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Dulezitym predpokladem spravného fungovani souboru ménovépoli-
tickych nastrojd je jeho transparentnost a soucasné kredibilita CNB.
Proto CNB uvefejriuje na svych internetovych strankach a prostrednic-
tvim agentury Bloomberg kazdy den celkovy stav likvidity v bankovnim
systému a predikci likvidity na dany den. Kazdy tak ma moznost vidét
celkovou likviditni pozici jesté pred vyhlasenim pravidelného repo ten-
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dru. Ve dnech, kdy se vyhlasuje tendr na repo operace, jsou stejnymi
kandly ihned po jeho ukonceni zvefejnény vysledky a nasledujici den
rano rovnéz i chyba predikce likvidity z minulého dne. Bankovni systém
tak nenf vystaven zadnym , pfekvapenim” v podobé kratkodobych vy-
kyva v likvidité ¢i aktivit CNB na penéznim trhu.

Ménovépoliticky nastroj, ktery slouzi k poskytovani nebo ukladanf likvidity pfes noc na zadost jednotlivych

Slozka nabidky likvidity, kterou neni CNB schopna ovlivnit. Je tvofena vnéjsim sektorem, viadnim sektorem,

Banky, stavebni sporitelny, pobocky zahranic¢nich bank a druzstevni zalozny (v textu jen ,banky”).

Polozka autonomnich faktord, na které jsou zachyceny naptiklad pohyby na tGc¢tu Evropské komise a neban-
kovnich klientd a vlastnf prostfedky CNB.

Poskytuje bankam moznost ulozit pfes noc u CNB bez zajisténi svou pfebytecnou likviditu.

Reverzni repo operace, pfi nichz CNB kupuje od bank cenné papiry a zaplati bankam penéznimi prostiedky

(a tak v praxi dodava likviditu bankdm), nasledné (zpravidla za dva tydny) protistrané tyto cenné papiry pro-
dava zpét (a tim tak v praxi stahuje likviditu ze systému).

Likvidita V pojeti implementace ménové politiky predstavuje bezhotovostni prostfedky bank, ulozené na Uctech

u CNB.

Lombardni uvér

Poskytuje bankdm moznost vypdjcit si pfes noc od CNB likviditu.

Povinné minimalni rezervy  Mé&novépoliticky nastroj. Objem prostiedk, které banky musi drzet na svém G¢tu v CNB ke kryti primarnich

zavazkd.
Obézivo Polozka autonomnich faktord. Jedna se o hotovostni penézni prostredky (bankovky a mince) v obéhu.
Operace na volném trhu Operace na volném trhu jsou vétsinou provadény ve formé repo operaci (viz stahovaci a dodavaci repo ope-
race).

Stahovaci repo operace

Repo operace, pfi nichz CNB prodavé bankam cenné papiry a za né inkasuje penézni prostredky (a tak v praxi

stahuje prebytecnou likviditu od bank), nasledné (zpravidla za dva tydny) od protistrany tyto cenné papiry
odkupuje zpét (a tim tak v praxi vraci likviditu do systému).

Transmisni mechanismus Transmisnim mechanismem ménové politiky se rozumi fetézec ekonomickych vazeb, ktery umozriuje, aby

zmény v nastaveni ménovépolitickych nastrojd vedly k zadoucim zménam inflace. Poc¢atkem transmisni-

ho mechanismu je tedy zména nastaveni ménovépolitickych nastrojd. Tato zména vede ke zméné chovani

wzprostredkujicich” trhl, na néz ma nastaveni ménovépolitickych ndstrojd primy vliv. Zména chovanf téchto

trhd pak pres nejrlznéjsi dalsi ,zprostredkujici” trhy vede ke zméndm na ,cilovych” trzich, jejichz cenovy

vyvoj chce centralni banka ovlivnit.

Vladni sektor

statnich fond® a Narodniho fondu.

Vnéjsi sektor
zahranici.

Polozka autonomnich faktort, v niz jsou zachyceny pohyby na Souhrnném Gctu statni pokladny a Gctech

Polozka autonomnich faktord, na niz jsou zachycena cista zahrani¢ni aktiva, tj. pohledavky a zévazky vici

RIZENI LIKVIDITY BANKOVNIHO SEKTORU
A SOUHRNNY UCET STATNI POKLADNY

Hlavnim cilem Ceské narodni banky (dale také ,CNB”) je zabezpeco-
vat cenovou stabilitu’.Pokud tim neni dotcen tento hlavni cil, CNB
podporuje obecnou hospodéiskou politiku viddy vedouci k udrzitelné-
mu hospodarskému rdstu.

