CNB - hlavni ukoly, zikladni irokové sazby, jejich vyvoj, smysl a vyznam.
Cilovani inflace.

Poslani a funkce CNB

Stabilita mény ma dimenzi vnitini (cenova stabilita) a vnéjsi (kurzova stabilita). Prioritnim
cilem centralnich bank se v poslednim obdobi stava predev§im vnitini dimenze meénové
stability - cenova stabilita, tj. vytvafeni nizko inflacniho prostfedi v ekonomice. Dosazeni a
udrzeni cenové stability je trvalym prispévkem centralni banky k vytvareni podminek pro
udrzitelny hospodarsky rist Predpokladem realizace ménové politiky vedouci k cenové
stabilité je nezavislost centralni banky. Hlavni cil ménové politiky a ukol centralni banky je
pravné kodifikovan v ustanovenich &lanku 98 Ustavy CR a zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance (§ 2), které ji ukladaji peCovat o cenovou stabilitu.

Nejvyssim fidicim organem Ceské narodni banky je bankovni rada Ceské narodni banky (dale
jen "bankovni rada"). Bankovni rada urCuje meénovou politiku a nastroje pro jeji
uskuteciiovani a rozhoduje o zasadnich ménové politickych opatfenich Ceské narodni banky.

Bankovni rada dale zejména:

a) stanovi zasady &innosti a obchodt Ceské narodni banky,

b) schvaluje rozpodet Ceské narodni banky,

c) stanovi organizatni uspofadani a psobnost organiza¢nich jednotek Ceské narodni
banky,

d) stanovi druhy fond Ceské narodni banky, jejich vysi a pouiti,

e) vykonava prava a povinnosti vyplyvajici z pracovnépravnich vztahti viaci
zaméstnancim Ceské narodni banky. Témito ukony muaze povéfit jiné osoby z fad
zameéstnancu,

f) udgluje souhlas k podnikatelské &innosti zaméstnanci Ceské narodni banky.

g) stanovi mzdové a dalsi pozitky guvernéra; mzdové a dalsi pozitky viceguvernéru a
dalsich ¢lenti bankovni rady stanovi guvernér.

Uloha ménové politiky CNB podle zakona o CNB

Uloha ménové politiky CNB je pravné kodifikovana v ustanovenich ¢lanku 98 Ustavy CR a §
2 zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, které ji ukladaji zabezpeovat predeviim
cenovou stabilitu a - pokud tim neni doten tento hlavni cil CNB - podporovat obecnou
hospodarskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému rastu.

Podobnou ulohu maji centralni banky ve vét§iné demokratickych zemi s trzni ekonomikou.
Uloha zajistit stabilitu cen v ekonomice, tj. pfispdt k tvorbé stabilniho prostiedi pro rozvoj
podnikatelskych aktivit, je vyrazem odpoveédnosti centralnich bank za udrzitelny ekonomicky
vyvoj. Nezbytnym predpokladem realizace ménové politiky vedouci k cenové stabilité je na
druhé strané nezavislost centralni banky. CNB usiluje o plnéni uvedené ulohy v ramci
ménovépolitického rezimu nazyvaného cilovani inflace. P¥i plnéni svého cile vyuziva CNB
nékolik ménovépolitickych nastroju.



Cenova stabilita

CNB, podobng jako vétiina centralnich bank, se soustieduje piedev§im na stabilitu
spotiebitelskych cen. V praxi se stabilitou cen rozumi zpravidla nikoli doslova neménnost
cen, nybrz jejich mirny rist. Rast cen odpovidajici cenové stabilité by mél zahrnovat
statistické vychyleni smérem nahoru, k némuz dochazi pfi méfeni ristu téchto cen, a mél by
také dat dostateCny prostor pro drobné zmeény cenovych relaci, k nimz v kazdé ekonomice s
efektivnim cenovym systémem neustale dochazi. CNB odhaduje, Ze stabilité spotiebitelskych
cen v Ceské ekonomice dlouhodobé odpovida ¢ista inflace na urovni kolem 2%. Z této
predstavy vychazi cilové pasmo v celkové inflaci pro obdobi leden 2002 - prosinec 2005
vyhlagené v dubnu 2001. DosaZeni cenové stability potvrdila CNB v bieznu 2004 vyhlagenim
vodorovného cile platného od ledna 2006 az do pristoupeni CR k eurozéng. Tento cil je
stanoven jako meziro¢ni prirtistek spotiebitelskych cen ve vysi 3 %, a navazuje tak na konec
predchoziho pozvolna klesajiciho cilového pasma. CNB bude zaroveii usilovat o to, aby se
skute¢na hodnota inflace neliSila od tohoto cile o vice nez jeden procentni bod na obé¢ strany.

