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Abstrakt

Clanok pojedndva o menovej politike Ceskej ndarodnej banky a vyuzivani
ndstrojov menovej politiky od vzniku samostatnej Ceskej republiky. Cielom je
popisat vyuzivanie jednotlivych druhov menovych nastrojov Ceskou ndrodnou
bankou ako reakcia na vzniknutu ekonomicku situdciu v krajine so snahou
dosiahnut stanoveny ciel, ktory si centralna banka urcila pocas svojho
posobenia. Taktiez v clanku opisujem postupnu harmonizaciu menovych
nastrojov Ceskej narodnej banky s instrumentariom Eurdpskej centrdlnej banky.
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1 UVOoD

Ceska narodna banka (CNB) je centralna banka v Ceskej republike, ktora vznikla
v roku 1993 po rozpade Ceskoslovenska. V stcasnosti je ¢lenom Eurdpskeho systému
centralnych bank ajej hlavnou prioritou je docielit dodrziavanie Maastrichtskych
kritérii, aby Ceska republika mohla prijat’ spoloént menu euro, nakol’ko jej to vyplyva
z Clenstva v Europskej unii.

Hlavnym cielom CNB je udrziavat’ cenovi stabilitu v krajine. Tento ciel’ sa snazi
dodrziavat’ a taktiez sa snazi podporovat’ vSeobecnu hospodarsku politiku vlady, ktora
vedie k hospodarskemu rastu krajiny, pokial’ to nie je v rozpore s cielom. Od roku
1998 je hlavnym cielom CNB cielenie inflacie.

Pod cenovou stabilitou chape CNB predovsetkym stabilitu spotrebitel'skych cien.
Ide o nemennost, resp. mierny narast cien. V obdobi od januara 2007 CNB vyhlasila
inflaény ciel’ vo vyske 3%, pri¢om sa inflacia méze od tohto ciel’a vychylit’ max. +1%.
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V marci 2007 bol vyhlaseny novy ciel’ vo vyske 2% s pasmom oscilacie max. +1%,
ktory je platny od januara 2010.

Podobne, ako vietky krajiny V4, aj Ceska republika vstipila do Eurdpskej unie
(EU) v maji 2004 a tym sa zaviazala vstapit do eurozény v pripade, Ze bude spinat’
Maastrichtské kritéria. Z toho dévodu aj CNB upravuje vyuzivanie menovych
nastrojov tak, aby boli v stilade s inStrumentariom Eurdpskej centralnej banky (ECB) v
dobe, kedy ma prijat’ spolocni menu euro a tym sa stat’ clenom eurozony.

2  MENOVE NASTROJE CESKEJ NARODNEJ BANKY

V ramci menovych néstrojov vyuziva CNB najmé:
operacie na vol'nom trhu,

zéakladna trokovu sadzbu,

povinné minimalne rezervy,

intervencie na devizovom trhu.

2.1 Operacie na vo’nom trhu

V ramci tejto kapitoly sa budem venovat’ analyze vyuzivania operécii na volnom
trhu od roku 1995. Tento nastroj CNB vyuziva na reguldciu urokovych sadzieb
v ekonomike a st va¢§inou uskuto¢iiované vo forme repo operacii.

Na zaciatku roka 1995 bol vyvoj ovplyvneny vysledkami z roka 1994. V tomto
roku CNB uskuto&iiovala sterilizaéné operécie z dovodu prilivu zahrani¢ného kapitalu
do krajiny. Sterilizacia bola uskuto¢iiovana cez operécie na volnom trhu s poukazkami
CNB, statnymi pokladni¢nymi poukazkami a poukazkami Fondu ndrodného majetku.
Prejavom tejto sterilizacie bol narast cennych papierov v portféliu obchodnych bank.