Hlavniho cile se CNB snazi dosahnout prostiednictvim ménové politi-
ky, resp. ménovépolitického rezimu cilovani inflace. V ramci tohoto
rezimu je bankovni radou stanovena cilovana inflace (meziro¢ni rlst
indexu spotfebitelskych cen ve vysi 2% s toleran¢nim pasmem +/-1
procentni bod). Hlavnim néstrojem k dosazeni pozadované tUrovné in-
flace je tzv. dvoutydenni repo sazba (operativni cil) a na ni navédzana
diskontni a lombardni sazba. Nastavenim téchto sazeb dochézi v praxi
k ovlivnéni kratkodobé sazby na mezibankovnim trhu a prostiednic-
tvim transmisniho mechanismu je nasledné ovlivnén vyvoj cenové hla-
diny.

Ménovépolitické nastroje

Ukolem implementace mé&nové politiky je zabezpecit, aby se krat-
kodobé sazby penézniho trhu co nejméné liSily od vyhlasené dvou-
tydenni repo sazby. K tomuto ukolu ma CNB soubor standardnich
ménovépolitickych nastrojt, do kterého patfi operace na volném
trhu, tzv. automatické facility a povinné minimalni rezervy.

Zakladnim predpokladem pro to, aby se kratkodobé sazby penézniho
trhu co nejméneé lisily od dvoutydenni repo sazby, je vyrovnani poptav-
ky a nabidky na penéznim trhu, resp. vyrovnani poptavky a nabid-
ky likvidity v bankovnim systému?. Pokud by totiz nastal prebytek
likvidity — nabidka likvidity by byla vétsi nez poptavka po likvidité, kle-
saly by kratkodobé sazby, nebot banky by se snazily umistit nadbytec-
nou likviditu na penéznim trhu. Naopak, pokud by v systému nastal
nedostatek likvidity — poptavka po likvidité by byla vétsi nez nabidka
likvidity, banky by se ji snazily obstarat a tlacily by tak kratkodobé sazby
penézniho trhu nahoru.

1 Tento hlavni cil je pfimo zakotven v Ustavé a v zakoné ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.

Obrazek 1
Vyrovnani nabidky a poptavky po likvidité v bankovnim sektoru
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Obrézek je ilustrativni. Sazby neodrazeji aktudlni vysi sazeb CNB, slouzi pouze k ndzornému
prikladu nabidky a poptévky po likvidité v bankovnim sektoru.

Prvoradym tkolem CNB v kazdodennf praxi implementace mé&nové po-
litiky je zjistit stav likvidity v bankovnim sektoru. Zjisténi stavu likvidity
bankovniho sektoru probiha na zékladé predikce nabidky likvidity a je-
jim porovnanim s poptavkou po likvidité.

Nabidku tvofi dvé slozky. Prvni slozkou jsou tzv. autonomni faktory, kte-
ré jsou tvoreny vnéjsim sektorem, vlddnim sektorem, cistymi ostatnimi
aktivy a obézivem. Tyto polozky nemtize CNB zcela ovlivnit a musf jejich
vyvoj odhadovat. Obecné je v praxi nejkomplikovanéjsi odhadnuti vyvo-
je obéZiva, které zavisi na tézko predvidatelném chovani obyvatelstva.
Vybéry obéziva zavisi mimo jiné také na sezonnich vlivech, kdy napfiklad
pred vikendy, svatky ¢i pred letnimi dovolenymi dochézi k nadmérnym
vybérlim hotovosti, a tudiz k rlstu obéziva. Dalsi velmi komplikovanou
polozkou je vyvoj vkladd vldadniho sektoru, které jsou vyrazné ovlivnény
vykyvy pfijmu a vydajd statniho rozpoctu (naptiklad terminy pro vybéry
dani). Vykyvy ve vlddnich vkladech se podafilo odstranit zavedenim tzv.
systému Souhrnného Uctu statni pokladny, jehoz prostrednictvim se do-
ciluje téméF nulového denniho zlstatku (podrobnéji viz box nize).

