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ANOTACE

Cilem prace je popsat cile a nastroje vybranych centralnich bank a provést jejich vzajemnou
komparaci. Déle se prace blize zaméti na realizovanou ménovou politiku v dob¢ krize spojené
s pandemii Covid-19 a vale¢nym konfliktem na Ukrajin€. Pro popis jsme vybrali Néarodni
banku Ukrajiny a Banku Ruska. Ob¢ banky prosazuji rezim cilovani inflace, kdy hlavnimi cili
ménovych politik jsou cenova a finan¢ni stabilita. Centralni banky vyuzily pti realizaci ménové
politiky pfevazné Grokové miry, devizové intervence a také néstroje administrativni povahy.
Z provedené komparace realizovanych ménovych politik jsme vyvodili znacnou rozdilnost,
piredevsim pak v obdobi valecného konfliktu na Ukrajin€, kterd spo¢iva predevsim v absenci

devizovych intervenci na strané¢ Banky Ruska a rozdilnému vyvoji urokovych mér.
KLICOVA SLOVA

Centralni banka, ménova politiky, nastroje ménové politiky, Narodni banka Ukrajiny, Banka

Ruska.
TITLE
Monetary policy of central banks in crisis

ANNOTATION

The aim of the thesis is to describe the objectives and instruments of selected central banks and
to compare them with each other. Furthermore, the work will focus more closely on the
implemented monetary policy during the crisis associated with the Covid-19 pandemic and the
war conflict in Ukraine. For description, we selected the National Bank of Ukraine and the
Bank of Russia. Both banks promote the inflation targeting regime, where the main goals of
monetary policies are price and financial stability. When implementing monetary policy, central
banks mainly used interest rates, foreign exchange interventions and also instruments of an
administrative nature. From the comparison of implemented monetary policies, we have drawn
a significant difference, especially during the war conflict in Ukraine, which consists mainly in
the absence of foreign exchange interventions on the part of the Bank of Russia and the different

development of interest rates.
KEYWORDS

Central bank, monetary policy, monetary policy instruments, National Bank of Ukraine, Bank

of Russia.
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UVOD
Jiz nékolik let globalni ekonomika celi velmi neobvyklym svétovym udalostem, které ji velmi
vyrazné ovlivituji. Tento nékolika lety nepfetrzity stav bez pochyb dopadd na kazdého

jednotlivee at’ uz ¢inného ¢i necinného v ekonomice.

Aktualnost tématu je nepochybna, jelikoz pandemie Covid-19, a¢ byla po zdravotni strance
stabilizovana do unosné miry, jeji ekonomické dopady jsou v aktualni globalni ekonomice
nadale vyrazné pfitomny. Dne 24. Unora 2022 byla ruskym agresorem zahdjena specialni
vojenska operace na uzemi Ukrajiny, ktera nésledné prerostla do celostatnich vale¢nych
rozmérd. Tato neblahd situace trvad 1 v obdobi vzniku této prace, kdy opét pozorujeme velké

ekonomické dopady na globalni ekonomiku.

Na zéklad€ vyse uvedeného je cilem prace popsat cile a nastroje vybranych centralnich bank
a provést jejich vzijemnou komparaci. Diale se prace blize zaméri na realizovanou
ménovou politiku v dobé krize spojené s pandemii Covid-19 a vileénym konfliktem na
Ukrajiné. Pro ucely splnéni cile prace jsme vybrali Narodni banku Ukrajiny a Banku Ruska.

Prace je konkrétnéji definovana nésledujicimi dilé¢imi cili:

- popsat centralni banku a ménovou politiku,
- popsat nastroje mé€nové politiky,
- popsat ménovou politiku vybranych centralnich bank v dobé¢ krize,

- provést komparaci nastrojli a opatfeni ménovych politik vybranych centralnich bank.

M¢enova politika je celosvétove velmi podstatnou problematikou. Jeji efekty a dopady jsou
ptfitomny prakticky ve vSech ekonomikach svéta. Zasahuje vSechny subjekty od jednotlivei ¢i
domaécnosti, kdy ovliviiuje jejich ekonomické chovani a kazdodenni zivot, az po velké celky

jako jsou staty ¢i jiné nadnarodni ekonomické celky.
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1 Centralni banka a ménova politika

Pro pochopeni celkového kontextu a SirSich souvislosti, je nutné definovat a predstavit pojmy
centralni banka, ménova politika a néstroje ménové politiky. V nésledujici ¢asti textu jsme v
prvni fad¢ vSeobecné vymezili pojem centralni banka, dale pokracujeme vymezenim pojmu

ménova politika a predstavenim jednotlivych nastrojit ménové politiky.

1.1 Centralni banka

Centralni banka je vrcholnou instituci v tzv. dvoustupniovém bankovnim systému. Takovyto
systém je pritomen ve vSech vyspélych ekonomikéach. V systému jsou komer¢ni banky, které
jsou centralni bance podfizeny, jsou tedy druhym stupném tohoto systému [6]. Problematika
statutu centralni banky je vzdy zakotvena ve vrcholnych pravnich norméch statu. Z podstaty a
postaveni centralni banky vyplyvaji i jeji vlastnosti nebo pravomoci a také jeji funkce. Kli¢ovou
vlastnosti centralni banky je jeji nezavislost. Je nezbytnd pro autonomni fungovani instituce.
Nezavislost centralni bance zarucuje, ze jeji ¢innost nebude ovliviiovana jinymi utvary statniho
aparatu. Centralni banka vykonava fadu funkci, pfi¢emz tou nejvice podstatnou je vykonavani
ménové politiky, kdy pfi vykonu uziva ménové politické nastroje. Nastroje ménové politiky
jsou podrobné popsany v ¢asti 2 [6]. Centralni banka pii vykonu ménové politiky usiluje o
splnéni ménové politickych cili, které jsou popsany v €asti 1.2.2. Kompletni vycet ¢innosti

centralni banky je néasledovny:
e provadi ménovou politiku,
e cmituje hotovostni obézivo,
e pusobi jako banky pro ostatni banky finan¢niho systému,
e pusobi jako banka statu,
e vykonava dohled nad finan¢nim systémem,
e zastupuje stat v m&€nové oblasti,
e spravuje devizové rezervy,
e provadi statistickou ¢innost [6].

1.2 Ménova politika

Pti definovani a objasiiovani pojmu ménova politika jsme v textu vyuzili dvou citaci. Jako prvni

zmiflujeme:
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., Védoma cinnost néjakého subjektu, ktery se prostrednictvim ménovych ndstroju snazi

regulovat vyvoj mnozstvi penéz v obéhu, a tim dosahnout urcitych cilii“ [35].

Slovnim spojenim ,, néjakého subjektu“ je myslena centralni banka daného statu, nebot’ prave
centralni banka vykonava ménovou politiku ¢i v ptipad€ vétsSich nadnarodnich ekonomickych
celki ji vykonava centralni banka tohoto celku. Citace je psana v pfitomném ¢ase, coz nés vede

k poznatku o kontinualnim, tedy nepietrzitém charakteru procesu vykonavani ménové politiky.
Vice konkrétnim a praktickym pohledem na problematiku ménové politiky je citace druha:

, Menovou politiku lze definovat jako pouZivani ménové politickych ndstroju (predevsim

urokovych sazeb) k ovliviiovani konecnych cilit ménové politiky, a to zejména inflace “ [7].

Nastroje ménoveé politiky jako jsou pfedev§im urokové miry a dalsi, jsou podstatnym pojmem,
ktery je podrobné objasnén v kapitole 2. ZajiSténi cenové stability je obecné vnimano jako
hlavni cil ménové politiky. V odbornych publikacich se pak obecné uvadi péce o cenovou
stabilitu, kdy centralni banky zejména sleduji hodnoty inflace. Druhym obecné pfijimanym
hlavnim cilem je finan¢ni stabilita, kdy centrdlni banka usiluje o robustnost a odolnost
finan¢niho systémua vic¢i vnéj$Sim Soklim. Finanéni systém je tvofen piredevSim komerénimi
bankami spole¢n¢ s centralni bankou. Vedle téchto cild existuji i dalsi cile, které jsou obecné
vnimany jako vedlejsi [7]. Cile jsou v obecné roving legislativné zakotveny v pravnich norméch
daného statu ¢i ekonomického celku. Tyto cile centralni banka vice konkretizuje a urcuje jejich
prioritu v ndvaznosti na situaci v ekonomickém prostiedi [7]. Vice zevrubné vymezeni ménove

politickych cilli uvadime v ¢asti 1.2.2.

Déleni ménové politiky
Centralni banky pfi vykonu ménové politiky voli mezi tfemi charaktery ¢i druhy. Zdali uZziji
expanzivni, restriktivni nebo neutralni druh ménové politiky, vzdy zavisi na celkovém kontextu
situace v ekonomice. Zvoleny druh ménové politiky, podava informaci o tom, jakym zptisobem
chce centrdlni banka dosahnout plnéni cilii, respektive jakym zptisobem bude manipulovat
s konkrétnim néstrojem meénové politiky, a tedy v kone¢ném disledku ovliviiovat celou

ekonomiku zemé.

Expanzivni ménovou politikou je myslen ptistup, kdy se centralni banka snazi zvysit tempo
ristu mnozstvi penéz v ob¢hu [35]. Prostfednictvim manipulace s ménove politickymi néstroji,
centralni banka usiluje o snizeni urokovych mét v ekonomice. Konkrétné snizenim urokovych

mér na mezibankovnim trhu, coZ vede ke sniZeni Urokové miry pro jednotlivé konkrétni
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subjekty v ekonomice. Toto snizeni motivuje subjekty k poptdvce po uvérovych penéznich
prosttedcich, které jsou dale distribuovany do ekonomiky. Dusledkem této distribuce je zvySeni
veli¢in investic a spotieby, coz jsou slozky hrubého domdéciho produktu. Pokud se vystup
ekonomiky ve form¢ hrubého domaciho produktu zvysi, konstatujeme tspéSnost expanzivniho

pfistupu. Dal$im efektem je i rast ¢i podpora zaméstnanosti [7].

Mira expanzivni ménové politiky musi byt vhodné zvolena, jelikoz déle ovliviiuje inflaci, kdy
ma v tomto rezimu meénové politiky tendenci rtst. Tedy je nutné, aby centralni banka udrzela

rovnovahu mezi podporou ekonomiky a hodnotou inflace.

Restriktivni politikou je opakem politiky expanzni, tedy centralni banka usiluje o sniZzeni tempa
rustu mnozstvi penéz v obéhu [35]. Za ptedpokladu normalné fungujicich ekonomik ma prave
tempo rustu mnozstvi penéz v ob&hu piimou spojitost s mirou inflace v ekonomice. Inflace ma
obecné uzkou navaznost na stav ekonomiky, tedy v ptipadé, kdy je ekonomika ve fazi
intenzivni expanze, vznikd i rast inflace. Aby centralni banka snizila hodnotu inflace, uziva
opacny postup oproti expanzivni politice. Centralni banka opét manipulaci s ménové
politickymi nastroji usiluje o opacny efekt, tedy o zvySeni urokovych mér v ekonomice.
Mechanismus je obdobny, ale v opa¢ném sméru. Koneénym disledkem je zvyseni urokovych
mér pro konkrétni subjekty. Toto vede k demotivaci téchto subjektii k poptavani uvérovych
penéznich prostiedkil. Subjekty tedy nedisponuji dodatecnymi wvérovymi prostiedky a
nemohou je proto ani vyuZit na investice a spotfebu. V disledku celkové klesa agregatni
poptavka po spotiebé a investicich, coZ mé za disledek snizeni nebo zpomaleni tempa riistu
jejich ceny. Jak bylo zminéno vysSe, inflace a vystup ekonomiky je tzce spjat. V disledku uziti
restriktivni ménové ekonomiky klesa vystup ekonomiky reprezentovany hrubym domdacim
produktem [7]. Opét z tohoto tvrzeni vypliva nutnost zachovat balanc mezi mirou inflace a

vystupem ekonomiky centralni bankou.

Mezi expanzivnim a restriktivnim pfistupem k ménové politice stoji neutrdlni ménova politika.
Centralni banka shledava aktualni situaci v ekonomice, a tedy 1 miru plnéni ménove politickych
cili za adekvatni. V tomto pfipad€ neni tieba s nastroji ménové politiky nijak manipulovat a
ovlivitovat ekonomiku. Uplatiiuje se predev§im v piipad¢, kdy jsou ekonomické podminky a

jejich predpovédi ptiznivé.

1.2.2 Cile ménové politiky
Na cile se mtizeme z hlediska jejich priority divat ve dvou rovinach. V kazdé ménové politice

existuje jistd mira prioritizace. Z pifedpokladu nutné prioritizace vypliva jejich rozdéleni na
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hlavni a vedlejsi ménové politické cile. Tyto cile, pfedev§im pak hlavni ménové politické cile,
jsou obecné piijimany vSemi centralnimi bankami ve vyspélych ekonomikach v relativné stejné

podobg.

