stabilizovat a v prostfedi strukturainiho
nedostatku likvidity je tak pro centralni banku snazsi poptavku po likvidité pfedpovidat a pozadovanou likviditu na trh
dodavat. Banky pak mohou k pokryti kratkodobych likviditnich $ok{ vyuZit drzenych povinnych rezerv (diky moznosti
jejich flexibilni denni vy$e v rémci udrZovaciho obdobi) misto ndrazového poptdvéni ¢i nabizeni rezerv na
mezibankovnim trhu, které by zvySovalo volatilitu mezibankovnich drokovych sazeb.

Podobné i v prostfedi strukturalniho prebytku likvidity mohou PMR slouZit jako urcity polstar. Banky mohou mit
tendenci zbavovat se vétSiny rezerv nad pozadavek PMR v ramci stahovacich repo operaci misto jejich drzeni ve
formé volnych (nedrogenych) rezerv. Pfi nahlé potfebé likvidity z ddvodu vnéjsich faktor(i pak banky mohou ¢elit
kratkodobeému nedostatku likvidity, ktery vSak pokryji pravé z rezerv drzenych za ucelem plnéni PMR - bez nich by
doSlo opét k narazovému poptavani rezerv na mezibankovnim trhu a k vyssi fluktuaci mezibankovnich sazeb.
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Povinné minimalni rezervy tak stabilizuji mezibankovni urokové sazby, ¢imz usnadriuji fizenf likvidity komercnich
bank, umozriuji hlad$i priibéh platebniho styku a povzbuzuji obchodovani na mezibankovnim trhu, a zrover mohou
pomahat hladsi transmisi ménové politiky. Ze v§ech zmirnovanych funkci PMR povazuje odborna literatura obvykle
prdvé tento argument jako prakticky jediny relevantni diivod ospravedlinujici existenci PMR v rozvinutych zemich i

v modernich dobach (napf. Weiner, 1992; Clinton, 1997; Gray, 2011). Zélezi pak na konkrétnich charakteristikach
mezibankovniho trhu v kazdé zemi, zda jsou PMR pro stabilizaci mezibankovnich sazeb podstatné, ¢i zda je mozné
se obejit bez nich. Mezi faktory oslabujici ddlezitost PMR pro mezibankovni styk patfi mj. existence koridoru pro
mezibankovni sazby v podobé lombardni a depozitni facility ¢i existence vnitrodenni dvérové facility.

Konkrétnimu dlivodu existence PMR odpovida i odlisné optimalni nastaveni jejich jednotlivych parametrd - napfiklad
pouzivani rezervnich pozadavkd k omezeni ¢i obecné k ovliviiovani Gvérové emise skrze Urokové spready vyZaduje
nelrocené PMR a pro stabilizaci mezibankovnich sazeb je nutné primérovani rezerv za obdobi nékolika tydn{. Pokud
neni jasny dlvod k jinému nastaveni (a jsou-li PMR aplikovany), za nejlepsi praxi Gray (2011) povazuje aplikovani
PMR na zdvazky se splatnosti kratsi nez 2 roky bez dalSiho rozliSeni; primérovani drzenych rezerv pfes udrzovaci
obdobi minimalné 2 tydny; uroeni PMR ménovépolitickou sazbou; konec rozhodného obdobi by mél pfedchazet
zaCatku udrzovaciho obdobi; a nesplnéni pozadavku PMR by mélo byt penalizovano vy$si nez lombardni sazbou.

Praxe jednotlivych centralnich bank

Mezi centralnimi bankami Ize rozliSit v zasadé tfi pfistupy k povinnym minimalnim rezervam. Nékteré centralni banky
v rozvojovych zemich pouZivaj tento nastroj aktivné v ramci své ménové a makroobezfetnostni politiky. Druhou
skupinu tvori banky, kde jsou PMR zavedeny a jejich sazba je nenulové, ale zéroven nizkd (v jednotkdch procent) a
méni se jen vyjimecné — funkci PMR je tu obvykle diskutovana stabilizace mezibankovnich sazeb. Treti skupinu pak
tvofi centralni banky, které timto nastrojem bud viibec nedisponuji, nebo maji PMR nastaveny na nulové hodnoté.
Tento pfistup je ¢asty u centralnich bank v rozvinutych zemich v rezimu cilovanf inflace.

Federico a kol. (2014) zachycuji hlavni trendy v pouzivani PMR v letech 1970-2011. Na vzorku 52 zemf autofi ukazuj,
Ze sazhy PMR jsou u rozvojovych zemi v priiméru podstatné vy$si nez u zemi rozvinutych; u obou skupin pak dochazi
k jejich snizovani v case. PMR ve zkoumaném obdobi aktivné vyuzivaly jako stabilizacni makroekonomicky nastroj
dvé tfetiny rozvojovych zemi a jen tfetina rozvinutych zemi (a od roku 2004 uZ Zadnd rozvinutd zemé). Autofi spojuji
aktivni pfistup k PMR zejména s vySe diskutovanou potfebou rozvojovych zemi chranit stabilitu své mény a vyhnout
se nezadoucim kurzovym efektim zmén ménovépolitickych Urokovych sazeb. | vyvoj v posledni dekédé (tedy

v obdobf jiZ nezahrnutém v této analyze) pokracuje v duchu popsanych trendd.