2 Rovnovazny stav likvidity je situace, kdy v bankovnim systému je presné tolik penéz, aby se jeho subjekty nedostavaly do pfebytku ¢i nedostatku likvidnich zdroja.
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Predikce vladnich vkladd je z hlediska jejich volatility velmi ob-
tiznou zélezitosti. V CR se vsak, na rozdil od vétsiny vyspé-
lych zemi, podarilo jejich volatilitu minimalizovat zavedenim
systému Souhrnného uctu statni pokladny. V tomto systému
Jsou prakticky vsechny zUstatky Gcta centrélni viady a dalsich
vlddnich subjektt vymezenych v ramci zakona® monitorovany
a rizeny v prabéhu dne tak, aby byly pokryty bézné vydaje
a zaroven byly efektivné vyuZzity volné financni zdroje. Denni
zUstatek Souhrnného uctu statni pokladny se tak diky kvalitni-
mu fizeni jeho likvidity dari udrZovat na urovni okolo 6 mil. K¢
V praxi to znamené, Ze prebytky na téchto uctech jsou v za-
véru dne Ceskou narodni bankou jménem Ministerstva financi
investovany na financnim trhu. A naopak v pripadé nedostat-
ku prostredky na téchto Uctech jsou v zavéru dne Ceskou né-
rodni bankou jménem Ministerstva financi vypdjc¢eny od bank.

Druhou slozkou nabidky jsou ménovépolitické faktory. Ty jsou témér
zcela pod kontrolou CNB a jedna se zejména o automatické facility
a repo operace, které jsou splatné k danému dni. Naproti tomu po-
ptavka po likvidité je tvofena predevsim stanovenou vysi povinnych
minimalnich rezerv a stavem jejich plnéni k danému dni udrzovaciho
obdobfi za bankovni sektor jako celek.

Porovnanim predikované nabidky likvidity s poptavkou po likvidité zis-
kame ocekdvany stav likvidity v bankovnim sektoru a tim i doporucent
pro smér a objem operace na volném trhu, kterd by méla trh udrzet
v rovnovaze. Pokud nabidka likvidity prevysuje poptévku po likvidité, je
v systému prebytek likvidity a CNB tak stahuje likviditu v objemu roz-
dilu mezi nabidkou a poptavkou. Naopak, jestlize poptavka po likvidité
prevysuje nabidku likvidity, pak CNB likviditu dodava opét v objemu
rozdilu mezi nabidkou a poptavkou.

Operace na volném trhu

Vyrovnaného stavu likvidity v bankovnim systému CNB dosahuje
v Uvodu zminénymi ménovépolitickymi nastroji. Dominantni roli v rdm-
ci systému ménoveépolitickych nastrojd maji operace na volném trhu
(predevsim pak dvoutydenni stahovaci repo operace ¢i dodavaci repo
operace), a to z toho dlivodu, Ze se pfi jejich realizaci vyuziva vyhlase-
na repo sazba. Pomoci dvoutydennich stahovacich a dodavacich repo
operaci miize CNB systematicky zabezpecovat rovnovazny stav likvidi-
ty v bankovnim systému a tim branit nezadoucimu vychylovani kratko-
dobych trznich sazeb od repo sazby. Vzhledem k tomu, Ze v ¢eském
bankovnim systému je z historickych ddvodt dlouhodoby prebytek li-
kvidity, musi CNB tuto likviditu stahovat, a provadi tak zpravidla dvou-
tydenni stahovaci repo operace. Pfi jejich provadéni dochazi k ulozeni
volné likvidity bankou do CNB (tak v praxi CNB stahuje prebytec¢nou
likviditu od bank), kterd oproti tomu poskytne bance zajisténi ve formé

3 Zakon ¢. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a 0 zméné nékterych souvisejicich zakona.

cennych papird (poukazek CNB). Nasledné po uplynuti sjednané doby
obchodu (zpravidla dvou tydnt) CNB vraci uloZenou likviditu bance na-
vy$enou o urok (tim tak v praxi CNB vraci likviditu do systému) a banka
samoziejmé vraci CNB poskytnuté zajistént.

Obrazek 2
Objem stahovacich repo operaci a obéziva (denni stavy v mld. K¢)
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— Stahovaci repo operace
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Obézivo je jednim z nejvyznamnéjsich autonomnich faktord, ktery ovliviiuje inverzné objem
nabidky likvidity. Jak je z obrazku patrné, pfi ristu objemu obéziva klesa objem stahovacich
repo operaci.