Hlavni ménové politické cile
Jako hlavni ménové politické cile uvadime cenovou stabilitu a stabilitu finan¢ni. Cenovou

stabilitu definuje nasledujici citace takto:

,, Cenova stabilita se tak odvozuje od schopnosti uchovavat konstantni kupni silu penéz v case.
Tedy srovnani toho, co bylo mozné koupit za stejny obnos vcera, co lze koupit dnes a co zitra.
Takovym meéritkem je inflace, tedy zména cenové hladiny reprezentativniho spotiebniho

kose“[15].

Finan¢ni stabilitou je myslena schopnost finanéniho systému efektivné a dlouhodobé¢ plnit svou
funkci. Dalsi dtlezitou vlastnosti financniho systému je jeho odolnost viici negativnim vlivim
vyskytujicich se v Case. Tato odolnost je ze strany centralni banky rovnéz podporovana [11].
Subjekty finan¢niho systému jsou bankovni instituce, které jsou podiizeny vrcholovému

subjektu, tedy centralni bance.

Vedlejsi ménové politické cile
K témto dvéma hlavnim ciliim jsou piidavany i cile méné prioritni, tedy vedlej$i. Z toho
vyvozujeme nutnost prioritizace cil centralni banku. Vzdy vSak plati naprosta priorita hlavnich

cilt [35]. VSeobecné pfijimané vedlejsi cile uvadime nasledujici:
e ckonomicky rust,
e zameéstnanost,
e me¢nova stabilita [7].

Asi nejvice obecné pfijimanym reprezentantem ekonomického ristu je hruby domaci produkt.
Vice reprezentativnim ukazatelem je pak redlny domaci produkt. V idealnim ptipadé by
ekonomicky vystup, reprezentovany hrubym nebo realnym domdacim produktem, mél

z hlediska ¢asové fady vykazovat pozvolny konstanté rostouci trend.

Mira zaméstnanosti je z pravidla Gzce spjata s ekonomickym ristem, mizeme tedy hovofit o
urité mife korelace téchto wveli¢in [35]. Schopnost zaméstnavat neboli podporovat
zaméstnanost, je pfimo navazana na jednotlivé subjekty trhu a jejich celkovou efektivnost

podnikéni. V pfipad€ expanzivni ménové politiky ze strany centralni banky se zvySuje mnoZzstvi
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pencz v ob&hu, coz subjektlim dava moznost tyto penézni prosttedky vyuzit k financovani a
roz$ifovani podnikani, tedy 1 k nabizeni novych pracovnich mist. V pfipad¢ restriktivni ménové

politiky je efekt opacny [7].

Meénovou stabilitou je myslena stabilita kurzu tuzemské mény vici méndm zahrani¢nim.
V idealnim piipadé¢ bychom pozorovali zcela nevolatilni vyvoj kurzu tuzemské mény vici
zahrani¢ni mén¢. Tento idedlni stav by se pfi pohledu na ¢asovou fadu vyvoje kurzu tuzemské

a zahrani¢ni mény v praxi projevoval linearnim stranovym trendem.

2 Nastroje ménové politiky

Nastroje ménové politiky jsou klicovym prostfedkem k tomu, aby centralni banky mohly
vykondvat ménovou politiku. Kazda centralni banka ptisobi v jiném ekonomickém prostiedi.
Na zaklad¢ tohoto prostiedi a informaci o ném musi z dostupnych nastroji zvolit ten nejvice
vhodny, ptipadné jejich kombinaci a déle ur€it do jaké miry dany ndstroj ¢i néstroje vyuZzije.
Centralni banky jsou schopné pted uzitim néstroje jeho dopady do jisté miry predikovat a po
jeho uziti efekt v ekonomickém prostfedi monitorovat a vyhodnocovat, kdy pak v zavéru
hodnoti jeho spravnost a efektivitu uziti, v navaznosti na dlouhodob¢ stanovené cile ménové

politiky.

Drtive byly nastroje ménové politiky déleny do skupin pfimych a nepfimych nastroji. Jelikoz
jiz v modernich ekonomikéach nejsou piimé nastroje vyuzivany, nebo velice zfidka, je toto
déleni v praxi uZivano mén¢ Casto. Pfimé nastroje maji obecné formu nafizeni, tedy se mlize
jednat naptiklad o urcitou pravni normu, kdy vétSinou v ase nabyti i€innosti této pravni normy,
pusobi jeji efekt na ekonomické prostiedi. Tyto pfimé néstroje mohou mit plosny charakter,
kdy plisobi na celé ekonomické prostiedi, ale mohou byt i zacileny napiiklad na urcita odvétvi
¢i konkrétni subjekty. Jako ptiklad pfimého néstroje uvadime ploSnou regulaci cen
v ekonomice, kterd byla pfitomna v nckterych politickych rezimech [7]. Oproti tomu u
nepiimych nastroju je jejich efekt promitan skrze tzv. transmisni mechanismus. Vice aktualni

déleni rozliSuje skupinu konven¢nich a skupinu nekonvenc¢nich néstroji ménové politiky

2.1 Konven¢ni nastroje
Konvenéni ménové politické nastroje, jsou v problematice ménové politiky vyuzivany v bézné
praxi, kdy jsou tyto néstroje aplikovany kontinualn€ a jejich efekt dopadd na ekonomické

prosttedi nepfetrzité. Konvencni nastroje zname nésledujici:
e operace na volném trhu,
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e urokové miry,
- diskontni Grokova mira,
- zéakladni Grokova mira,
- lombardni Grokova mira,
e povinné minimalni rezervy [7].

Ptedem upozoriiujeme na vyznamnost nastroje zakladni Grokové miry, ktery je v aktudlnich

ménovych politikach nejvice vyuzivanym a nejvice viditelnym nastrojem.

Operace na volném trhu
Tento nastroj ¢i prostiedek je nezbytnou soucasti kazdé ménové politiky, bez téchto operaci by
nebylo mozné provadét meénovou politiku. Pro lepsi pochopeni, se na néj mizeme divat jako

na prostfedek, diky kterému centralni banka miiZze uzivat jiné néstroje ménové politiky.

Podstatou nastroje je provadeéni transakci centralni bankou na mezibankovnim trhu. Pro tento
obchod jsou vZdy nutné dvé strany, centralni banka a banka komercni. Operace ¢i obchody se
provadi scennymi papiry a likviditou (penéznimi prosttedky na mezibankovnim trhu).
Cennymi papiry jsou obecné mysleny obligace statu. Operaci je n€kolik druhti. Jednorazovy
prodej ¢i nadkup cennych papiri. Tento druh operace je standardnim obchodem. Vice

specifickym druhem operace je tzv. REPO operace [34].

REPO operace se sklada z dvou protismérnych obchodi. Centralni a komeréni banka uzaviou
prvni ¢ast REPO operace, kdy centralni banka poskytuje likviditu a komeréni banka docasné
prodava cenné papiry, na tyto cenné papiry se miizeme divat jako na formu zastavy (kolateral).
Soucasné je uzaviena smlouva o zpétném odkupu cennych papirti, ktery se realizuje v druhé
¢asti operace. Po uplynuti smluvné¢ daného obdobi nastavd druha protichiidnd operace.
Centralni banka prodava diive koupené cenné papiry komerc¢ni bance, ktera je nakupuje za diive
obdrZenou likviditu zvySenou o odménu v podobé uroku. Do této operace mohou oba subjekty
vstupovat jako véfitelé nebo dluznici. Jinymi slovy centralni banka mtze poptavat ¢i nabizet

likviditu [34].

Urokové miry
V ménové politice centralni banka stanovuje a vyhlasuje 3 druhy trokovych mér, diskontni,

zakladni a lombardni urokova mira. UZiti tohoto néstroje méa kontinudlni charakter, tedy se
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neurcuje, zdali bude ¢i nebude pouzit, ale urcuje se jeho hodnota. Tento néstroj je v aktudlnich

meénovych politikéch nejvice vyuzivany.

Diskontni tirokovou mirou uro¢i centralni banka vklady ostatnich komer¢nich bank, které si u
centrdlni banky ulozily svoji pfebyte¢nou likviditu. Tento druh vkladu ze strany komerénich
bank, byva tzv. pfes noc. Komer¢ni banka po ukoncéeni svych aktivit v dany den, ulozi
piebytecnou likviditu a nasledujici den, pii zacatku své Cinnosti, tento vklad vybere. Jako

ostatni je tento vklad provadén formou REPO operace [20].

Zékladni urokova mira je nékdy oznacovana jako Dvoutydenni REPO sazba nebo zkratkou 2T
REPO sazba. Jedna se o vklad komer¢ni banky u banky centralni, ale na rozdil od diskontniho
vkladu je tento vklad na obdobi dvou tydnii. Tato tirokova mira je velice vyznamna tim, ze do
jisté miry urcuje urokové miry v celé ekonomice. Ovlivituje trokové miry na mezibankovnim
trhu, které jsou podkladem pro urovani referencni urokové miry komercénich bank, za které
pak banky bud’ poskytuji nebo pfijimaji financni prostiedky ze stran ostatnich subjektl, jako

jsou firmy a domécnosti [20].

Posledni urokovou mirou, kterou centralni banka stanovuje, je lombardni Grokovd mira.
Z pravidla byva nejvyssi z téchto tfi, jelikoZ se jednd o urokovou miru, za kterou likviditu
centralni banka ptjcuje komerénim bankdm. Podobné jako v ptipadé diskontniho vkladu se

jedna o Gvér pres noc, ktery ma rovné€z podobu REPO operace [20].

Povinné minimalni rezervy
Povinné minimalni rezervy jsou vklady komer¢nich bank u centralni banky. Pro banky je
stanovena povinnost drzet ur¢itou miru likvidity ve formé rezervniho vkladu. Velikost vkladu
je stanovena pro kazdou banku individualné na zéklad€ primérné velikosti zavazkl banky za
urcité obdobi vii¢i jinym nebankovnim subjektim. Nastrojem po vétSinu ¢asu jiZz nebyva nijak
manipulovano, tedy jiz po dlouhou dobu je jeho hodnota neménnd. Aby na zdklad¢ této
povinnosti nebyly komeréni banky poskozovany, centrdlni banka tyto rezervni vklady troci
vétsSinou zdkladni urokovou mirou. Jeho hlavni funkce je predev§im podpora stability
bankovniho systému. Povinné minimalni rezervy pifedstavuji pro jednotlivé banky rezervni
likviditu, kterou mohou vyuzit v ptipad€ vzniku poptavkovych Soktli po penéznich prosttedcich

[7].

2.2 Nekonvencni nastroje
V ekonomickém prostfedi zpravidla nastavaji situace, kdy nedochdzi k plnéni ménové
politickych cilli. Na tyto situace centrdlni banka reaguje uZzitim nastrojli, pfevazné pak
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manipulaci s trokovymi mérami. Mlze nastat vSak situace, kdy konven¢ni nastroje ménové
politiky nedosahuji pozadovaného efektu, tedy i po jejich uziti neni dosahovdno ménové
politickych cili. Pokud nastane situace, kdy konven¢ni nastroje pozbyly své u¢innosti, banka
pristupuje k uziti nekonvencénich nastrojti [1]. Proto tyto néstroje nesou ptizvisko nekonvencni,
jelikoz jsou wuzivany ve vyjimecnych (nekonvencnich) situacich v ekonomice. Zname

nasledujici nekonvenc¢ni néstroje:
e kvantitativni uvoliiovani (quantitative easing),
e kvantitativni utahovani (quantitative tapering),
e kvalitativni uvoliiovani (qualitative easing)[1],
e devizové intervence,
e ziporné urokové miry
e forward guidance (doptedné vedeni)[7].

Kvantitativni uvoliiovani
Kvantitativni uvoliiovani se uplatituje v expanzivnim piistupu k ménové politice. Udelem je
snizeni realnych urokovych mér, kdy je tento efekt nerozlucné spojen i s ristem mnozstvi
penéznich prostfedkl v ekonomice. Tento rist mnozstvi je zajistén samotnou povahou nastroje,
kdy centralni banka emituje nové penéZni prostiedky, které dale vyuziva. Za nové emitované
penézni prostiedky centralni banka na trhu nakupuje aktiva, zpravidla jsou témito aktivy statni
dluhopisy. Uziti tohoto nastroje se mimo jiné projevi v rozvaze centralni banky jejim ristem

[27].

Efekt snizeni realnych urokovych mér vyplyva z ptedpokladu, kdy s rostouci cenou aktiva
obliga¢niho charakteru klesé jeho vynos. Toto se neptfimo dé&je, jelikoz centralni banka, ktera
tyto aktiva nakupuje a vytvafi tak dodatecnou poptavku po nich, a tedy v navaznosti na to roste

jejich cena a klesa realna trokova mira.