Jak jiz bylo zminéno, aktivni vyuzivani nastroje PMR je typické zejména pro zemé Latinské Ameriky, a to véetné zemi
cilujicich inflaci (napf. Brazilie, Kolumbie, Peru). Nastroj aktivné vyuzivé mj. také Cina. Vyuzivani rezervnich
pozadavk( v téchto zemich v§ak neznamena, Ze by pfislusné centralni banky nepouzivaly ve své ménové politice
nastroj urokovych sazeb - ve skute¢nosti oba nastroje funguji vedle sebe a vzajemné se doplnuiji.

Mezi centralni banky, které nastroj PMR zavedeny maji, ale aktivné ho neméni, patfi napfiklad ECB. Ta ke zméné
sazby PMR pfistoupila od svého vzniku jen jednou - v roce 2012 doslo ke sniZeni sazby ze 2 % (platnych od roku
1999) na

1 %, coz plati doposud. Kladnou sazbu PMR, ktera se vSak bézné neméni, pak uplatiiuje také Svycarska SNB,
konkrétné ve vysi 2,5 %. Madarska MNB snizila sazbu ze 2 % na 1 % v roce 2016; v reakci na vypuknuti koronavirové
pandemie pak v bieznu 2020 v ramci podpory likvidity alespori do¢asné pfestala rezervni poZadavky aplikovat. Stejné
tak i polskd NBP v bfeznu 2020 jednorazové snizila sazbu PMR na 0,5 % z pfedchozi Urovné 3,5 %, na které se sazbha
drzela beze zmén od roku 2010.
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Kladnou, ovéem po dlouhou dobu konstantni sazbu PMR pouziva také Ceska narodni banka. Povinné minimalni
rezervy hraly znaénou roli v ménové politice CNB béhem 90. let 20. stoleti, v prostiedi nerozvinutého penézniho trhu a
cilovani penézni zasoby. Jejich konkrétni sazba a dalSi parametry se v tomto obdobi opakované pfizplisobovaly
aktudlnim potfebdm. Se zavedenim inflacniho cilovani v roce 1998 se vSak ménovépoliticka role PMR zédsadné snizila
a v letech 1997-1999 dochazelo k postupnému poklesu sazby PMR. Od fijna 1999 je pak sazba konstantné na 2 % ze
zévazk( bank v(i¢i nebankovnim subjektlim. V roce 2001 bylo zavedeno droceni PMR 2T repo sazbou. Hlavni
motivaci téchto krok bylo odstranéni trznich distorzi a zvySeni konkurenceschopnosti ¢eskych bank, dale také
harmonizace parametri se standardy ECB (viz Box Zpravy_o inflaci 11/2001). Od té doby se pfistup CNB k PMR az na
drobné Upravy technického rdzu neménil. Rezervnim pozadavk(im podléhaji v§echny primarni zavazky bank,
stavebnich spofitelen a Gvérovych druzstev se splatnosti do 2 let bez dalSiho rozlieni a rezervy se priméruji za

obdobi priblizné 1 mésic.

Tabulka: Povinné minimalni rezervy ve vybranych centralnich bankach

Sazba PMR Uroceni Pramérovani Rozlisovani podie typu
zavazku
ECB 1% Ano* Ano (6-7 tydn() Splatnostdo 2 let
SNB 25% Ano* Ano Splatnost do 90 dnli
MNB** 1% Ano Ano (1 mésic) Splatnost do 2 let
NBP 05% Ano Ano Ne
CNB 2% Ano Ano (1 mésic) Splatnost do 2 let

Fed

Bank of England

Norges Bank

PMR nejsou aplikovany / sazba 0 %
RBNZ

Bank of Canada

Riksbank —

* S negativnimi ménovépolitickymi sazbami ECB a SNB Uro¢i PMR sazbou 0 %.

**\/ bfeznu 2020 MNB do odvolani prestala PMR vymahat. Prakticky tak doslo k zavedeni sazby 0 %, které je vSak
prezentovano spiSe jako docasné.

Zdroj: Webové stranky centralnich bank, BIS.