Stahovaci repo operace CNB probihaji zpravidla 3x tydné for-
mou tendrG s variabilni sazbou (tzv. americka aukce). Tendr
na stahovaci repo operace ma standardni pribéh: CNB ozna-
mi oCekavany stav (prebytek) likvidity v bankovnim systému
a banky v predem stanoveném casovém limitu podavaji své
nabidky z hlediska objemu i trokové sazby, pricemz oficidlni
dvoutydenni repo sazba je v pripadé stahovaci repo operace
limitni tj. maximalini sazbou, kterou CNB bankam zaplati. To
znamena, Ze sazba, za kterou si banky uklddaji likviditu u CNB,
muze byt pouze pod nebo presné na urovni limitni sazby, ni-
koliv nad ni. V pripadé, Ze by banky poZadovaly ulozit vétsi
objem likvidity, neZ je v bankovnim systému jako celku pre-
dikovéno, nabidky bank se na posledni akceptované urokové
sazbé pomérné zkrati. Pokud dojde k nenaplnéni Zadouciho
objemu stahovaci repo operace, vyhlasuje CNB dalsi stahova-
ci repo operaci napr. s kratsi splatnosti. Standardni stahovaci
repo operace ma splatnost dva tydny, mdze vsak dojit i k vy-
hlaseni stahovaci repo operace s jinou splatnosti pravé v da-
sledku tzv. doplrikové stahovaci repo operace nebo v pripadé,
Ze CNB chce rovnomérnéji rozlozZit splatnosti novych a jiz rea-
lizovanych stahovacich repo operaci.

Automatické facility

Dalsim nastrojem jsou tzv. automatické facility, které doplnuji pra-
videlné operace na volném trhu a umoznuji jednotlivym bankdm dola-
dit si svou likviditni pozici v mimoradnych situacich (napf. kdyz banka
obdrzi neocekavanou platbu, nebo naopak bankou ocekavana platba
nedorazi, ¢i v pfipadé neuspéchu v tendru na stahovaci ¢i dodavaci
repo operace a bance se nedali tento neoc¢ekavany prebytek ¢i nedo-
statek likvidity eliminovat na mezibankovnim trhu). Na rozdil od vyse
zminénych operaci na volném trhu, jejichZ iniciatorem je CNB a pasobi
plosné na cely bankovni systém, automatické facility jsou realizové-
ny automaticky na zakladé zadosti jednotlivych bank, a pUsobi tedy
selektivné. Tyto nastroje slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity
do druhého dne. Konkrétné se jedna o jednodenni depozitni facilitu
za diskontni sazbu a o jednodenni dodavaci facilitu, lombardni Gvér,
za lombardni sazbu. Tyto dvé sazby vytvareji koridor* kolem dvouty-
denni repo sazby, v jehoz rdmci by se mély pohybovat kratkodobé uro-
kové sazby na mezibankovnim trhu.

Depozitni facilita poskytuje bankédm moznost ulozit si u CNB
pres noc svou prebytecnou likviditu. Banky tuto facilitu vyuzi-
vaji v pripadé, Ze napr. neuspély v repo tendru, na jejich uctu
platebniho styku doslo k neocekdvanému prilivu prostredkd
v odpolednich hodinach a nemaji moZnost tento prebytek li-
kvidity uplatnit na mezibankovnim trhu. Facilita je k dispozici
na pozadéni prakticky do konce pracovniho dne a CNB jim ji
automaticky poskytne.

Naproti tomu lombardni uvér poskytuje bankam moZnost
v pripadé, Ze nemaji dostatek likvidity, vypujcit si pres noc tuto
likviditu od CNB. Prostredky jsou vypUjcovany proti zdstavé
cennych papird, jejichz seznam je uverejnén na internetovych
strdnkdch CNB. Banky maji na pfistup do zapdjeni facility nd-
rok, pokud pozadaji o lombardni Gvér prakticky do konce pra-
covni doby a CNB jim ho automaticky poskytne.