Tento nastroj centralni banky vyuzivaji oproti konven¢nim nastrojiim relativné nové, avsak jiz
fadu let. Proto doslo k jeho modifikaci, kdy se ndkup aktiv jiz neomezuje pouze na statni

dluhopisy, ale nakupy jsou rozsifeny i na jina aktiva [27].

Kvantitativni utahovani
Tento nastroj je piesnym opakem kvantitativniho uvoliiovani. Centrdlni banka nakoupené

cenné papiry prodava, coz vede k opacnému efektu kvantitativniho uvoliovani. Jeho uZiti se
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tedy v ekonomice projevi ristem urokovych mér, poklesem mnozstvi penéz v ekonomice a

rovnéz k snizeni hodnoty rozvahy centralni banky.

Oba tyto nastroje jsou uzivany pouze po urcitou dobu, kdy po dosazeni ménové politickych cilt
dojde k preruseni nakupii ¢i prodeji aktiv. Konstatujeme nekontinudlni neboli pretrzity
charakter néstroje. Rovnéz je specifikovano obdobi, kdy jsou provadény nakupy, dale i objemy
téchto nakupti. Tedy centralni banka nakupuje cenné papiry po urcitou dobu, jednotlivé nakupy

maji urcitou periodu a konkrétni objem.

Kvalitativni uvolfiovani
Rovnéz jako u predeslych nastrojti dochazi k obchodovéni s cennymi papiry. Rozdilem je, ze
pii uziti tohoto nastroje nedochdzi k zvyseni penéznich prostiedkd v ekonomice. Jedna se o
prodej cennych papirt centralni bankou a ndkup jinych cennych papirt pravé za prostredky
ziskané z prodeje. Tedy nedochazi k nartistu hodnoty rozvahy centrdlni banky, ale ke zméné

struktury aktiv v ni [27].

Centrélni banka z pravidla prodava mén¢ rizikové a vice likvidni aktiva, ktera ma v drzeni a
poptava aktiva s vy$§im rizikem a mensi likviditou. Timto usiluje o stabilizaci ¢i podporu
finan¢niho systému, jelikoz komeréni banky maji moznost svd méné kvalitni aktiva prodat a

nakoupit aktiva s menSim rizikem a vyS$si likviditou. Tyto operace zlepsuji kapitdlovou

primefenost bank, coZ vede ke zlepSeni jejich celkové stability v ase [1].

Devizové intervence
Jedna se o obchody provadéné centralni bankou za Gi€elem oslabeni nebo posileni domaci mény
viéi meéné zahrani¢ni. K témto obchodim je vyzadovana protistrana, nejcastéji v podobé
komer¢ni banky, nebo pobocky zahraniéni banky. Obchody jsou provadény s devizami
(bezhotovostni penize). Oslabenim domaci mény banka dosdhne vytvarenim jeji dodate¢né
nabidky, v ndvaznosti na to vznika ptebytek, a tedy cena klesa. Posileni domaci mény je proces,

kdy centréalni banka prodava cizi ménu, tedy vytvaii dodatecnou nabidku zahrani¢ni mény [35].

Zaporné urokové miry
V ptipadé, kdy dojde ke snizeni urokovych meér centralni bankou na technickou nulu a
nedostavuje se pozadovany efekt v podobé obnoveni cenové stability, mé centrdlni banka
moznost tyto urokové miry dodatecné snizit do zdpornych hodnot. Prakticky to znamena, Ze
vklady u centralni banky ze strany komer¢nich bank jsou uroceny zaporné, tedy oproti
normalnimu stavu, kdy banky dostanou zpét jistinu obohacenou o urok, dostanou jistinu

ponizenou pravé o zaporny urok. Pozadovanym efektem je motivace komercnich bank svoji
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ptebytecnou likviditu neukladat u centralni banky, ale vyuzit tuto likviditu k financovani

investic v podobé¢ poskytovani novych avért [7].

Forward guidance
Stézejnim prvek tohoto nastroje je komunikace centralni banky smérem k vetejnosti ¢i ostatnim
subjektim ekonomiky. Centralni banka vydava publikace ¢i vefejna prohldseni, kde na zaklade
svého ekonomického vyhledu komunikuje, jakym zptisobem a do jaké miry hodla v budoucnu
ovlivitovat ekonomiku. Sdé¢luje, jak hodnoti ekonomickou situaci a jak bude nakladat s nastroji
ménové politiky, predevsim sdéluje, jak v budoucnu bude manipulovat s urokovymi mérami.
Efekt tohoto néstroje je zaloZzen na ptedpokladu, kdy jiz samotnd informace o pfedpoklddaném
vyvoji, je schopna ovlivnit ekonomické prostiedi. VyuZzivani tohoto nastroje ma pro jednotlivé
subjekty na trhu jako jsou banky, podniky a domécnosti pozitivni efekt, jelikoz diky informacim
od centralni banky jsou schopny 1épe planovat a prizpisobovat se nadchazejicimu obdobi.
Prakticky jsou subjekty schopny efektivnéji fidit své investice ¢i spotiebu. Diky predpovédi
vyvoje urokovych mér mohou i 1épe urCit své budouci ndklady spojené s uvérovym

financovanim [46].

3 Meénova politika vybranych centralnich bank

Pro ucely této prace jsme vybrali Narodni banku Ukrajiny a Banku Ruska. V praci se vénujeme
realizované ménové politice v obdobi Covid-19 a valeénému konfliktu na Ukrajiné. Jako
zacatek sledovaného obdobi jsme zvolily 1. 3. 2020, jelikoZ v nésledujicich dnech jsou
k dispozici prvni zminky o pandemii Covid-19. Konkrétné u Narodni banky Ukrajiny jsou
v projevu guvernéra ze dne 12. 3. 2020 a u Banky Ruska v projevu guvernérky ze dne 7. 3.
2020 [38][40]. Sledované obdobi dale pokracuje k datu 24. 2. 2022, kdy byl zahajen valecny
konflikt na Ukrajiné. Jako konec sledovaného obdobi jsme urcili datum 14. 4. 2023. V ¢asti
3.2.1 a 3.4.1, kde popisujeme vyvoj kli¢ovych urokovych mér centralnich bank, jsme toto
obdobi rozsifili o 2 roky do minulosti, tedy vyvoj klicovych urokovych mér popisujeme od 1.

3.2018 do 14. 4. 2023.

3.1 Narodni banka Ukrajiny (National Bank of Ukraina)

Stejné jako jiné instituce tohoto typu je Narodni banka Ukrajiny pravnickou osobou, z ¢ehoz
vyplyva i nutnost pravni upravy. Hovotime tedy o institutu, ktery je upraven pravnimi normami
statu Ukrajiny. Nejvice podstatné zadkony upravujici statut a ¢innost Narodni banky Ukrajiny

jsou nasledujici:
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e  CONSTITUTION OF UKRAINE",
- Ustava Ukrajiny,
e  34KOH YKPAIHU Ilpo Hayionansnuii 6anx Yepainu“,
- zakon Ukrajiny O Nérodni bance Ukrajiny,
e, 34KOH YKPAIHU IIpo 6anku i 6ankiecvky disnvricms *,
- zékon Ukrajiny O bankach a bankovnich aktivitach [45].

Ustava Ukrajiny byla piijata 28. ¢ervna 1996. PasaZe dotykajici se Ukrajinské centralni banky
jsou predevsim clanek 99, kde je ustanovena Hiivna jako narodni ména a nésledujici ¢lanek
100 ustanovuje Nérodni banku Ukrajiny, respektive Radu narodni banky Ukrajiny za organ

provadéjici ménovou politiku [45].

20. kvétna roku 1999 vstoupil v platnost zdkon Ukrajiny O Narodni bance Ukrajiny. Narodni
banka Ukrajiny je pravnickou osobou se zdkladnim kapitdlem 10 milionti hfiven, ktery je
kompletné vlastnén staitem. Podobné jako u ostatnich subjektl tohoto typu, ma i Narodni banka
Ukrajiny vyhradni pravo emitovat hotovostni penize, tedy hovoiime o emisnim monopolu.
Dulezitou oblasti legislativni ipravy jsou vlastnosti jakozto nezavislost a odpovédnost instituce.
Tento zédkon rovnéz upravuje problematiku ménové politiky, kdy naptiklad urcuje ménove
politické cile a néastroje, které instituce muize pifi vykonu ménové politiky vyuzit [31].

Konkrétnéji je tato problematika popséna v nasledujicim textu 3.1.1 a 3.2

Zékon Ukrajiny O bankach a bankovnich aktivitach schvaleny 7. prosince 2000 stanovuje
vlastnosti bankovni soustavy, tedy upravuje vzajemné vztahy mezi komer¢nimi bankami,
ostatnimi subjekty a Narodni bankou Ukrajiny, naptiklad v oblasti dohledu a regulace. Déle
upravuje statut komercnich bank, kdy urcuje naptiklad kapitdlovou strukturu, vznik a zanik

banky, zpisoby uctovani, vykazovani a auditu [30].

3.1.1 Cile Narodni banky Ukrajiny
V zdkoné Ukrajiny O Narodni bance jsou v ¢lanku 6. Hlavni funkce ur€eny hlavni funkce
instituce, tyto hlavni funkce v podstat¢ definuji hlavni ménové politické cile. Jako hlavni

funkce, tedy hlavni ménové politické cile uvadi nasledujici:

,,Podle Ustavy Ukrajiny je hlavni funkci ndrodni banky zajistovat stabilitu ménové jednotky
Ukrajiny. Narodni banka by pri plnéni své hlavni funkce mela vychdazet z priority dosazeni a

udrzeni cenové stability ve state“ [31].
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, Narodni banka v mezich své pravomoci prosazuje financni stabilitu, vietne stability
bankovniho systemu, pokud to nebrani dosazeni cile definovaného v casti druhé tohoto clanku *

[31].

Podstatnym doplnénim k hlavnimu cili, tedy k cenové stabilité je, jak cenovou stabilitu definuje

legislativa v tomto zdkon¢ v ¢lanku 1. Terminy a pojmy:

,,cenovd stabilita — zachovani kupni sily narodni mény udrzovanim nizké, stabilni miry inflace

meérené indexem spotrebitelskych cen ve strednedobém horizontu (od 3 do 5 let) “ [31].

Tato definice cenové stability se shoduje s nasim vymezenim v predeslé ¢asti textu 1.2.2, avSak
toto vymezeni rozsifuje o ¢asovou specifikaci, kdy zakon hovofi o stiednédobém horizontu.
Stiednédobi horizont definuje jako obdobi 3 az 5 let [31]. Toto prakticky znamena, Ze pfi
pohledu na ¢asovou fadu vyvoje indexu spotiebitelskych cen mohou nastat kratkodobé vykyvy,
avSak za obdobi 3 az 5 let by pramér téchto hodnot mél odpovidat poZzadované hodnoté, kterou
Narodni banka Ukrajiny v roce 2015 stanovila na 5 % s rozsahem odchylky + 1 % [9]. Vyvoj

ro¢niho indexu spottebitelskych cen byl od roku 2015 nésledujici:

Tabulka 1:Vyvoj indexu spotrebitelskych cen v obdobi 2015 az 2022

Rok Hodnota
2015 43,3 %
2016 12,3 %
2017 13,7 %
2018 9,8 %
2019 4.1 %
2020 5,0 %
2021 10,0 %
2022 26,6 %

Zdroj: [16]
Z vySe zminéného vyplyva skutecnost, kdy se v letech 2019 a 2020 nejvice ptiblizila Narodni

banka Ukrajiny stanovenému cili cenové stability.

Diivodem, proc se lisi cilena mira inflace od ostatnich statl, naptiklad v Evropé, odivodiuje
Nérodni banka Ukrajiny nerozvinutosti ekonomiky, jelikoZ je Ukrajina z pohledu ekonomie a
trhu fazena do skupiny rozvijejicich se ekonomik. V rozvijejicich ekonomikach, kde doslo
k ptechodu na rezim cilovani inflace, zprvu subjekty trhu nevéti tomuto rezimu, a proto se jejich
inflacni ocekavani zna¢né liSi. Benevolentnéji nastaveny inflacni cil umoznuje instituci

snadné&ji dosahovat tohoto cile, a tedy v ¢ase obh4jit svoji schopnost ovliviiovat inflaci smérem
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k cili. Timto v Case roste diivé€ra z pohledu ostatnich subjektii, a tedy se inflacni ocekavani

pfiblizuji a sjednocuji s inflacnim cilem [47].