Naklady inflace aneb proc usilovat o cenovou stabilitu

Vysoka a nestabilni inflace ma negativni dasledky pro dynamiku hospodaiského ristu.
Potvrzuji to dlouhodobé empirické zkuSenosti z vyvoje ve své€tové ekonomice. Vyssi inflace
znehodnocuje pfijmy a uspory, znamena vy$si nominalni irokové sazby a zpravidla 1 vyssi
promeénlivost inflace, coz vyrazné zvySuje jeji naklady. Je to dano tim, ze vySsi inflace
zvySuje nejistotu o budoucich relativnich cenach 1 o cenové hlading, a tak domaci 1 zahrani¢ni
finan¢ni trhy vyzaduji vySsi rizikovou prémii jako kompenzaci za zvySenou nejistotu. Pfi
dlouhodobé vyssi inflaci dochazi obvykle pifi rozhodovani ekonomickych subjektd k
zafixovani inflaCnich a depreciacnich ocekavani. V dusledku vyssi promeénlivosti inflace se
investofi orientuji vice na kratkodobé financni investice (spekulacni aktivity) a na zajisStovani
se proti inflaci a naopak méné na investi€ni projekty v realné ekonomice, které maji
dlouhodobé;jsi horizont navratnosti. Neptedvidana inflace zplisobuje nékteré dalsi ekonomické
distorze, které v del§im Casovém horizontu snizuji dlouhodoby ristovy potencial ekonomiky:
redistribuuje dichod od véfiteld k dluznikim, zptsobuje deformace dafiového systému a
predstavuje skryté zatizeni vSech, kdo spofi a nejsou s to zabezpecit kupni silu svych piijmua a
uspor. Nevyhodou vysoké inflace jsou téz vysoké urokové sazby, které stimuluji pfiliv
kratkodobého rizikového kapitalu, ktery miva fadu nepfiznivych pfimych 1 nepfimych
dopadu.

Hlavni atributy cilovani inflace

Pti plnéni své zakladni ménovépolitické ulohy, tj. zabezpeceni cenové stability, voli centralni
banka jeden z nékolika moznych ménovépolitickych rezimt. Ctyimi zakladnimi typy téchto
rezimd jsou rezim s implicitni nominalni kotvou, cilovani ménové zasoby, cilovani
devizového kurzu a cilovani inflace.

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zméné rezimu ménové
politiky a pocinaje rokem 1998 presla k cilovani inflace. Pfechod k novému rezimu ménové
politiky nebyl zménou jeji ulohy, ale pouze zpisobu, jakym je tato tloha plnéna.

Vyznamnymi rysy cilovani inflace je stfrednédobost této strategie, vyuzivani progndzy inflace
a vefejné explicitni vyhlaseni inflacniho cile ¢i posloupnosti cild. Bankovni rada CNB pfi
svém ménovepolitickém rozhodovani posuzuje nejnovejsi prognéozu CNB a vyhodnocuje



rizika nenaplnéni této progndzy. Na zakladé téchto uvah pak Bankovni rada hlasuje o tom,
zda a jak by se mélo zménit nastaveni ménovepolitickych nastroji. Zménami téchto nastroju
se centralni banka snazi kompenzovat excesivni inflacni, resp. desinflacni tlaky, které
vychyluji budouci inflaci mimo cilovany koridor. Napfiklad zvySeni repo sazby vede
prostfednictvim tzv. transmisnitho mechanismu obvykle k oslabeni agregatni poptavky, které
ma za nasledek oslabeni cenového rastu. Snizeni repo sazby ma na inflaci obvykle opacny
dopad. Pokud centralni banka ocekava, ze v budoucnosti budou prevazovat inflaéni vlivy
vychylujici inflaci nad cilovany koridor, je to signal, ze ménova politika by méla byt
restriktivnéjsi, tj. ze repo sazba by méla byt zvySena.