Povinné minimalni rezervy

V neposledni fadé je potieba zminit systém povinnych minimalnich
rezerv (PMR), ktery mé jako ménovépoliticky nastroj obecné vyznam
z hlediska primarniho urceni poptdvky po likvidité v bankovnim systé-
mu. V nasich podminkéach vyrazného prebytku likvidity vsak tato role
ustupuje do pozadi a povinné minimalni rezervy slouzi zejména jako
rezerva prostiedkd pro hladky pribéh mezibankovniho platebniho
styku.

PMR je povinna drzet kazda banka (vCetné stavebnich spori-
telen), pobocka zahranicni banky a druzstevni zaloZzna. Banky
a druzstevni zalozny v soucasné dobé udrzuji PMR na svém
uctu ve Zuctovacim centru CNB (tzv. Ucet platebniho styku)
a/nebo na uctu pro vybéry a skladani hotovosti, maji-Ii tento
ucet zrizen, nebo pripadné na zvlastnim uctu pro PMR®. Po-
vinné minimalni rezervy v soucasnosti predstavuji 2% z cel-
kovych primdrnich zavazk( dané banky (druZstevni zaloZny)
vaci nebankovnim subjektim, jejichZ splatnost neprevysuje 2
roky. Systém PMR funguje na principu primérovéni, to zna-
mena, Ze prislusna banka nebo druzstevni zalozna je povinna
udrzovat na uctech pro drzeni PMR takovy denni zUstatek,
ktery je v priméru za udrzovaci obdobi (priblizné 1 mésic —
zacind prvni Ctvrtek v mésici a konci ve stredu pred prvnim
Ctvrtkem v nasledujicim meésici) roven minimalné stanovené
PMR pro dané udrZovaci obdobi. Prostredky na téchto uctech
az do vyse predepsaného objemu PMR jsou bankam uroceny
dvoutydenni repo sazbou.

Presnost predikce vyvoje likvidity bankovniho sektoru, kterou zpraco-
vava CNB, je velmi ddlezita, nebot ovliviiuje nasledny skute¢ny stav
likvidity v bankovnim sektoru. PFi nepfesné predikci by mohlo dojit
ke Spatnému stanoveni objemu ¢i sméru operaci na volném trhu, coz
by mélo za nasledek nerovnovahu v bankovnim sektoru, kterou by vsak
banky nebyly schopny eliminovat na mezibankovnim trhu (vypdjc¢enim
nedostatec¢né likvidity od jinych bank ¢i uloZzenim prebytecné likvidity
do jinych bank). Za tuto chybu CNB by pak ve svém dtsledku platily
banky, které by ve snaze dorovnat svou likviditu musely opakované
vyuzivat automatické facility CNB. V situaci, kdy sazby automatickych
facilit tvofi koridor kolem repo sazby, by pfi prebytku likvidity banky
prisly o moznost vy3siho zhodnoceni prebytecné likvidity v ramci sta-
hovaci repo operace (za dvoutydenni repo sazbu), nebot by obdrzely
pouze diskontni sazbu. Pfi nedostatku likvidity by musely platit sankéni
uroky odpovidajici lombardni sazbé.

Vyse uvedené ovsem plné neodrazi redlné fungovani bankovniho sek-
toru v situaci mimoradné nizkych sazeb. Vzhledem k velmi nepfizni-
vému ekonomickému vyvoji se bankovni rada Ceské néarodni banky
v listopadu 2012 rozhodla snizit Grokové sazby na historické minimum,
pficemz diskontni sazbu a repo sazbu nastavila na stejnou, témér nu-
lovou uroven. V okamziku, kdy se diskontni sazba a repo sazba sobé
rovnaji, ztraci banky motivaci Ucastnit se repo tendru se ¢trnactidenni
splatnosti, jelikoz stejného vynosu mohou dosahnout prostrednictvim
opakovaného vyuziti jednodenni depozitni facility. V praxi se pak ztra-
ta této motivace skutec¢né projevila ve vyssich objemech ulozené likvi-
dity v depozitni facilité nez v repo tendrech.

4 Obvykle byva koridor okolo repo sazby +/-1 procentni bod, ale v urcitych situacich, jako bylo snizeni repo sazby na téméf nulovou uroven na podzim 2012, muze byt koridor asymetricky (2. 11. 2012

byla nastavena repo sazba na 0,05 %, diskontni sazba také na 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %).

5 2Zvlastni Ucet pro drzeni PMR si banky zfizuji, pokud nemaji ucet platebniho styku.