Dalsi hlavni cil, finan¢ni stabilitu zdkon definuje prakticky stejné, jak jsme jej definovali diive

v textu 1.2.2.

financni stabilita — stav financniho systému, ve kterém je schopen radné zajistit schopnost
efektivne vykonavat své klicové funkce, jako je financni zprostredkovani a zajistovani realizace
platebniho styku, a tim prispivat k udrzitelnému hospodarskému ristu, jakoz i odoldavat

negativnimu dopadu krizovych jevii na ekonomiku “ [31].

Tabulka 2: Ménové politické cile Narodni banky Ukrajiny

Ménové politicky cil Definice ménové politického cile

Zajisténi kladné hodnoty inflace na trovni 5 % ve

C 3 stabilit a1, ) . y
enova stabiitta sttednédobém horizontu 3 az 5 let s moznou odchylkou £1 %.

Zajistit schopnost finan¢niho systému efektivné a dlouhodobé

Finan¢ni stabilita . .
plnit svou funkeci.

Zdroj: [9][11][31]
3.1.2 Nastroje ménové politiky Narodni banky Ukrajiny
Hlavnimi ménové politickymi néstroji Narodni banky Ukrajiny jsou trokové miry. Jejich
definice je takika shodna s ndmi popsanou definici v Casti 2.1. Lisi se ve zplisobu stanoveni,
kdy u Narodni banky Ukrajiny jednotlivé trokové miry nejsou vyhlaSovany zvlast’, avsak je
stanovena klicova (zékladni) urokovd mira a na zakladé€ jeji hodnoty jsou pak automaticky
stanoveny 1 ostatni urokové miry pro vklady ¢i Gvéry pies noc. Horni Grokova mira pro uvéry
pres noc je vzdy o 2 procentni body vys$i, a naopak spodni tirokova mira pro vklady pies noc
je o 2 procentni body niz§i. Toto pasmo urokovych mér pak Narodni banka Ukrajiny nazyva
,, Koridor urokovych sazeb pro nastroje trvalého pristupu ‘. Nastroje trvalého piistupu jsou
jednodenni vklady ¢i Gveéry komercnich bank u Narodni banky Ukrajiny [19]. V pribéhu
sledovaného obdobi bylo 1 s rozsahem tohoto koridoru manipulovano, tedy dochazelo k ziZeni

1 roz§ifeni, které popisujeme v ¢asti 3.2.1.

Devizové intervence Narodni banka Ukrajiny vyuziva k n€kolika G€elim. I kdyz byl sménny
kurz Htivny flexibilni, intervencemi se Narodni banka Ukrajiny snazila o vyhlazeni ne¢ekanych
a vyraznych vykyvl. V navaznosti na zacatek valecného konfliktu Narodni banka Ukrajiny
kurz zafixovala a pro jeho udrzeni vyuzivé pravé devizové intervence. Déle intervence vyuziva

k sprave svych mezindrodnich rezerv [19].
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V ¢asti 2.1, kde definujeme povinné minimalni rezervy, hovotime o nastroji jako o ,,tradi¢nim®,
kdy centralni banky s timto nastrojem nemanipuluji. Narodni banka Ukrajiny pifi vykonu

ménoveé politiky ve sledovaném obdobi tento nastroj vyuzila nékolikrat.

3.2 Ménova politika realizovana Narodni bankou Ukrajiny
Narodni banka Ukrajiny ve sledovaném obdobi realizovala v navaznosti na ekonomickou
situaci v zemi expanzivni i restriktivni ménovou politiku. K vykonu ménové politiky Nérodni

banka Ukrajiny vyuzila nastroje, které jsme zminili v predeslé ¢asti 3.1.2.

Hlavnimi prameny, ze kterych jsme cCerpali informace k popsani realizované ménové politiky,
byly projevy jednotlivych guvernéri Narodni banky Ukrajiny. Tyto projevy obsahovaly
predevsim informace k nadchazejicim ménové politickym opatienim, ktera ve vétsin¢ pripada
nabyly platnosti nasledujici pracovni den po projevu. Dale byla v téchto projevech kratce
komentovana ekonomicka situace v zemi, chystand ménove politickd opatieni a také naptiklad
hlavni sledovana rizika. Krom projevi jsme dodatecné vyuzili i ostatni publikované materidly

Nérodni bankou Ukrajiny.

3.2.1 Vyvoj klicové urokové miry ve sledovaném obdobi

Hodnota trokové miry byla vyhlaSovana po kazdém ménové politickém jednani Narodni banky
Ukrajiny. Jeji budouci hodnota byla uvefejnéna v nasledném projevu guvernéra a platnosti
nabyla nasledujici pracovni den. Obrazek 1 popisuje vyvoj klicové urokové miry v obdobi od
1.3.2018 do 14. 4.2023. V obdobi pied zacatkem Covidu-19, krom mirného ochlazeni globalni
ekonomiky, nenastali zddné podstatné udalosti, které by vyrazn& ovlivnily vyvoj ekonomiky.
Této skuteCnosti odpovida 1 vyvoj klicové trokové miry za toto obdobi v Obrazek 1, tedy

obdobi od 1. 3. 2018 do 1. 3. 2020.
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Klicova tirokova mira Narodni banky Ukrajiny
== == ].3.2020 - Zacatek obdobi Covid-19
= = 24 2.2022 - Zacatek valeéného konfliktu na Ukrajiné

Obrazek 1: Vyvoj klicové iirokové miry Narodni banky Ukrajiny v obdobi od 2018 do 2023

Zdroj: [25]
V projevu ze dne 12. 12. 2020 guvernér Narodni banky Ukrajiny poprvé zminiuje skutecnost
Siteni nového onemocnéni Covid-19 [38]. Dne 13. 3. 2020, jak popisuje Obrazek 1, byla kli¢ova
urokova mira stanovena na 10 %. Nasledné pozorujeme prubézny pokles v Case, ktery je
ukoncen 12. 6. 2020, kdy byla kli¢ova Grokova mira stanovena na 6 % [25]. Tento pokles
charakterizujeme jako expanzivni pfistup k ménové politice, jak jsme jej vymezili v ¢asti 1.2.
V tomto obdobi Narodni banka Ukrajiny reagovala na ptichod Covid-19, kdy vzniklo velké
riziko hospodaiského tpadku [38]. Nasledujici vyvoj klicové trokové miry byl neutralni. Po
relativné dlouhém obdobi neménné klicové trokové miry s hodnotou 6 %, které trvalo od 12.
6. 2020 do 4. 3. 2021, Narodni banka Ukrajiny zahdjila jeji postupné zvySovani, tedy zacala
prosazovat restriktivni pfistup k ménové politice. 5. 3. 2021 vstoupila v platnost nova hodnota
klicové urokové miry 6,5 %, kdy tato zména zahdjila rtst klicové Grokové miry v celém
nasledujicim obdobi. Tento rist klicové urokové miry se doCasné zastavil 21. 2. 2022, kdy
Narodni banka Ukrajiny stanovila hodnotu urokové miry na 10 % [25]. Po zacatku invaze 24.

2. 2022 nasledoval 3. 3. 2022 projev tehdejsiho guvernéra o ménové politice, kde komentoval
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rozhodnuti o kli¢ové tirokové mife. Informoval o skutecnosti ponechdni dosavadni miry 10 %.
Toto rozhodnuti bylo ucinéno, jelikoz v prostiedi valecného konfliktu a po zavedeni tady
dalSich opatteni, které popisujeme nasledné v casti 3.2.4, ztratili tradi¢ni ménové politické

nastroje, jako je 1 klicova urokova mira svoji a¢innost [3].

Ke zméné klicové urokové miry doslo 3. 6. 2022, kdy bylo rozhodnuto o jejim razantnim
zvySenina 25 %. V projevu ze dne 2. 6. 2022 je stale pfitomno tvrzeni, Ze klicova Girokovéa mira
postrada svlj plny efekt, avSak zvySeni sazby bylo provedeno za ucelem zatraktivnéni
htivenskych aktiv, v disledku ¢ehoz, by dle ptfedpokladu mélo dojit k snizeni tlaku na
devizovém trhu. Déle by toto opatfeni mélo napomoci ochrdnit uspory subjekti a omezit

dolarizaci ekonomiky [36].

Zmény v koridoru urokovych sazeb pro nastroje trvalého pristupu
Jak jsme poznamenali dfive v textu, v pribéhu sledovaného obdobi se Narodni banka Ukrajiny
rozhodla ménit 1 rozpéti svého koridoru trokovych mér. Prvni zménu vyhlésila na obdobi od
12. 6.2020 do 2. 6. 2022, tedy témé&f na 2 roky. Zuzila rozpéti koridoru z + 2 procentnich bodii
na £ 1 procentni bod. Dne 3. 6. 2022 kdy do platnosti vstoupila i nova kli¢ova urokova mira,
byl tento koridor navracen zpét do rozpéti + 2 procentni body. Toto rozpéti trvalo do 7. 4. 2023,
kdy bylo zménéno, avSak pouze z ¢asti. Horni hranice pro uvéry pies noc ziistala stejnd, tedy +
2 procentni body oproti kli¢ové urokové mife. Spodni hranice pro vklady pfes noc byla vyrazné
snizena o dodatecné 3 procentni body na troven -5 procentnich boda oproti klicové urokové

mifte [25].

3.2.2 Devizové intervence

I kdyz jsou v modernich ekonomikéach devizové intervence méné obvyklé, a tedy jsou
povazovany za nekonvencni ménové politicky nastroj, ve sledovaném obdobi sehraly
vyznamnou roly a Nérodni banka Ukrajiny intervenovala takika nepfetrzit€. Devizové

intervence jako nastroj ménové politiky centralnich bank jsme vymezili v Casti 2.2.

Nérodni banka Ukrajiny vyuziva devizové intervence jako nastroj ménové politiky z nékolika
davodu, kdy stézejnim je ,, vyrovnat nadmeérnou volatilitu smeénného kurzu“ [19]. Covid-19
zpisobil turbulence takika ve vSech oblastech svétové ekonomiky, tedy 1 na finan¢nich trzich.
Nutnost intervenovat ¢i vyrazné zvySovat objemy intervenci bylo nutné pro stabilizaci kurzu
domaci mény a vyhnout se tak volatilnimu vyvoji kurzu [38]. V druhé poloviné sledovaného
obdobi doslo 24. 2. 2022 v dasledku vzniku ozbrojeného konfliktu na Ukrajiné k fixaci kurzu

[21]. Tento kurz musel byt v ¢ase opodstatnén, tedy musel odpovidat realit¢ a dynamice
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nabidkové-poptavkového aparatu. Konkrétni pribéh intervenci je popsan dale v textu.
Nasledujici Tabulka 3 a Obrazek 2 popisuji objemy devizovych intervenci provedené Narodni

bankou Ukrajiny ve sledovaném obdobi.

Tabulka 3: Objemy devizovych intervenci Narodni banky Ukrajiny v obdobi Covid-19 a vilecného konfliktu na Ukrajiné

Ekvivalent v miliardach americkycll dolari
Cisté nakupy
Datum Objem nikupii | Objem prodejii | (ndAkupy-prodeje)
02.2020 0,734 -0,045 0,689
03.2020 0,264 -2,4536 -2,1896
04.2020 0,7233 -0,0445 0,6788
05.2020 0,6606 0 0,6606
06.2020 1,155 0 1,155
07.2020 0,13 -0,4987 -0,3687
08.2020 0,4605 0 0,4605
09.2020 0,034 -0,2315 -0,1975
10.2020 0 -0,2083 -0,2083
11.2020 0,041 -0,07 -0,029
12.2020 0,3786 -0,0894 0,2892
01.2021 0,04 -0,02 0,02
02.2021 0,2 0 0,2
03.2021 0,0505 0 0,0505
04.2021 0 -0,05 -0,05
05.2021 0 0 0
06.2021 0,6828 -0,0995 0,5833
07.2021 0,188 0 0,188
08.2021 0,3688 -0,0205 0,3483
09.2021 0,1466 -0,007 0,1396
10.2021 0,7522 -0,0496 0,7026
11.2021 1,1778 -0,7926 0,3852
12.2021 0,084 -0,2365 -0,1525
01.2022 0,1977 -1,5112 -1,3135
02.2022 0,9512 -1,259 -0,3078
Pozice za obdobi Covid-19: Cisty kupec 1,7337
24.02.2022 - zacatek valeéného konfliktu na Ukrajiné
03.2022 0,69969 -2,47589 -1,7762
04.2022 0,041 -2,24431 -2,20331
05.2022 0,05638 -3,41059 -3,35421
06.2022 0,031 -3,98732 -3,95632
07.2022 0,92201 -2,11699 -1,19498
08.2022 0,3117 -1,64137 -1,32967
09.2022 0,0394 -2,7921 -2,7527
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10.2022 0,0477 -2,07963 -2,03193
11.2022 0,06394 -1,63269 -1,56875
12.2022 0,0296 -3,19312 -3,16352
01.2023 0,0285 -3,11063 -3,08213
02.2023 0,02765 -2,45865 -2,431
03.2023 0,00515 -1,67412 -1,66897
Pozice za obdobi vale¢ného konfliktu: Cisty prodejce -30,514
Zdroj: [21]

Zelené oznacené hodnoty v Tabulka 3 jsou hodnoty za obdobi, kdy byla Narodni banka
Ukrajiny v pozici Cistého kupce, jelikoz nakoupila vétsi objem zahrani¢nich mén, nez jich za
dané obdobi prodala. Oproti tomu cervené¢ oznacené hodnoty reprezentuji pozici €istého
prodejce, kdy Narodni banka Ukrajiny prodala vétSi objem zahrani¢nich mén, neZ jich

nakoupila.