Inflacni vyvoj, resp. ocekavany inflacni vyvoj] mize byt ovSem duasledkem plsobeni
mimotadnych Soki zpravidla na strané nabidky, jejichz inflacni resp. dezinflacni projevy za
urCitou dobu odezni, takze usili tyto projevy zcela eliminovat zménami nastaveni
ménovepolitickych nastroju by zbytecné kratkodobé rozkolisavalo ekonomiku. Pokud se
inflace v dusledku zminénych Sokd pohybuje po jistou dobu mimo cilové pasmo, je to v
rezimu cilovani inflace obvykle povazovano za vyjimku z tkolu centralni banky zajistit vyvoj
inflace uvnitf inflagniho cile. CNB - stejné jako fada jinych centralnich bank cilujicich inflaci
- uplatiiuje tuto praxi a v oduvodnénych situacich pracuje se souborem tzv. vyjimek, tj.
vyjimek ze zavazku splnit inflacni cil.

Operace na volném trhu

Cilem operaci na volném trhu je usmérnovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice. Operace na
volném trhu jsou vétSinou provadény ve formé repo operaci (na zakladé dohod o zajisténi
penézité pohledavky prevodem dluznych cennych papirtt). Z hlediska cile a pravidelnosti Ize
operace na volném trhu rozdélit nasledovneé:

e Hlavni ménovy nastroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendrti. Pfi repo
operacich CNB piijima od bank piebyteénou likviditu a bankam predava jako
kolateral dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zaroven zavazuji, ze po uplynuti doby
splatnosti prob&hne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské bance
zaptjéenou jistinu zvySenou o dohodnuty urok a véfitelska banka vrati CNB
poskytnuty kolateral. Zakladni doba trvani téchto operaci je stanovena na 14 dni,
avSak v zavislosti na predikci vyvoje likvidity bankovniho sektoru jsou cas od Casu
provadény 1 repo operace s dobou splatnosti kratSi nez 14 dni. Vzhledem k
systémovému piebytku likvidity v bankovnim sektoru slouzi v soucasné dobé repo
tendry pouze k od&erpavani likvidity. CNB provadi repo tendry s tzv. variabilni
sazbou. To znamena, ze vyhlaSena repo sazba slouzi jako maximalni limitni sazba, za
kterou mohou byt banky v repo tendru uspokojovany. Nabidky bank jsou vypotradany
podle americké aukéni procedury, tj. CNB piijme prednostné nabidky pozadujici
nejnizsi trokovou sazbu, a to az do vySe predikovaného prebytku likvidity na dany
den. V pripadé, ze objem objednany bankami pfesahne predikovany prebytek
likvidity, CNB nabidky za nejvyssi sazby bud’ zcela odmitne nebo proporcionalné
zkrati. Repo tendr je obvykle vyhlaSovan kazdy pracovni den, kolem 9:30 hod. Banky
maji moznost ve stanovené dobé piedavat své objednavky, t.j. objem a pozadovanou
urokovou sazbu. Minimalni akceptovatelny objem je 300 mil. K¢ a dale celé nasobky
100 mil. K¢.

e Doplitkovy ménovy nastroj ma podobu tfimési¢niho repo tendru, v némz CNB piijima
likviditu na obdobi tfi mésici. Trimésicni repo tendr opét probiha podle americké
aukéni procedury (viz dvoutydenni repo tendr). CNB nemé v umyslu timto nastrojem



vysilat na trh signaly, a proto tfimési¢ni repo sazba pouzivanad pro tento tendr neni
sazbou CNB, nybrz jde o sazbu pen&zniho trhu aktualni v dob& vypsani tendru. V
soucasnosti se tento nastroj nevyuziva, posledni tfimesicni tendr byl vypsan v lednu
2001.

e Nastroje jemného ladéni (devizové operace, operace s cennymi papiry) pouziva CNB
ad hoc zejména v pripadech necekanych kratkodobych vykyvi v likvidité trhu, kdy je
ohrozena stabilita vyvoje urokovych sazeb. Pouziti té€chto nastroji je v praxi spise
vyjimecné.