Americky Fed ve 20. stoleti pouzival PMR pomérné aktivné a jeho pfistup k tomuto nastroji se v ¢ase ménil mj.

v souvislosti se zménami ménovépolitického ramce. DilleZitost ndstroje poklesla v prvni poloviné devadesatych let,
kdy dosSlo k postupnému snizovani sazby PMR. Rezervni pozadavky se staly pouze nastrojem k vytvoreni stabilni
poptdvky bank po rezervéch, coZ v disledku vedlo k vétsi stabilité mezibankovnich sazeb. V roce 2008 Fed zaved|
Urodeni rezerv a v bfeznu roku 2020 pak doslo ke sjednoceni sazeb PMR na 0 % (viz tiskové prohldSeni Fedu

z15. 3. 2020), tj. povinné rezervy prestaly byt predepisovany. K tomuto kroku doslo v rdmci souboru opatfeni
reagujicich na vypuknuti pandemie koronaviru, zaroven vsak byl vysledkem jiz pfedchazejicich debat a posunu do
rezimu s dostateGnym mnoZzstvim rezerv na trhu, v némz jiz PMR ztratily svou roli stabilizace poptavky po rezervach.

Fed se tak zafadil do skupiny zemi, které jiz PMR neaplikuji. Typicky se jedna o rozvinuté zemé operujici v rezimu
cilovéni inflace. Konkrétné Novy Zéland prestal vyuzivat PMR jiz v roce 1985, Svédsko a Kanada v roce 1994. Néstroj
nepouzivé ani Austrélie, Velkd Britanie, Hongkong ¢i Norsko.2
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Zavér

Povinné minimalni rezervy byly tradi¢né povazovany za jeden ze zékladnich instrument( centralnich bank.

V nékterych méné rozvinutych zemich se dosud bézné pouzivaji v ramci ménové politiky, a to i v zemich cilujicich
inflaci, které PMR vyuzivaji k fizeni kapitélu a stabilizaci kurzu jako doplnék k hlavnimu ménovépolitickému nastroji

v podobé urokovych sazeb. Nevyhodou pouZzivani PMR za timto Ucelem je v§ak pomérné hruby charakter tohoto
nastroje a vznik trznich distorzi v bankovnim sektoru. V rozvinutych zemich s rezimem cilovani inflace pak jiz PMR
nehraji v ménove politice téchto centralnich bank zasadni roli. Mohou vSak pomahat stabilizaci sazeb na
mezibankovnim trhu a usnadriovat pribéh platebniho styku. Je pak jiz otédzkou konkrétnich charakteristik a
technického nastaveni mezibankovniho trhu, zda jsou PMR potfebné Ci nikoli. Nékteré zemé tak maji PMR zavedeny
s nenulovou, ovSem nizkou a obvykle konstantni sazbou, zatimco dalS$i zemé funguji zcela bez rezervnich pozadavkd.
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2V ramci implementace PMR je nutné nastavit fadu dalsich parametrd. Vedle rozliSovani zévazkd pfi uréeni zékladny
se jednd zejména o samotnou procentudini sazbu PMR (urujici mnozZstvi pozadovanych rezerv), o to, zda jsou
rezervy drzené v ramci PMR Urocené ¢i nikoli (a pokud ano, pak za jakou sazbu), zda jsou banky povinné drzet dané
mnozstvi rezerv v kazdy okamzik, ¢i zda musf tento pozadavek splnit jen v priméru za urcité, tzv. udrzovaci obdobi..
0d néj se standardné lisi tzv. rozhodné obdobl, za které se pocita zakladna pro vypocet PMR. (Divodem je, Ze pokud
by tato obdaobi byla stejna, jesté v posledni den udrzovaciho obdobi by komer¢ni banka — s ohledem na fluktuace na
depozitnich Gétech - neznala presné zakladnu a tedy ani vyslednou Uroven pfedepsanych rezerv.) Nastaveni PMR se
tak m0ze v jednotlivych zemich znacné liit.

3Vznik PMR v USA v 19. stoleti a nasledny vyvoj ve 20. stoleti popisuje Feinman (1992).

4 Proces tvorby penéz v moderni ekonomice popisuji také CNB blogy T. Holuba (Tak trochu netradiéni blog_o tisténi
penéz aneb Reportdz psand na rotacce), P. Krale (Nardst bilance CNB neznamend tisténi novych penéz) a T. Holuba,
P Krdle a B. Saxy (MnoZstvi penéz urcuje ekonomika, nikoli centrdini banka).

2 Zmény sazeb PMR ovliviiuji ivérovou aktivitu a pisobi na financni cyklus. Aktivni pouzivéni PMR v téchto zemich je
motivovano cili cenové i finanéni stability a dochazi zde tak k jistému prekryvu mezi ménovépolitickou a
makroobezretnostni funkci PMR.

8 Technické detaily, jak se piisluné centralni banky vyporadaly s otazkou volatility Grokovych sazeb na
mezibankovnim trhu a s priibéhem platebniho styku, se mezi jednotlivymi zemémi li$i. ZruSeni PMR v Kanadg, ve
Velké Britanii a na Novém Zélandu popisuji Sellon a Weiner (1997), tématu se vénuje také Gray (2011).
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