1,5

-0,5

-1,5

Ekvivalent v miliardach USD

-2,5

-3,5

mmmm Objem nakupt Objem prodeju

== Cisté ndkupy (nakupy-prodeje) Cisté nakupy (ndkupy-prodeje)

Obrézek 2: Objemy devizovych intervenci Narodni banky Ukrajiny v obdobi Covid-19 a valecného konfliktu na Ukrajiné

Zdroj: [21]
Souhrnny ukazatel cistého ndkupu ukazuje, Ze Narodni banka Ukrajiny byla po dobu
sledovaného obdobi v pozici ¢istého prodejce. Tento ukazatel je v Obrazek 2 opét graficky
odliSen na obdobi pandemie Covid-19 (Zluta) a na obdobi ozbrojeného konfliktu na Ukrajiné

(Cervend). V grafu jsou dobfie viditelné vyrazné vykyvy. Prvnim vyraznym vykyvem je biezen
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2020, kdy cisté nakupy dosahly vyrazné negativni hodnoty -2,1896 miliard v ekvivalentu
americkych dolarti. Tento zvySeny objem intervenci byl nezbytnym k potlaceni turbulenci
zpusobenymi Sifenim onemocnéni Covid-19 [38][21]. Po tomto vykyvu nasledovalo relativné
klidné a dlouhé obdobi bez vyraznych vykyvii. V tomto obdobi a ptevazné pak v pribéhu roku
2021 byly hodnoty ¢istého nakupu prevazné v kladnych hodnotach, tedy se v priméru Narodni

banka Ukrajiny dostala do pozici ¢istého kupce.

Zacatkem roku 2022 ruskd strana na svych hranicich zacala stupniovat napétim a vyvijet tak
pfevazné psychologicky natlak na stranu ukrajinskou. V disledku toho vznikl na devizovém
intervenci zvySovat za G€elem stabilizace kurzu. Narodni banka Ukrajiny v den zacatku invaze
24. 2. 2022 reagovala zafixovanim sménného kurzu na hodnotu 29,25 UAH/USD. Aby tento
kurz udrzela, zah4jila z hlediska jejich objemu vyrazné devizové intervence, aby kompenzovala
znaény tlak na oslabeni kurzu domaci mény. Devizové intervence dosahli vrcholu za mésic
cerven roku 2022 s objemem -3,95632 miliard v ekvivalentu americkych dolard. Po tomto
vrcholu nasledovala dne 21. 7. 2022 zména fixniho devizového kurzu na hodnotu 36,57
UAH/USD, opét za kontinualniho uzivani vyraznych devizovych intervenci [21][29]. Zaroven
v tomto obdobi Narodni banka Ukrajiny uplatnila i opatfeni administrativni povahy, ktera
znaéné limitovala transakce s ndrodni ménou na devizovém trhu. Tato opatfeni popisujeme dale

v textu 3.2.4.

3.2.3 Ménové politicka opatieni v obdobi pandemie Covid-19

Prvni opatfeni spojend s pandemii Covid-19, krom jiz popsané manipulace s klicovou trokovou
mirou, byla oznamena v projevu ze dne 23. 4. 2020, kdy byl pfedstaven balicek opatieni, ktery
byl v obdobi duben az ¢erven roku 2020 postupné zavadén do praxe. V tomto obdobi Narodni
banka Ukrajiny zvysila splatnost refinan¢nich uvérti z 30 na 90 dni. Rovnéz pro své operace
rozs$ifila seznam akceptovanych zastavnich cennych papirti. Dalsi ¢asti balicku je néstroj pro
urokové swapy dostupny od druhého ctvrtleti téhoz roku, ktery bankdm pomohl se zajisténim
proti urokovému riziku. Poslednim opatfenim ozndmeného balicku je zavedeni dlouhodobych
refinancnich uvért. Tyto uvéry mély splatnost 5 let a byly uroCeny pohyblivou trokovou
sazbou. Hlavnim tc¢elem zavedeni téchto novych néstrojl je zajisténi dostatku likvidity pro
banky a podpora ivérové emise [39]. V projevu ze dne 9. 9. 2021 je avizovano ukonceni téchto
nastroji. Konkrétné od 1. 10. 2021 byla prodlouzend doba splatnosti refinan¢nich uvéru
zkracena zpét z 90 na 30 dni. Dostupnost zavedenych dlouhodobych refinan¢nich uvért byla

pocinaje 4. ¢tvrtleti roku 2021 ukoncena [37].

30



Tabulka 4: Ménova politika Narodni banky Ukrajiny v obdobi Covid-19

Nastroj ménové politiky Manipulace s nastrojem

V prvni poloviné obdobi Covid-19 prosazovan expanzivni
ptistup (snizovani) nasledovany neutralnim pfistupem
(konstantni vyvoj). V druhé poloviné obdobi uplatiiovan
restriktivni pfistup (zvySovani). Viz Obrazek 1.

Kli¢ova urokova mira

Od cervna roku 2020 do cervna roku 2022 rozpéti zuZeno z

Urokovy koridor hodnoty £2 procentni body na hodnotu £1 procentni bod.

Vyuzity kontinualn€ v celém obdobi. Za obdobi Covid-19

Devizove intervence v pozici ¢istého kupce (X nakupt> X prodejit). Viz Tabulka 3.

Zvyseni splatnosti refinancnich uvéri z 30 na 90 dni. Zavedeni
Podpora likvidity dlouhodobych refinan¢nich Gvéri se splatnosti 5 let. Rozsiteni
akceptovaného kolateralu.

Zdroj: [21]]25][39]
3.2.4 Ménové politicka opatieni v obdobi valeéného konfliktu na Ukrajiné
V nédvaznosti na zacatek ozbrojené¢ho konfliktu na Ukrajiné byl urychlené¢ vydan dekret ,, O
fungovani bankovniho systému pri zavadeni stanného prava“. Timto byla dnem vydani 24. 2.
2022 uzakonéna nova opatieni, jejichz hlavnim tcelem bylo zajiSténi stability finan¢niho

systému [28]. Opatienich byla v tomto dekretu celd fada. Uvadime ptiklady téchto opatieni.

Narodni banka Ukrajiny timto dekretem aZ na vyjimky zakézala vybér hotovosti v domaci ¢i
zahraniéni méné pifevySujici ekvivalent 100 000 hiiven za den. Zaroven nafidila
poskytovatelim platebnich sluzeb uZivani bezhotovostniho platebniho styku. Bankdm bylo
v tomto dekretu nafizeno udrZovat své pobocky neptetrzité¢ v provozu, pokud neni ohroZené
zdravi ¢i Zivoty osob a posilit zdsobu hotovosti v bankomatech umozZiujici vybér téchto
prostiedktli. Narodni banka Ukrajiny v ptipad¢ potieby likvidity refinancovala komer¢ni banky
na dobu az jednoho roku. Timto dekretem byla vyrazné¢ omezena moznost devizovych obchodi
jak pro banky, tak i pro jejich klienty. Rovnéz je zde uvedeno zafixovani sménného kurzu
hfivny vi¢i americkému dolaru. Komerénim bankam je az na vyjimky zakazéno prevadét
domaéci nebo cizi ménové hodnoty na Gty zahranicnich subjektii. Narodni banka Ukrajiny
zakazuje jakékoli financni operace spojené s ménou Ruska a Béloruské republiky, déale pak

s rezidenty téchto zemi, at’ uz s pravnickymi ¢i fyzickymi osobami [28].

Dnem 10. 1. 2023 vstoupilo v platnost avizované opatieni, tykajici se vybranych minimalnich
rezerv. U vkladl na béznych tctech a neterminovanych vkladech v narodni méné ze stran
fyzickych i pravnickych osob se zvysila mira povinnych minimalnich rezerv z 0 % na 5 %. Pro
tyto druhy vkladii v cizi méné doSlo rovnéz ke zvyseni z 10 % na 15 %. Narodni banka Ukrajiny

zaroven umoznila komerénim bankam pokryt své minimalni rezervy z 50 % domacimi statnimi
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dluhopisy [26]. ZvySeni miry povinnych miniméalnich rezerv bylo u¢inéno znovu, kdy od 11. 2.
2023 miry vzrostly u vkladi v domaci méne z 5 % na 10 % a u vkladii v zahrani¢ni méné z 15
% na 20 % [24]. K opétovnému zvySeni povinnych minimalnich rezerv doslo 11. 3. 2023. Od
tohoto data musi byt vklady v domaci méné€ pokryty minimalné z 20 % oproti pivodnim 10 %
a vklady v cizi mén¢ z 30 % oproti pivodnim 20 % [23]. Narodni banka Ukrajiny nikterak
nezvysila povinné minimdlni rezervy z terminovanych vkladd s tfimési¢ni splatnosti, coz ma

posilit u¢innost nasledujiciho opatieni ze dne 7. 4. 2023.

Pocinaje 7. 4. 2023 Narodni banka Ukrajiny zavedla nové tiimésicni depozitni certifikaty
s fixovanou Urokovou mirou odpovidajici klicové urokové mife. Prostfedky, které banky na
nakup mohou vyuzit, musi byt ze 70 % vklady vetejnosti se splatnosti minimalné tfi mésice.
Toto opatieni ma zatraktivnit tyto depozitni certifikaty a motivovat banky, aby svym klientim
nabizely vklady s danou splatnosti, coz méa v kone¢ném dusledku posilit zdjem o Uspory ze
strany vefejnosti. Toto opatfeni zaroven podporuje snizeni jednodenni urokové miry na vklady
pfes noc, tedy toto snizeni ma opét motivovat banky vyuZzivat dlouhodobé&jsi depozitni

certifikaty [22].
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Tabulka 5: Ménova politika Narodni banky Ukrajiny v obdobi valecného konfliktu na Ukrajiné

Nastroj ménové politiky Manipulace s nastrojem

Restriktivni pfistup. Razantni zvySeni na hodnotu 25 %. Viz
Obrazek 1.

7. 4. 2023 castecna zmeéna rozpéti. Spodni hranice pro vklady
Urokovy koridor ptes noc snizena o 3 procentni body na urovei -5 procentnich
bodi oproti klicové trokové mire.

Kli¢ova urokova mira

Vyuzity kontinualné v celém obdobi valecného konfliktu na
Devizové intervence Ukrajin€. Za toto obdobi v pozici Cistého prodejce (X nakupii
<X prodeju). Viz Obrazek 2.

24. 2. 2022 zafixovano na urovni 29,25 UAH/USD.
21. 7. 2022 zafixovano na urovni 36,57 UAH/USD.
Zakaz vybéru hotovosti nad 100 000 hiiven za den.

Fixace sménného kurzu

Vyrazné omezeni devizovych operaci jak pro banky, tak jejich
Administrativni opatfeni | klienty.
Zakazéan prevod deviz do zahranidi.

Embargo na ménu Béloruska a Ruska a jejich rezidenty.

V piipad¢ potieby likvidity refinancovani komerénich bank na

Podpora likvidity dobu az jednoho roku.

Postupné zvyseni v pribehu obdobi u vybranych druht vklada.
Vklady na béznych ucétech a neterminované vklady v narodni
mené prvné z 0 % na 5 %, poté z 5 % na 10 % a posledné z 10
Povinné minimalni % na 20 %.

rezervy Vklady na béZnych tctech a neterminované vklady v cizi méné
prvné z 10 % na 15 %, poté z 15 % na 20 % a posledné z 20 %
na 30 %.

UmozZnéni pokryti z 50 % domacimi statnimi dluhopisy.

Depozitni certifikaty 7. 4.2023 zavedeny nové tfimé&si¢ni depozitni certifikaty.
Zdroj: [21][22][23][24][25][26][28][29]

3.3 Banka Ruska (Bank of Russia)

Historie Banky Ruska, respektive jejich pfedchiidctli, sahd aZz do roku 1860. Aktudlni pravni
struktura vymezeni instituce Banky Ruska je relativné podobné jako u Narodni Banky Ukrajiny.
Statut, vlastnosti, funkce a dalsi pravni néleZitosti jsou predev§im upraveny ndsledujicimi

zakony:

‘

o, Constitution of the Russian Federation“,
- Ustava Ruské federace,
o Federal Law No. 86-FZ ‘On the Central Bank of the Russian Federation (Bank of

266

Russia)’“,
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- Federalni zakon ¢. 86-FZ ,,0 Centralni bance Ruské federace (Banka Ruska)®,
o  Federal Law No. 395-1 On banks and banking activities *,
- Federalni zakon ¢. 395-1 O bankach a bankovnich aktivitach [14].