Podobny vyvoj pokradoval aj v roku 1996. V roku 1997 musela CNB vykonavat
opat’ sterilizaciu, nakolko sa krajina dostala do nerovnovahy a bolo potrebné tato
situaciu riesit. Doslo k zvyseniu tirokovych sadzieb, ¢o viedlo k mensiemu vyuzivaniu
repo operacii. V tomto obdobi doslo k zmene hlavného ciela CNB, ktorym bolo
menové cielenie, a novym cielom sa stalo inflacné cielenie, kde sa urcil ciel’ do roku
2000 dosiahnut inflaciu vo vyske 4,5% =1 percentudlny bod. Tomuto ciel'u sa zacalo
prispdsobovat’ vyuzitie nastrojov CNB [3].

Aj na zaciatku roka 1998 pretrvavala nerovnovaha z predchadzajuceho roka, co
znamenalo vykonavanie steriliza¢nych operacii zo strany CNB. V druhej polovici roka
sa viak situacia zacala zlepSovat' a CNB presla k postupnému znizovaniu sadzieb
z repo obchodov a tym k uvoliovaniu menovej politiky.

Rok 1999 je charakteristicky zlep§ovanim sa situacie v Ceskej republike, o
znamenalo prechod od recesie k postupnému hospodarskemu oziveniu. Tomuto vyvoju
zodpovedal aj vyvoj trokovych sadzieb. Postupne dochadzalo k ich poklesu, ¢o bol
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znak zlepSovania sa hospodarskej situacie v krajine, ale taktiez dochadzalo k zacatiu
harmonizacie nastrojov CNB s in$trumentariom ECB.

V roku 2000 nedoslo knejakej velkej zmene, Co sa tyka vyuzivania tohto
nastroja. Vyuzivali sa najméd 2-tyzdiiové a 3-mesacné repo obchody, ktoré vacSinou
sltzili na stiahnutie prebyto¢nej likvidity z bankového sektora, aby udrzala CNB
kratkodobé urokové sadzby na pozadovanej Grovni.

Aj v nasledujicom roku boli tieto operacie vyuzivané na stahovanie prebytocnej
likvidity z bankového sektora a prebiehala ich harmonizicia s inStrumentariom ECB.
Najcastejsie sa vyuzivali 2-tyzdiiové repo obchody, ktoré sa vyhlasovali denne. Na
stahovanie likvidity sa vyuZivali aj pokladni¢né poukazky CNB a $tatne pokladni¢né
poukazky, ktoré sluzili na financovanie deficitu Statneho rozpoctu.

V roku 2002 boli nastroje CNB takmer plne harmonizované s nastrojmi ECB.
CNB vyuzivala 2-tyzdiiové repo obchody na stahovanie likvidity z bankového sektora,
na rozdiel od ECB, ktora likviditu do bankového sektora dodavala. Na raste
prebyto¢nej likvidity sa podielali najmid devizové intervencie, konverzia prijmov
z privatizacie a ruského dlhu a troky vyplacané bankam z uskuto¢novanych menovych
operacii [8].

Aj v nasledujtcich rokoch boli operacie na volnom trhu, najmd v podobe 2-
tyzdnovych repo obchodov vyuzivané na st’ahovanie likvidity z bankového sektora.
Frekvencia vyuZivania tychto obchodov sa skratila z dennej na trikrat do tyzdna.

Sadzba naviazana na tieto obchody mala tendenciu pocas jednotlivych rokov
klesat’. Zlom nastal v roku 2003, kedy tato sadzba zacala rast’. Ku koncu roka sa v§ak
situacia obratila a dochadza k poklesu trokovych sadzieb.

V sucasnosti je 2-tyzdinova repo sadzba vo vyske 0,75%, diskontna sadzba je vo
vyske 0,25% a lombardna sadzba je na Grovni 1,75%.

Vyvoj jednotlivych trokovych sadzieb je zaznamenany v Tabulke 1 podl'a udajov
zo stranky Ceskej narodnej banky.

