
Rozhodující složkou peněžní zásoby byly i v roce 2003 termínované vklady, které se na ní podílely
zhruba 40 % a spolu s ostatními druhy quasi peněz 54 %. Od roku 2000 do roku 2003 došlo k nárůstu
oběživa o 50 mld. Kč, tj. o čtvrtinu, a netermínovaných vkladů o 262 mld. Kč, tj. o 80 %. Důvodem bylo 
abnormální snížení úrokových sazeb z vkladů.

Hlavním nástrojem ČNB jsou úrokové sazby, přičemž ČNB v souladu s měnovými instrumenty 
Evropské centrální banky za klíčovou sazbu považuje dvoutýdenní reposazbu, i když též používá diskont-
ní a lombardní sazbu. Po postupném uvolnění restriktivní měnové politiky od druhé poloviny roku 1998
uvedené klíčové sazby do konce roku 2003 jednoznačně klesaly. V průběhu roku 1999 např. dvoutýdenní
reposazba klesla z 8,75 na 5,25 %, diskontní sazba ze 6,0 na 5,0 %, když rovněž od října 1999 sazba po-
vinných minimálních rezerv byla sjednocena s požadavky EU na 2 %. V roce 2000 ke změně parametrů
měnově politických nástrojů nedošlo, postupný pokles dál pokračoval v roce 2001, 2002 a 2003. K 31. 12.
2003 činila 2T reposazba 2 %, diskontní sazba 1 % a lombardní sazba 3 %. Tento vývoj v letech třetího ti-
síciletí začal svědčit nejen o stabilitě měny, ale i o jejím neobyčejném zpevnění vůči světovým měnám
a částečně dokumentoval i to, že nasazený směnný kurz začátkem devadesátých let byl tehdy uměle na-
sazen příliš nízko. ERDI (poměr směnného kurzu k paritě kupní síly) dosahoval tehdy více než 2,8, v sou-
časné době se pohybuje na hranici 2,0, ale je stále vyšší než v Polsku a Maďarsku. Nastavení úrokových
sazeb je otázkou většího počtu faktorů jako skutečné a předpokládané inflace, vývoje reálných úrokových
sazeb, měnového kurzu a úrokového diferenciálu vůči nejvýznamnějším zahraničním sazbám. Mimořádný
pokles inflace, zvýšení kurzu koruny a proporcionálně k tomu i změny hlavních měnově politických nástrojů
ČNB zatlačily na nízkou úroveň úrokové sazby úvěrů i vkladů.
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