Ustava Ruské federace vydana dne 10. 6. 2002 dava Bance Ruska vyhradni pravo na hotovostni

emisi ob&ziva. Stanovuje jeji hlavni funkcei, coz je chranit rusky rubl a zajistovat jeho stabilitu.

Vice rozvinuté pravni vymezeni institutu je ve federalnim zékoné ¢. 86-FZ ,,0 Centralni bance
Ruské federace (Banka Ruska)®, kde je pravné upravena nezavislost instituce, jeji hlavni i
vedlej$i funkce a dalSi. Banka Ruska je vefejnopravni instituce, ktera méa zékonodarné

pravomoci souvisejici s jeji ¢innosti vymezenou ve federalnim zakon¢ ¢. 86-FZ.

Ve federalnim zakoné €. 395-1 O bankéch a bankovnich aktivitach ze dne 2. 12. 1990 je pravné

upraven finan¢ni systém a jeho fungovani.

Dulezitou skutecnosti, kterd ovlivnila finan¢ni systém Ruské federace, je zavedeni platebniho
systému Mir. Stalo se tomu tak v roce 2015, kdy v prosinci tohoto roku, byla vydana prvni
platebni karta [12]. Toto souvisi s jedou z hlavnich funkci Banky Ruska rozvijet narodni

platebni styk.

3.3.1 Cile Ruské centralni banky
Oproti ostatnim institucim tohoto typu ma Banka Ruska stanoveno vét§i mnozstvi hlavnich
ménove politickych cilii. Federalni zakon ¢. 86-FZ definuje hlavni mé&nové politické cile Banky

Ruska néasledovné:

e ochranit rubl a jeho stabilitu (cenova stabilita),
e zajistit stabilitu a rozvoj finan¢niho systému Ruské federace,
e zajistit stabilitu a rozvoj narodniho platebniho styku,

e zajistit stabilitu a rozvoj finan¢niho trhu Ruské federace [14].

Banka Ruska uplatiiuje reZim ménové politiky cilovani inflace, kdy predpokladem pro splnéni
hlavniho cile cenové stability je udrZet inflaci na stanovené hodnoté. Inflaéni cil je stanoven na
hodnotu ,,blizko 4 % . Na rozdil od Narodni banky Ukrajiny, Banka Ruska nedefinuje

konkrétné moZnou procentudlni odchylku od infla¢niho cile [18].

3.3.2 Nastroje ménové politiky Banky Ruska
Banka Ruska k vykonu ménové politiky uziva nékolik trokovych mér, které se vzdy odvijeji

od klicové urokové miry. Tyto rGzné turokové miry se uZivaji konkrétné k danym
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mezibankovnim operacim. V zdjmu moznosti komparace s Narodni bankou Ukrajiny se
v nasledujicim textu omezime pouze na kli¢ovou urokovou miru, irokovou miru pro vklady
pies noc a na urokovou miru pro uvéry pres noc [17]. Tyto vybrané rokové miry se vymezenim
shoduji s naSim vymezenim v ¢asti 2.1, az na vyjimku u klicové urokové miry. Na rozdil od
naseho vymezeni se klicova trokova mira aplikuje na vklady komerénich bank u Banky Ruska
se splatnosti 7 dni nebo 1-6 dni. Operace s vklady na 7 dni banka oznacuje jako ,, Hlavni
operace‘ a operace s vklady na 1-6 dni oznacuje jako ,,Jemné doladovaci operace“. Tyto
druhy operaci maji standardni podobu REPO operace. Standardni operace se splatnosti 14 dnii
Banka Ruska nevyuziva. Urokova mira pro vklady pfes noc je rovna kli¢ové trokové mite -1
procentni bod. Naopak trokova mira pro uvéry ptes noc je rovna klicové urokové mitre +1
procentni bod. Toto nastaveni trokovych mér tvoti tzv: ,, Koridor uirokovych mér Banky Ruska *

[17].

3.4 Meénova politika realizovana Ruskou centralni bankou

Banka Ruska ve sledovaném obdobi prosazovala restriktivni a expanzivni ptistup k ménové
politice. K realizaci ménové politiky vyuzila nékteré nastroje ménové politiky, které
popisujeme v ¢asti 3.3.2. Jako hlavni informacni zdroj jsme vyuzili projevy guvernérky Elviry

Nabiulliny a jiné elektronické publikace Banky Ruska [32].

3.4.1 Vyvoj kli¢ové urokové miry ve sledovaném obdobi

Obrazek 3 popisuje vyvoj klicové trokové miry v obdobi od 1. 3.2018 do 14.4. 2023. V obdobi
pred zacitkem Covidu-19, krom mirného ochlazeni globalni ekonomiky, nenastali Zadné
podstatné udalosti, které by vyrazné ovlivnily vyvoj ekonomiky. Této skutecnosti odpovida 1
vyvoj klicove tirokové miry za toto obdobi v Obrazek 3, tedy obdobi od 1. 3. 2018 do 1. 3. 2020

konstatujeme jako vychozi pro nasledny vyvoj.
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Obrdzek 3: Vyvoj klicové tirokové miry Banky Ruska v obdobi od 2018 do 2023

Zdroj: [13]
Prvni zminku o Sifeni onemocnéni Covid-19 jsme zaznamenali v projevu ze dne 7. 2. 2020 [40].
Budouci hodnota klicové urokové miry byla uvefejnéna v projevu guvernérky a v platnost
vstoupila nasledujici pracovni den. Banka Ruska ve spojitosti s Sifenim onemocnéni Covid-19
uplatnovala expanzivni piistup k ménové politice, kdy zprvu snizovala kli¢ovou urokovou miru
z hodnoty 6 % na uroven 4,25 %, ktera platila od 27. 7. 2020 do 21. 3. 2021. Po relativn¢
dlouhém obdobi neménné urokové miry dne 22. 3. 2021 zacala platit nova kli¢ova urokova
mira 4,5 %, kterou Banka Ruska zahajila rlst urokové miry, a tedy i1 uplatilovani restriktivniho
pfistupu k ménové politice. Rist klicové urokové miry vyvrcholil v ndvaznosti na vznik
valecného konfliktu na Ukrajin€. Pfed vojenskym konfliktem byla urokova mira na urovni 9,5
%. Hodnota kli¢ové Grokové miry byla razantn€ zvySena dne 28. 2. 2022, par dnli po zacatku
konfliktu, na 20 %. Poté co se uvolnil prvotni Sok ze vzniku konfliktu, zacala Banka Ruska opét
uplatiiovat expanzivni pfistup k ménové politice a svou kli¢ovou trokovou miru opét snizovat.
V nasledujicim obdobi Banka Ruska po relativné velkych skocich snizovala urokovou miru az
na hodnotu 7,5 %, ktera je do jisté miry srovnatelnd s irokovou mirou v pfedvaleéném obdobim
[13].
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3.4.2 Ménové politicka opatieni v obdobi pandemie Covid-19

Prvni zminka o Sifeni nového onemocnéni Covid-19 je ptfitomna v projevu ze dne 7. 2. 2022,
kde jsou rovnéz ve zkratce komentovana i nova opatieni [40]. Tato opatieni jsou predevSim
zaméfena na podporu obcant, malych a stfednich podnikii skrze finan¢ni systém. StéZejnim
opatienim v balicku je poskytnuti dodate¢né likvidity Bankou Ruska finanénimu systému
v celkové vysi 500 miliard rublii. Tuto dodatecnou likviditu mohli finan¢ni instituce Cerpat za
ucelem poskytovani ¢i restrukturalizovani uveérii pro malé a stiedni podniky. Z této sumy byla
konkrétn¢ vyc¢lenéna ¢ast 150 miliard rubll na Givéry za uc¢elem financovani mzdovych vydaja
malych a stfednich podnikt. Tato likvidita byla alokovana mezi finan¢ni instituce na zaklad¢
jejich ratingu a struktury tveérového portfolia. Finanéni instituce tuto likviditu Cerpaly za
zvyhodnénou trokovou miru stanovenou na hodnotu 4 % a splatnost tohoto Gvéru byla do 1
roku [2]. Podminky pro ziskani naroku na c¢ast této dodatecné likvidity Banka Ruska v Case

upravovala.

Opatieni, které jiz ma Gceln€ podpofit financni systém, je uvolnéni diive nashromazdénych
rezerv v hodnoté okolo 110 miliard rubli. Tyto rezervy Banka Ruska uvolnila za Gcelem
kompenzovani komeré¢nim bankam vypadky v oblasti splaceni poskytnutych hypotecnich
uvért ze stran klientd, které zptisobily hypote¢ni prazdniny [32]. Opatieni bylo komentovano

v projevu ze dne 3. 4. 2020.

17. 4. 2020 bylo zavedeno opét n€kolik novych opatieni. Jedno se tykalo dalSiho upraveni
podminek pro restrukturalizaci avérti pro nékteré klienty financnich instituci. Podstatnou
zmeénou byla zména sazby pro systém pojisténi vkladid. Do konce roku 2020 Banka Ruska pro

banky snizila povinnost ptispivat 0,15 % do systému pojisténi vkladi na 0,1 % [33].

V nédvaznosti na rozhodnuti snizit kli¢ovou Urokovou miru dne 24. dubna, byla sniZzena i
zvyhodnéna urokova mira 4 % na 3,5 % u stéZejniho opatieni poskytujici dodate¢nou likviditu
v souhrnné hodnot¢ 500 miliard rublii finan¢nim institucim [41]. K dal§imu sniZeni zvyhodnéné
urokové miry z 3,5 % na 2,5 % doSlo opét v navaznosti na rozhodnuti za dne 19. 6. 2020 o

sniZeni klicové urokové miry [42][10].
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Tabulka 6: Ménova politika Banky Ruska v obdobi Covid-19

Nastroj ménové politiky Manipulace s nastrojem

Na zacatku obdobi Covid-19 prosazovan
expanzivni ptistup (snizovani)
nasledovany neutralnim pfistupem
(konstantni vyvoj). V druhé poloviné
obdobi uplatiovan restriktivni ptistup
(zvySovani).

Kliéova urokova mira

Uvolnéni 500 miliard rubl na podporu
malych a stfednich podniki skrze finan¢ni
systém za zvyhodnénou urokovou miru.
Uvolnéni 110 miliard rubli pro finan¢ni
systém na kompenzaci hypotecnich
prazdnin.

Podpora likvidity

Docasné snizeni povinnosti ptispivat 0,15

Systém pojisténi vklad % do systému na 0,1 %.

3. 3. 2022 snizeny povinné minimalni
rezervy na zavazky vici nerezidentim.

Zdroj: [2][5][13][33]

Povinné minimélni rezervy

3.4.3 Ménové politicka opatieni v obdobi valeéného konfliktu na Ukrajiné

Po zacatku ozbrojeného konfliktu na Ukrajin€ 24. 2. 2022 byla zavedena fada opatieni. Krom
zvySeni klicové trokové miry maji tato opatfeni pfedevs§im administrativni povahu. Opatifeni
jsou kratce komentovana v projevu ze dne 28. 2. 2022 [43]. Prvnim opatfenim bylo vyuZiti
nastroje devizovych intervenci, kdy Banka Ruska 25. 2. 2022 provedla devizové intervence o
objemu 1 miliardy americkych dolard. Dalsi intervence provedla 28. 2. 2022 v objemu 226
milioni americkych dolard [8]. Dalsi devizové intervence nebyly realizovany, jelikoz doslo
k zablokovani devizovych rezerv Banky Ruska. V navaznosti na toto zablokovani bylo vydano
dalsi opatieni povahy kapitalové kontroly, které uloZilo povinnost podnikim prodat 80 % svych
piijmi z vyvozu. Ve spojitosti s nastalou situaci rovnéZ Banka Ruska omezila prodej cennych
papird na burze pro nerezidenty. Banky jsou standartné povinny piecefiovat sva aktiva a pasiva.
Tato povinnost byla docasn€ odpusténa, aby banky i nadéle spliiovali podminky kapitdlové
pfiméfenosti. Pro zajisténi dostatku likvidity ve finanénim systému Banka Ruska uvolnila
finan¢ni prostfedky odpovidajici 900 miliardam rubli, které mohly banky vyuzit na aveérovani

svych klienti[43].