Tabulka 1 Vyvoj urokovych sadzieb od roku 1993

1.1.1993 [10.6.1993 | 9.8.1993 | 17.12.1993 | 8.4.1994
2T repo sadzba - - - - -
Diskontna sadzba 9,5 8,0 8,0 8,0 8,0
Lombardna sadzba 14,0 14,0 12,5 11,5 10,5
24.10.1994 1 2.12.1994 | 26.6.1995 | 8.12.1995 | 29.3.1996 | 29.4.1996 | 9.5.1996

- - - 11,30 11,50 11,60 11,80
8,5 8,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
11,0 11,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
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21.6.1996 [ 16.5.1997 | 27.5.1997 [ 4.6.1997 [11.6.1997 [ 18.6.1997 [ 20.6.1997
12,40 12,40 12,40 | 39,00 29,00 | 2500 | 22,00
10,5 10,5 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
14,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0

23.6.1997 [ 24.6.1997 | 27.6.1997 [ 30.6.1997 | 1.7.1997 [ 7.7.1997 [ 8.7.1997
20,00 18,50 18,50 18,20 17,90 17,00 16,50
13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
50,0 50,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0

9.7.1997 [16.7.1997 [ 22.7.1997 [ 23.7.1997 [ 24.7.1997 | 28.7.1997 | 1.8.1997
16,20 16,00 15,70 15,40 15,20 14,90 14,70
13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0

4.8.1997 [31.10.1997 [ 1.12.1997 [ 2.12.1997 [ 3.12.1997 [ 4.12.1997 [ 9.12.1997
14,50 14,80 18,50 18,00 17,50 16,75 15,50
13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0

10.12.1997 [ 17.12.1997 [ 23.1.1998 [ 20.3.1998 [ 17.7.1998 [ 30.7.1998 [ 14.8.1998

15,00 14,75 14,75 15,00 14,50 14,50 14,00
13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 11,5
23,0 23,0 19,0 19,0 19,0 19,0 16,0

25.9.1998 [ 27.10.1998 | 13.11.1998 | 4.12.1998 | 23.12.1998 | 18.1.1999 | 29.1.1999

13,50 12,50 11,50 10,50 9,50 8,75 8,00

11,5 10,0 10,0 10,0 75 75 75

16,0 15,0 15,0 15,0 12,5 12,5 12,5

12.3.1999] 9.4.1999 [ 4.5.1999 [25.6.1999]30.7.1999 3.9.1999 [5.10.1999

7,50 7,20 6,90 6,50 6,25 6,00 5,75
6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 5,5 55

10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 8,0 8,0
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27.10.1999 | 26.11.1999 | 23.2.2001 | 27.7.2001 | 30.11.2001 | 22.1.2002 | 1.2.2002
5,50 5,25 5,00 5,25 4,75 4,50 4,25
5,0 5,0 4,0 4,25 3,75 3,50 3,25
7,5 7,5 6,0 6,25 5,75 5,50 5,25

26.4.2002 | 26.7.2002 | 1.11.2002 | 31.1.2003 | 26.6.2003 | 1.8.2003 | 25.6.2004
3,75 3,00 2,75 2,50 2,25 2,00 2,25
2,75 2,00 1,75 1,50 1,25 1,00 1,25
4,75 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 3,25

27.8.2004 | 28.1.2005 | 1.4.2005 |29.4.2005 | 31.10.2005 | 28.7.2006 | 29.9.2006
2,50 2,25 2,00 1,75 2,00 2,25 2,50
1,50 1,25 1,00 0,75 1,00 1,25 1,50
3,50 3,25 3,00 2,75 3,00 3,25 3,50

1.6.2007 |27.7.2007 | 31.8.2007 | 30.11.2007 | 8.2.2008 | 8.8.2008 | 7.11.2008
2,75 3,00 3,25 3,50 3,75 3,5 2,75
1,75 2,00 2,25 2,50 2,75 2,5 1,75
3,75 4,00 4,25 4,50 4,75 4,5 3,75