Automatické facility

Automatické facility slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pfes noc (overnight, O/N).
Protoze se z hlediska bank jedna o permanentni moznost ulozeni resp. zapujCeni penéz,
vytvareji urokové sazby uplatiiované u téchto dvou facilit koridor, v némz se pohybuji
kratkodobé sazby na penéznim trhu (a také dvoutydenni repo sazba).

e Depoziti facilita poskytuje bankam moznost ulozit pres noc u CNB bez zajisténi svou
prebyteCnou likviditu, pokud o to pozadad nejpozdéji 15 minut pied uzavérkou
Gietniho dne v Zuétovacim centru CNB. Minimalni objem je 10 mil. K& a dale celé
nasobky 50 mil. K& Depozita jsou uro€ena diskontni sazbou. Diskontni sazba proto
zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych turokovych sazeb na
penéznim trhu.

e Margindlni zapijcni facilita poskytuje bankam moznost vypujéit si pres noc od CNB
formou repo operace likviditu, pokud o to pozadéa nejpozdéji 25 minut pred uzavérkou
Giéetniho dne v ziétovacim centru CNB. Minimalni objem neni stanoven. Finan&ni
prostfedky v ramci této facility jsou uro¢eny lombardni sazbou. Vzhledem k trvalému
prebytku likvidity je tato facilita bankami vyuzivdna minimalné. Lombardni sazba
predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu.

Povinné minimalni rezervy

Kazda banka (v&etné stavebnich spofitelen) a pobocka zahraniéni banky, ktera ma v CR
bankovni licenci, je povinna drzet na svém G&tu v Zuétovacim centru CNB (tzv. clearingovy
ucet) urCity pfedem stanoveny objem likvidity, tzv. povinné minimalni rezervy (PMR).
Predepsany objem PMR je stanoven na 2 % ze zakladny pro vypocet PMR. S platnosti od
12.7.2001 je touto zakladnou objem primarnich zavazkti dané banky (tj. predevsim vklada od
nebankovnich subjektd), jejichz splatnost nepievysSuje 2 roky. Pfislusna banka je povinna
udrZovat na svém clearingovém Uctu takovy denni zistatek, ktery v priméru za 1 mésic (coz
je délka cyklu udrzovani PMR) je roven minimalné stanovené PMR pro dany cyklus.
Prostfedky na tomto uctu az do vySe predepsaného objemu PMR jsou pocinaje 12.7.2001
bankam uro&eny dvoutydenni repo sazbou CNB (dfive Gro&eny nebyly).

Funkce PMR jako ménovépolitického nastroje je v soucCasné dobé nizka. Prostfedky
deponované bankami v CNB za uéelem plnéni PMR viak maji jinou vyznamnou tlohu: slouzi
jako "polstar" zajistujici plynulost mezibankovniho platebniho styku v Zuctovacim centru
CNB. V roce 1999 dokongila CNB proces postupného snizovani sazby PMR na troveii 2%,
ktera je shodna s vysi sazby PMR stanovenou Evropskou centralni bankou pro banky v

Hospodarské a ménové unii (EMU).



Aby byla zachovana plynulost mezibankovniho platebniho styku i1 po snizeni sazby PMR na
souCasnou uroveti, byla zavedena kolateralizovana (tj. poskytovand bankadm vyménou za
cenné papiry) vnitrodenni uvérova facilita. V jejim ramci CNB, jakozto operator platebniho
systému a systému vyporadani obchodi s kratkodobymi dluhopisy, poskytuje bankam
kratkodobé Gvéry v prabehu dne tak, aby byly schopny plynule provadét platby i v ptipad€, ze
v dany okamzik nemaji na svych uétech u CNB dostatek prostiedkd. Vnitrodenni uvér je
poskytovan za sazbu 0% a v pripad€ nesplaceni automaticky pfejde v marginalni zaptjcni
facilitu.

Ménovépolitické nastroje

Podrobnosti o ménovépolitickych nastrojich CNB véetné historie jejich nastaveni najdete zde.

nastroj sazba sazba plati od

2,00% __|stpen 2003
depozitni facilita - diskontni sazba 1,00% srpen 2003

marginalni zapuj¢ni facilita - lombardni sazba 3,00% srpen 2003
povinné min. rezervy - banky 2,00% fijen 1999

povinné min. rezervy - stav. spofitelny 2,00% fijen 1999