Banka Ruska realizovala rovnéz zménu v povinnych minimalnich rezervach. S platnosti od 3.
3.2022 byly snizeny povinné minimalni rezervy na 2 % u zavazku vii¢i nerezidentim v narodni

1 cizi mén¢. Toto snizeni se tykalo subjekti s univerzalni licenci a bank se zékladni licenci [5].
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Jedno z opatfeni, které bylo komunikovéano na projevu ze dne 18. 3. 2022, je v té dob¢ jiz bézici
program podpory pro malé a sttedni podniky, ktery byl spustén v disledku Sifeni Covid-19.
Banka Ruska provedla zmény v tomto programu, kdy navysila objem poskytnutych prostiedki
z 500 miliard rubli na celkovych 675 miliard rublti. V ¢ase doslo k razantnim zménam hodnoty
zakladni urokové miry, cemuz musela odpovidat i zvyhodnénd trokova mira tohoto programu.
Nové€ urokovéa mira Givéri financovanych skrze tento program, nepfesahovala 15 % pro malé
podniky a 13,5 % pro podniky stfedni. V této dob€ program umoznil dodate¢né uvérovani ¢i
refinancovani stavajicich uvérii. Tyto zvyhodnéné uveéry mohly byt poskytnuty na provozni
vydaje se splatnosti 1 rok a na investicni vydaje se splatnosti az 3 roky [4]. Opatfenim, které je
rovnéz v projevu zminéno je pieruSeni obchodovani na moskevské burze za ucelem vyhnuti se
vyraznému volatilnimu vyvoji cen cennych papiri. Obchodovani bylo ¢astecné obnoveno az

po témét 3 mésicich od tohoto projevu [44].

Tabulka 7: Ménova politiky Banky Ruska v obdobi valecného konfliktu na Ukrajiné

Nastroj ménové politiky Manipulace s nastrojem

Pocatecni razantni zvySeni na hodnotu 20
Kli¢ova urokova mira % nasledované postupnym poklesem a
ustalenim na hodnoté 7,5 %.

Vyuzity velmi kratkodobé po dobu dvou

Devizové intervence
dna.

Natizeni prodeje 80 % piijmi z vyvozu
podnikiim.

Omezeni obchodovani na burze cennych
papirt.

Docasné¢ odpusténa povinnost pieceniovat
aktiva a pasiva bank.

Administrativni opatfeni

Uvolnéni 900 miliard rubl na podporu
finan¢niho systému.

Zmény v programu podpory pro malé a
sttedni podniky za zvyhodnénou urokovou
miru. ZvySeni objemu podpory z 500
miliard na 675 miliard rubla.

Podpora likvidity

3. 3. 2022 sniZeny povinné minimalni
rezervy na zavazky vuci nerezidentim.

Zdroj: [4][5][8][13][43]

Povinné minimalni rezervy

39



4 Komparace klicovych urokovych mér centralnich bank

Nejpodstatnéj$im ménove politickym nastrojem, ktery obé€ vybrané centralni banky vyuzily pro
vykon ménové politiky ve sledovaném obdobi, je nastroj irokovych mér. Krom odlisnosti ve
stanovené hodnot¢ téchto mér se lisi 1 v operacich, na které se vztahuji. Vyrazné odlisné operace
jsou operace, na které je aplikovana kli¢ova urokova mira. Narodni banka Ukrajina vyuziva
standartni REPO operace s dobou splatnosti 14 dni, jak jsme je vymezili v ¢asti 2.1 [19]. Oproti
tomu Banka Ruska aplikuje kli¢ovou urokovou miru na operace, které jsou zaloZeny na stejném
principu, avsak lisi se v dob¢ splatnosti. Banka Ruska aplikuje klicovou irokovou miru na dva
typy operaci s rozdilnou dobou splatnosti. Prvni druh REPO operaci ma splatnost 7 dni. Druhy
typ REPO operaci ma splatnost 1-6 dni a ma piedevsim ucel jemné doladit likviditu subjekti

[17].

Dalsi rozdilnosti, kterd se uzce dotyka nastroje Urokovych mér, je vzijemnd rozdilnost
urokového koridoru Narodni banky Ukrajiny a Banky Ruska, respektive jeho rozpéti.
Pomineme-li zmény v rozpéti urokového koridoru, které Narodni banka Ukrajiny v prubéhu
sledovaného obdobi realizovala a vyjdeme pouze z vychoziho stavu, li§i se rozpéti urokovych
koridorti o 1 procentni bod. Rozpéti urokového koridoru Narodni banky Ukrajiny je +2
procentni body a tedy je o =1 procentni bod vétsi nezli u urokového koridoru Banky Ruska,

které je £1 procentni bod [17][25].

Tabulka 8: Komparace ménové politickych ndstrojii

Narodni banka

Ukrajiny Banka Ruska

Nastroj Rozdilnost

REPO operace se

Kli¢ova urokova
mira

Operace, na které se
kli¢ova urokova
mira aplikuje

REPO operace se
splatnosti 14 dni

splatnosti 7 dni.

REPO operace se
splatnosti 1-6 dni

Urokovy koridor

Rozpéti koridoru

+2 procentni body
oproti klicové
urokové mife

+1 procentni body
oproti klicové
urokové mife

Zdroj: [17][19][25]
Obrézek 4 popisuje vyvoj klicovych trokovych mér Néarodni banky Ukrajiny a Banky Ruska
v obdobi od 1. 3. 2018 do 14. 4. 2023. V Obrazek 4 jsou dv¢ kiivky, kdy modra reprezentuje
vyvoj klicové trokové miry Narodni banky Ukrajina a Cervend reprezentuje vyvoj klicové
urokové miry Banky Ruska. Hnéda pferuSovana kiivka oznacuje zafatek obdobi Covid-19 a
cerna presusovana kiivka oznaCuje zacatek ozbrojeného konfliktu na Ukrajing. Vyvoj

klicovych trokovych mér centralnich bank v obdobi pted Covid-19, je z hlediska trendu do
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zna¢né miry srovnatelny. Nejvice viditelnou rozdilnosti jsou samotné hodnoty, kdy Nérodni
banka Ukrajiny hodnoty klicové urokové miry udrzovala takika o 10 % vyse, nezli tomu tak
bylo u Banky Ruska. Rozdilné¢ je i tempo snizovani klicové urokové miry, piedevSim
v obdobim od ¢ervna roku 2019. V tomto obdobi Narodni banka Ukrajiny klicovou trokovou
miru snizovala vyrazn¢ rychleji oproti Bance Ruska, diky ¢emuz byl rozdil takika 10 % vyrazné

snizen.

25,0 % I

24,0 %

23,0 % |

22,0 % I

21,0 %

20,0 % |

19,0 % I

18,0 %

17.0 % |

16,0 % |
[
|
[
|
[
|

15,0 %

14,0 %

13,0 %

12,0 %

11,0 %

10,0 %

9,0 %

8,0 %

7.0 % |

6,0 % |

5,0 %

40 % l |

N (»Q@ %Q@ WQ\“ q/@? q/@? %@9 %@“ %@,\ q/@,\ q/@,\ %@,\ Wgﬁ' w@? q/@?’ q/@?’ Kyl
NI N AR IR RN SN N N J NN NI
T T T T T T T T DAY

Kli¢ova tirokova mira Narodni banky Ukrajiny

Kli¢ova tirokovéa mira Banky Ruska
== == ].3.2020 - Zacatek obdobi Covid-19
= = 24 2.2022 - Zacatek valeéného konfliktu na Ukrajing

Obrazek 4: Vyvoj klicovych urokovych mér Narodni banky Ukrajiny a Banky Ruska v obdobi od 2018 do 2023

Zdroj: [25][13]
Pokud se na vyvoj klicovych urokovych mér podivame z pohledu charakteru realizované
ménove politiky, miiZzeme vidét ur€itou shodu takika v celém sledovaném obdobi. V obdobi
Covid-19 zprvu Narodni banka Ukrajiny i Banka Ruska prosazovaly expanzivni ménovou
politiku v ndvaznosti na zacatek Sifeni onemocnéni Covid-19. Dusledkem tohoto expanzivniho
pristupu k ménové politice je prvotni pokles klicovych urokovych mér, kdy po tomto tivodnim
poklesu nasleduje relativné dlouhé obdobi velmi nizkych tUrokovych mér. Narodni banka

Ukrajiny kli¢ovou trokovou miru snizovala vyraznéji oproti Bance Ruska. Po obdobi nizkych
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urokovych mér centrdlni banky ptfehodnotily svilij expanzivni piistup a zacaly prosazovat
restriktivni pfistup k ménové politice, tedy zacaly své klicové urokové miry zvySovat. Se
zvySovanim urokové miry zacala prvni Narodni banka Ukrajiny. Okamzik, kdy se relativné
podobny vyvoj zacal vyrazné lisit, je zahdjeni vale¢ného konfliktu na Ukrajiné. Na tuto udalost
vyrazné rychleji reagovala Banka Ruska, kdy takika ihned reagovala razantnim zvyseni své
klicové urokové miry na hodnotu 20 %. Oproti tomu se Narodni Banka Ukrajiny rozhodla fadu
mésict svou klicovou urokovou miru nijak neménit az do okamziku rovnéz razantniho zvySeni
jeji hodnoty na 25 %, ktera pretrvava do konce sledovaného obdobi. Po razantnim zvySeni
klicové urokové miry na strané¢ Banky Ruska, zacala opét k ménové politice pfistupovat
expanzivné. Relativné vysokou tirokovou miru zac¢ala zprvu vyraznéji snizovat, az ji ustalila na
hodnoté 7,5 %, coz téméf odpovidd hodnotdm pied zacitkem ozbrojeného konfliktu na

Ukrajing [25][13].

Dalsim rozdilem v realizované ménové politice souvisejici s klicovou urokovou miru je
trokovy koridor, ktery uZivaly obé& centralni banky. Urokové koridory centralnich bank
prakticky plni totoZny ucel, avSak pouze Narodni banka Ukrajiny se rozhodla s rozsahem tohoto
urokového koridoru manipulovat. Od ¢ervna roku 2020 Narodni banka Ukrajiny sviij irokovy
koridor zazila na dobu taktka 2 let. Rozpéti koridoru bylo snizeno z + 2 procentnich bodl na +
1 procentni bod. K opétovnému rozsifeni na rozpéti + 2 procentni body doslo v ¢ervnu roku
2022. Dalsi zména v koridoru byla realizovana v souvislosti s jiz ptes rok trvajicim ozbrojenym
konfliktem na Ukrajin€. V dubnu roku 2023 Nérodni banka Ukrajiny snizila spodni hodnotu
urokového koridu z hodnoty -2 procentni body na -5 procentnich bodt. Oproti tomu urokovy

koridor Banky Ruska zlstal po celé sledované obdobi nezménén [25].

5 Komparace realizované ménové politiky v obdobi pandemie

Covid-19

Podstatné rozdily v realizované ménové politice ve sledovaném obdobi shledavame
v opatfenich administrativni povahy. Narodni banka Ukrajiny uc¢inek svych opatfeni smétovala
pfedevsim na celkové zajisténi dostacené likvidity ve finan¢nim systému [28]. Oproti tomu
Banka Ruska rovnéz poskytovala dodatecnou likviditu, avSak tato likvidita, respektive jeji
vyuziti, bylo diky omezenim vice cilené. Narodni banka Ukrajiny §la cestou zvySeni dob
splatnosti u jednotlivych refinan¢nich Uvért, coz mélo poskytnout finanénimu systému
dostate¢nou likviditu, kterou mohl vyuzit po del§i obdobi [39]. Banka Ruska poskytla

finan¢nimu systému dodatec¢nou likviditu, avSak tuto likviditu mohly subjekty financniho
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systému vyuzit s ur¢itym omezenim. Tuto likviditu, zatiZzenou zvyhodnénou trokovou mirou,
mohly subjekty finan¢niho systému Cerpat za ucelem poskytovani uvéri malym a stfednim
podnikiim [2]. Tedy Banka Ruska sva opatieni konkrétnéji zacilila na podporu ohrozenych
oblasti ekonomiky. Dalsim typem likvidity, ktery Banka Ruska uvolnila, byla likvidita
uvolnéna za ucelem kompenzovat finanénimu systému vzniklé financni ztraty v ndvaznosti na
zvySeni poctu nesplacenych uvéra [32]. Ztraty, které vznikly ve finanénim systému Ukrajiny,
Narodni banka Ukrajiny cilen¢ nekompenzovala. Dal§im rozdilem v realizované ménové
politice bylo do¢asné snizeni povinného ptispévku do systému pojisténi vkladit Bankou Ruska

[33]. Takové opatieni Narodni banka Ukrajiny neuplatnila.