18.12.2008 | 6.2.2009 |11.5.2009 | 7.8.2009 |17.12.2009 | 7.5.2010
2,25 1,75 1,50 1,25 1,00 0,75
1,25 0,75 0,50 0,25 0,25 0,25
3,25 2,75 2,50 2,25 2,00 1,75

Pramen: autorka podl'a idajov z www.cnb.cz

2.2 Zakladna arokova sadzba

Tato kapitola nadvizuje na predchadzajucu kapitolu, nakol’ko vyvoj sadzieb na
trhu suvisi s vyuzivanim operacii na vol'nom trhu v Ceskej republike.

Zékladnou trokovou sadzbou CNB je urokova sadzba pre 2-tyzditové repo tendre.
Dal§imi sadzbami sG lombardnd sadzba a diskontnd sadzba, ktoré tvoria koridor,
v ktorom sa pohybuje zékladna Urokova sadzba pre 2-tyzdnové repo tendre. Na
zadiatku svojho posobenia CNB tieto sadzby prili§ nevyuzivala, nakolko jej cielom
bolo udrzanie menového kurzu ceskej koruny. Az s prechodom na novy ciel’ , ktorym
sa stalo ciel'ovanie inflacie, tento nastroj za¢ala CNB vyuzivat' &astejsie. Toto Castejsie
vyuzivanie suviselo nielen surCenim si nového ciela, ale aj s postupnym
harmonizovanim svojich nastrojov s nastrojmi ECB.
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Vyvoj zakladnych sadzieb CNB kopiroval hospodarsky vyvoj v krajine. Na
zaCiatku dochadzalo k nérastu sadzieb, nakolko krajina bola vo vonkajsej ale aj
vnutornej nerovnovdhe kvoli snahe udrziavat stabilny vymenny kurz. Po zruSeni
fixného vymenného kurzu a prechode na novy ciel’ sa stav krajiny zacal zlepSovat, ¢o
sa prejavilo aj vo vyvoji sadzieb, kedy zacali tieto sadzby postupne klesat’.

Vyvoj sadzieb od roku 1993 je mozné pozriet’ si na Obr.¢.1.
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Obr. 1 Vyvoj urokovych sadzieb od roku 1993 [autorka podPa idajov
z www.cnb.cz]

2.3 Povinné minimalne rezervy

Vyuzitie tohto nastroja je v sucasnej dobe nizke. Povinnost’ udrziavat’ povinné
minimalne rezervy majui komeréné banky, stavebné sporitelne a pobocky
zahrani¢nych bank, ktoré maji v Ceskej republike bankova licenciu alebo sa
rozhodli podnikat’ v Ceskej republike na zaklade ,Jednotnej licencie®. Prostriedky
ulozené ako povinné minimalne rezervy slizia na zaistenie plynulosti
medzibankového platobného styku v Zaétovacom centre CNB.

V ramci tejto Casti sa budem zaoberat’ analyzou vyvoja povinnych minimalnych
rezerv v CNB podla dostupnosti vyro¢nych sprav.

Sadzba povinnych miniméalnych rezerv bola na zadiatku pdsobenia CNB
stanovena pre jednotlivé financné inStitucie a financné ndastroje rozdielne. Pre
terminované depozita bola sadzba povinnych minimalnych rezerv stanovena vo
vyske 3%, pre neterminované depozitd vo vySke 12%. Rozdielna sadza bola
stanovena pre stavebné sporitene a Ceskomoravsku zaruént a rozvojova banku.

376


http://www.cnb.cz/

International Scientific Conference YOUNG SCIENTISTS 2011

V roku 1995 z dévodu obav z ohrozenia procesu dezinflacie pristupila CNB
k zniZzeniu a zjednoteniu sadzieb povinnych minimalnych rezerv na uroven 8,5%
z terminovanych a neterminovanych vkladov, pricom vynimku tvorili stavebné
sporitene a Ceskomoravska zaruéna a rozvojovéa banka, kde bola sadzba stanovena
vo vyske 4%.

V nasledujucom roku doslo k narastu sadzby povinnych minimalnych rezerv
ato zdbévodu rasticeho rizika v menovom vyvoji atiez zddvodu zaistenia
primeraného inflacného vyvoja. Sadzba povinnych minimalnych rezerv sa zvysila
78,5% na 11,5%, pri¢om sadzba pre stavebné sporitelne a Ceskomoravska zaruénu
a rozvojova banku sa nemenila.

Rok 1996 bol problematicky pre Cesku republiku a aj CNB. Doslo k vzniku
nerovnovahy, na ktora musela CNB reagovat’. V tomto roku doslo k znizeniu sadzby
povinnych minimalnych rezerv.

V nasledujucich rokoch doslo k stabilizacii situacie a taktiez k d’alSiemu
poklesu sadzby povinnych minimalnych rezerv. Sadzby klesli z9,5% na 7,5%
a nasledne v roku 1999 z 7,5% na 5%.

Od roku 1999 za¢ina CNB postupne proces harmonizicie nastrojov
v in$trumentariom ECB. Tykalo sa to aj sadzby povinnych minimalnych rezerv, ¢o
znamenalo ich postupny pokles. Ciefom CNB bolo taktiez zvysit
konkurencieschopnost domacich bank. Sadzba sa znizila na uroven 2%, co
zodpovedalo sadzbe povinnych minimalnych rezerv stanovenej ECB.

V nasledujucich rokoch sa vyska sadzby povinnych minimalnych rezerv uz
nemenila a ostala na urovni 2%. Povinné minimalne rezervy su urocené limitnou
sadzbou pre 2-tyzditové repo obchody. Uro¢ené su viak len tie prostriedky, ktorych
priemerny objem neprevysSuje stanovenu vysku povinnych minimalnych rezerv.

Na nasledujucom obrazku Vam ukazem vyvoj sadzby povinnych minimalnych
rezerv od roku 1993.
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Obr. 2 Vyvoj sadzby povinnych minimalnych rezerv [autorka podla udajov
z www.cnb.cz]

2.4 Intervencie na devizovom trhu

V tejto Casti sa budem venovat poésobeniu CNB na medzinarodnych devizovych
trhoch z dovodu udrziavania menového kurzu na pozadovanej trovni.

Na zadiatku vykonavania &innosti CNB uplatiiovala fixny vymenny kurz eskej
koruny, len s velmi uzkym fluktuaénym pasmom = 0,5%. To znamenalo, z¢ CNB
musela vykonavat’ intervencie na devizovom trhu vzdy, ak nastal tlak k depreciacii,
resp. apreciacii ¢eskej koruny. Kurz bol stanoveny fixne voé¢i koSu mien, ktory bol
zlozeny z USD a DEM. Tento rezim vymenného kurzu a makroekonomicka stabilita
prispievali k dosahovaniu hlavného ciefa CNB ataktiez spolu s arokovym
diferencialom prispievali k prilivu zahrani¢ného kapitalu do krajiny.

Vroku 1996 doslo krozsireniu fluktuacného pasma, ato z ddvodu rastuceho
rizika v oblasti menového vyvoja. Pasmo sa rozsirilo na £ 7,5%. Cielom bolo
pomocou zvySenia kurzového rizika obmedzit’ priliv Spekulativneho kapitalu do
krajiny. V danom roku CNB v podstate vobec neintervenovala a vyvoj kurzu bol
vysledkom dopytu a ponuky na devizovom trhu [2].