Vyraznou odliSnosti v realizovanych ménovych politikach je absolutni absence devizovych
intervenci na stran€ Banky Ruska [8]. Oproti tomu Nérodni banka Ukrajiny intervenovala
nepietrzité¢ po celé obdobi Covid-19. Vyraznéjsi objem devizovych intervenci v bfeznu roku
2020 byl nasledovan relativné konstantnimi hodnotami, kdy se za obdobi Covid-19 Narodni
banka Ukrajiny nachéazela v pozici Cist¢ho kupce (£ nakupt> X prodejit) [21]. Konkrétni

objemy devizovych intervenci popisujeme v tabulce Tabulka 3.

Tabulka 9: Komparace realizované ménové politiky v obdobi Covid-19

Nastroje a ménové
politick4 opatieni
Kli¢ova tirokova mira

Narodni banka Ukrajiny Banka Ruska

Trendové shodny vyvoj
Od ¢ervna roku 2020 do
¢ervna roku 2022 rozpéti

Trendové shodny vyvoj

Rozpéti nezménéno v celém

v pozici Cistého kupce.

Urokovy koridor zizeno z hodnoty +2 .
; obdobi.
procentni body na hodnotu
+1 procentni bod.
Devizové intervence VyuZity v celém obdobi Nevyuzito.

Podpora likvidity

ZvySeni splatnosti
refinan¢nich uvéra z 30 na
90 dni.

Zavedeni dlouhodobych
refinan¢nich uvéra se
splatnosti 5 let.

Rozsiteni akceptovaného
kolateralu.

Uvolnéni 500 miliard rubla
na podporu malych a
sttednich podnikt skrze
finan¢ni systém za
zvyhodnénou urokovou
miru.

Uvolnéni 110 miliard rubla
pro finan¢ni systém na
kompenzaci hypotecnich
prazdnin.

Systém pojisténi vklada

Nevyuzito.

Docasné sniZeni povinnosti
ptispivat 0,15 % do systému
na 0,1 %.
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6 Komparace realizované ménové politiky v dobé ozbrojeného

konfliktu na Ukrajiné

Vyrazné rozdily v realizované ménové politice shleddvame v obdobi valecného konfliktu na
Ukrajin€é. Banka Ruska oproti Néarodni bance Ukrajiny provedla relativné malo opatfeni pro
potlaceni negativnich efekti. Krom zvyseni klicové irokové miry a uziti devizovych intervenci,
bylo nafizeno prodat podstatné c¢asti z piijmi podnikit z vyvozu, za uclelem zajiSténi
dostateénych devizovych prostfedki [13][43]. Rovnéz uvolnila dodatecnou likviditu na
podporu finan¢niho systému a docasn¢ odpustila povinnost bank pieceniovat polozky v rozvaze.
Dale posilila sviij v té dobé jiz probihajici program na podporu malych a stfednich podnikt
[43]. Banka Ruska pozastavila obchodovani na moskevské burze cennych papirti, tento krok
Narodni banka Ukrajiny podniknout nemohla, jelikoz zadnou burzou cennych papirt
nedisponuje [44]. Banka Ruska rovnéz manipulovala s mirou povinnych minimalnich rezerv,

avsak oproti Narodni bance Ukrajiny v podstatné mensi mite [26][24][23][5].

Opatteni provedené Narodni bankou Ukrajiny byly zna¢n¢€ pocetnéjsi a rozsahlejsi. V malé miie
je shodnym rysem ménové politiky vyuziti nastroje povinnych minimalnich rezerv, avSak
Narodni banka Ukrajiny tento nastroj vyuzila v podstatné vétsi mife, kdy u riznych druht
povinnych minimdalnich rezerv provedla v Case, nckolikrat zvySila sazby a také upravila
mozZnosti kryti rezerv. Centralni banky se rovnéZ rozchazeji v poZadovaném efektu uZiti tohoto
nastroje, kdy Narodni banka Ukrajiny prostfednictvim tohoto nastroje usilovala o pfemisténi
penéznich prostfedki obyvatelstva do terminovanych vkladi, kdezto Banka Ruska chtéla timto
nastrojem docilit zvySeni dostupnosti devizovych prostiedkii [26][24][23][5]. Narodni banka
Ukrajiny zavedla rovnéZ fadu restriktivnich opatfeni jako limit na vybér hotovosti, fixace
sménného kurzu a zdkaz nékterych devizovych operaci s cizimi ménami. Také uvalila embargo
na jakékoli nakladani s rublem a béloruskym rublem, coz bylo doprovdzeno i zdkazem

obsluhovani rezidenti Ruska a Béloruska finan¢nimi institucemi [28].

Vyse uvedena opatieni byla uskute¢néna v relativné blizké dob¢ po vzniku vale¢ného konfliktu
na Ukrajiné. Banka Ruska po téchto opatfenich uz dal§i dodate¢na opatfeni neuplatnila.
Nérodni banka Ukrajiny stéméf 2 mésicnim odstupem zavedla opatieni, které bankdm
zptistupnilo nové tiimesi¢ni depozitni certifikaty. Tyto certifikaty byly zptistupnény za ucel
motivovat banky k nabizeni terminovanych vkladl s tfimésicni a delsi splatnosti, a tak ochranit
uspory obyvatelstva a motivovat obyvatelstvo ke spotfeni [22]. Efekt tohoto opatfeni zesilila

dodate¢nym sniZenim jednodenni urokové miry na vklady pies noc [25].
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Oproti ptfedeslému obdobi Covid-19 jiz Banka Ruska provedla devizové intervence [8].
Devizové intervence provedené Bankou Ruska vSak byly ve srovnani s devizovymi
intervencemi provedenymi Narodni bankou Ukrajiny ve znacn¢ mensSim rozsahu. Banka Ruska
devizovych rezerv Banky Ruska, kdy Banka Ruska prakticky nebyla schopna své nasledné
potencialni intervence provadét. Ve snaze kompenzovat zablokovani devizovych rezerv, vydala
nafizeni podnikim prodat 80 % pi{jma z vyvozu [43]. Oproti tomu Néarodni banka Ukrajiny
intervenovala nepietrzité ve zna¢ném rozsahu. Za obdobi valecného konfliktu se Narodni banka
Ukrajiny nachézela v pozici Cistého prodejce (X nakuptt <X prodeji) [21]. S devizovymi
intervencemi Uzce souvisi i fixace sménného kurzu, kterou Narodni banka Ukrajiny vyuzila

[29]. K fixaci sménného kurzu se Banka Ruska neuchylila.

Tabulka 10: Komparace realizované ménové politiky v obdobi valecného konfliktu na Ukrajiné

Nastroje a ménové
politicka opatieni:

Narodni banka Ukrajiny

Banka Ruska

Kli¢ova urokova mira

Pocate¢ni razantni zvySeni
nasledované ustdlenim na
hodnoté 25 %.

Pocatecni razantni zvySeni
na hodnotu 20 %
nasledované postupnym
poklesem a ustalenim na
hodnoté 7,5 %.

Urokovy koridor

7. 4.2023 casteCna zména
rozpéti. Spodni hranice pro
vklady pfes noc byla sniZena
o 3 procentni body na
uroven -5 procentnich bodl
oproti klicové tirokové mite

Rozpéti nezménéno v celém
obdobi.

Devizové intervence

Vyuzity ve velmi vyraznych
objemech po celé obdobi
konfliktu v pozici ¢istého
prodejce.

Vyuzity velmi kratkodobé
po dobu dvou dnil.

Fixace sménného kurzu

24. 2. 2022 zafixovano na
urovni 29,25 UAH/USD
21.7.2022 zafixovano na
urovni 36,57 UAH/USD

Nevyuzito.

Administrativni opatfeni

Zakaz vybéru hotovosti nad
100 000 htiven za den.
Vyrazné omezeni
devizovych operaci pro
banky a jejich klienty.
Zakazan pievod deviz do
zahranici.

Embargo na ménu Béloruska
a Ruska a jejich rezidenty.

Natizeni prodeje 80 %
pifijmil z vyvozu podnikiim.
Omezeni obchodovani na
burze cennych papird.
Docasné¢ odpusténa
povinnost precenovat aktiva
a pasiva bank.
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Podpora likvidity

V ptipadé¢ potieby likvidity
Narodni banka Ukrajiny
refinancovala komeréni
banky na dobu az jednoho
roku.

Uvolnéni 900 miliard rubla
pro finan¢ni systém.

Zmény v programu podpory
pro malé a stfedni podniky
za zvyhodnénou trokovou
miru. ZvysSeni objemu
podpory z 500 miliard na
675 miliard rubli.

Povinné minimalni rezervy

Postupné zvyseni v prubéhu
obdobi u vkladl na béznych
uctech a neterminovanych
vkladl v narodni a
zahrani¢ni méng.

UmoZznéni pokryti z 50 %
domécimi statnimi
dluhopisy.

3. 3. 2022 sniZeny povinné
minimalni rezervy na
zavazky vuci nerezidentim.

Depozitni certifikaty

7. 4. 2023 zavedeny nové tii
mésicni depozitni
certifikaty.

NevyuZito.

Zdroj: [4][5][8][13][21][22][23][24][25][26][28][29][43]
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ZAVER

Cilem prace bylo popsat cile a nastroje vybranych centralnich bank a provést jejich vzajemnou
komparaci. Dale se prace blize zaméfila na realizovanou ménovou politiku v dobé krize spojené
s pandemii Covid-19 a valecnym konfliktem na Ukrajin€. Za ucelem splnéni tohoto cile jsme

zvolili Narodni banku Ukrajiny a Banku Ruska.

Ob¢ centralni banky uplatituji rezim cilovani inflace. Hlavnimi cili obou bank jsou zajisténi
cenové a finan¢ni stability. Narodni banka Ukrajiny definuje cil cenové stability jako zajiSténi
kladné hodnoty inflace na trovni 5 % ve sttednédobém horizontu 3 az 5 let s moZznou odchylkou

+1 %. Banka Ruska jej definuje jako udrzeni inflace na stanovené hodnot¢ blizko 4 %.

Klicovou trokovou miru Narodni banka Ukrajiny uplatiiuje na vklady plynouci z REPO operaci
se splatnosti 14 dni. Oproti tomu, Banka Ruska aplikuje klicovou trokovou miru na dva druhy

vkladt plynouci z REPO operaci se splatnosti 7 dni ¢i 1-6 dni.

Obé& banky podporovaly finan¢ni systém poskytovanim likvidity, avSak Banka Ruska svoji

podporu vice cilila a snazila se tak podpofit konkrétni oblasti ekonomiky.

Do jisté miry se v podstatné ¢asti sledovaného obdobi trendové shodovali vyvoje klicovych
urokovych mér centrdlnich bank. K podstatnym odliSnostem ve vyvojich doSlo ve zhruba tteti
tretiné sledovaného obdobi, kdy oproti Narodni bance Ukrajiny, zacala Banka Ruska svoji
kli¢ovou trokovou miru relativné vyrazné snizovat. Po né€kolika snizenich Banka Ruska svoji
klicovou trokovou miru ponechala blizko pfedvaleénym urovnim. Realizovanad politika
urokovych mér sehréla klicovou roly pfi tlumeni vyraznych negativnich dopadi, predevsim pak
inflaénich tlakd. Rust zakladnich trokovych mér mélo mimo jiné napomoci k ochran¢ uspor
obyvatelstva. Tento efekt byl dale umocnén na strané Narodni banky Ukrajiny, kdy finanénimu
systému nabidla nové tfiméesicni depozitni certifikaty, coZ mélo banky motivovat k poptavce

po penéZnich prostfedcich ze stran obyvatelstva a k jejich uloZeni.

Velkym rozdilem realizovanych ménovych politiky, je takika Uplnd absence devizovych
intervenci na stran¢ Banky Ruska. Banka Ruska uzila devizové intervence ve velmi malém
rozsahu ve srovnani s Narodni bankou Ukrajiny, kterd uZivala nastroj devizovych intervenci
nepretrzit¢ po celé sledované obdobi. Toto umoznilo Néarodni bance Ukrajiny po vzniku
ozbrojeného konfliktu na Ukrajiné sménny kurz domaci mény zafixovat. Tuto moznost Banka

Ruska neuplatnila.
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Obé centrdlni banky pifi vykonu své ménové politiky uvedly v platnost i opatieni
administrativni povahy. V této ¢asti realizované meénové politiky se struktura dil¢ich opatteni 1

ucel téchto opatieni do zna¢né miry lisi.

Zaveérem konstatujeme, Ze nejvice podstatnym ndstrojem, ktery obé& centralni banky vyuzily
v dobé krize, je néstroj irokovych mér. Neméné podstatnym nastrojem na stran¢ Narodni banky
Ukrajiny jsou devizové intervence, jelikoz intervenovala nepftetrzité celé obdobi. Ob¢ centralni
banky s urcitymi rozdily podporovali financni systém skrze poskytovani likvidity. Centralni

banky se shoduji v hlavnim cili, tedy v cenové stabilité a finan¢ni stabilité.
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