Rok 1997 bol najt'azsim obdobim od nastupu transformécie v januari 1991. Doslo
k hlbsiemu poklesu ekonomického rastu, ktory bol spojeny s politickou nerovnovahou
a negativnym vplyvom zahrani¢nych menovych kriz. CNB bola niitena vo vyssej miere
vykonavat’ intervencie na devizovom trhu, aby udrzala menovy kurz ¢eskej koruny na
urovni parity. To bolo zna¢ne problematické, takze za tychto okolnosti upustila od
rezimu fixného vymenného kurzu a po dohode s vladou zaviedla floating s orientaciou
na DEM.
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Vroku 1998 doslo kaprecidcii Ceskej koruny, Co viedlo okrem in¢ho
k nesplneniu inflacného ciel'a, nakol’ko CNB predpokladala v danom roku postupnu
deprecidciu az na troven 19,70 KE/DEM.

Vyvoj kurzu ceskej koruny bol v prvom Stvrtroku charakteristicky rychlym
oslabovanim, a nasledne pocas zvysku roka dochadzalo k posiliiovaniu kurzu Ceske;j
koruny. Dévodom apreciacie bol priliv zahranicného kapitalu a oslabovanie eura na
devizovych trhoch. Ku koncu roka CNB intervenovala proti prilisnému zhodnocovaniu
¢eskej koruny.

Aj v roku 2000 pokracovala CNB vo vykone intervencii na devizovom trhu, a to
s cielom zabranit' silnym vykyvom kurzu v désledku silného prilivu zahrani¢éného
kapitalu v ramci realizacie priamych zahrani¢nych investicii predist’ nepriaznivému
vplyvu na vyvoj realnej ekonomiky.

Rok 2001 sa taktiez niesol v duchu posiliiovania kurzu ceskej koruny, ¢o
znamenalo vstup CNB na devizovy trh. V tomto roku taktiez CNB zadala rokovanie
s vladou, ktorého cielom bolo zmiernit' dopad prijmu z predaja Statneho majetku na
kurz ¢eskej koruny. Ani rozhodnutie vlady presuntt’ prijmy z predaja Statneho majetku
priamo do rezerv CNB neviedli k znizovaniu zhodnocovania kurzu ¢eskej koruny,
a tak CNB aj nad’alej intervenovala na devizovom trhu. Tieto intervencie sa vykonavali
priamo, ale aj nepriamo, pokial’ zhodnotenie kurzu bolo prilis vysoké.

V nasledujucich rokoch uz nebol vyvoj Ceskej koruny prili§ volatilny, ¢o
znamenalo, ze CNB uz nemusela vtakom rozsahu vykonavat intervencie na
devizovom trhu, resp. ich nevykonavala vobec.

Na nasledujicom obrazku si mozete pozriet' vyvoj vySky devizovych rezerv
v portfoliu CNB.
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vysSka devizovych rezerv v
mil.EUR/mil. ECU( do 31.12.1998)
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Obr. 3 Vyvoj devizovych rezerv [autorka podl'a idajov z Eurostatu]

3 ZAVER

V ramci tejto prace som rozoberala vyuzitie menovych nastrojov CNB. Analyza
bola vykonana na zaklade informéacii ziskanych z vyro¢nych sprav danej institacie
a Statistickych zdrojov zverejnenych na internete.

Vo vieobecnosti vyuzivala CNB menové nastroje na dosahovanie svojho ciel’a,
pricom na zaCiatku pdsobenia to bola stabilita meny. Po vstupe do EU a prijati
Maastrichtskych kritérii doslo zmene daného ciel’a, a novym cielom sa stala cenova
stabilita.

CNB po vstupe do EU zaala sharmoniziciou menovych nastrojov
s inStrumentariom ECB za G¢elom plnenia Maastrichtskych kritérii.

V sti¢asnosti je snahou CNB dosiahnut’ taky stav ekonomiky, ktory by umoziioval
udrZanie jednotlivych konvergencnych kritérii a nasledne prijatie spolocnej meny euro,
¢im sa stane Ceska republika ¢lenom Eurozony a CNB sa vzdd samostatnej menove;j
politiky v prospech ECB.
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