
ČČNBNB
HlavnHlavníí úúkoly, zkoly, záákladnkladníí úúrokovrokovéé sazby, jejich sazby, jejich 
vývoj, smysl a význam.vývoj, smysl a význam. CCíílovlováánníí inflace.inflace.



ZZáákladnkladníí informace:informace:
�� ČČNB sNB síídldlíí v Praze,v Praze,
�� je je úúststřřednedníí bankou bankou ČČR,R,
�� hlavnhlavníím cm cíílem lem ČČeskeskéé
nnáárodnrodníí banky je pbanky je pééčče o e o 
cenovou stabilitucenovou stabilitu,,

�� nejvynejvyššíšším m řřííddííccíím m 
orgorgáánem nem ČČNB je NB je 
sedmisedmiččlennlennáá bankovnbankovníí
rada.rada.



BankovnBankovníí radarada
�� bankovnbankovníí rada je rada je 77ččlennlennáá,,
�� jejjejíími mi ččleny jsou leny jsou guvernguvernéér (Z. Tr (Z. Tůůma na ma na obrobráázku zku ☺☺), 2 ), 2 viceguvernviceguvernééřři a dali a dalšíší 4 4 ččlenovlenovéé bankovnbankovníírady rady ČČeskeskéé nnáárodnrodnííbanky.banky.



BankovnBankovníí radarada
�� bankovnbankovníí rada urrada urččuje muje měěnovou politiku a novou politiku a 
nnáástroje pro jejstroje pro jejíí uskuteuskutečňčňovováánníí a rozhoduje o a rozhoduje o 
zzáásadnsadnííchch mměěnovnověě politických opatpolitických opatřřeneníích ch ČČeskeskéé
nnáárodnrodníí banky,banky,

�� centrcentráálnlníí banka v trbanka v tržžnníí ekonomice, se od dalekonomice, se od dalšíších ch 
bank odlibank odliššuje svými zuje svými záákladnkladníími funkcemi:mi funkcemi:



ZZáákladnkladníí funkce funkce ČČNB:NB:
1.1. emisnemisníí (emise bankovek)(emise bankovek)
2.2. banka bankbanka bank
3.3. banka stbanka stáátutu
4.4. vrcholnvrcholnáá instituce bankovninstituce bankovníího dozoruho dozoru
5.5. sprspráávce devizových rezerv a ovlivvce devizových rezerv a ovlivňňovováánníídevizovdevizovéého kurzuho kurzu
6.6. provprováádděěnníí mměěnovnovéé politikypolitiky
7.7. reprezentace bankovnreprezentace bankovníí soustavy v zahranisoustavy v zahraniččíí



ÚÚloha mloha měěnovnovéé politiky politiky ČČNB podle NB podle 
zzáákona o kona o ČČNB NB 

�� úúloha mloha měěnovnovéé politiky politiky ČČNB je prNB je práávnvněě
kodifikovkodifikováána v ustanovenna v ustanoveníích ch ččlláánku 98 nku 98 ÚÚstavy stavy 
ČČR a R a §§ 2 z2 záákona kona čč. 6/1993 Sb., o . 6/1993 Sb., o ČČeskeskéé nnáárodnrodníí
bance, kterbance, kteréé jjíí uklukláádajdajíí zabezpezabezpeččovat povat přředevedevšíším m 
cenovou stabilitu a cenovou stabilitu a -- pokud tpokud tíím nenm neníí dotdotččen en 
tento hlavntento hlavníí ccííl l ČČNB NB -- podporovat obecnou podporovat obecnou 
hospodhospodáářřskou politiku vlskou politiku vláády vedoucdy vedoucíí k k 
udrudržžitelnitelnéému hospodmu hospodáářřskskéému rmu růůstu.stu.



CenovCenováá stabilita stabilita 
�� ČČNB, podobnNB, podobněě jako jako 
vvěěttššina centrina centráálnlníích ch 
bank, se soustbank, se soustřřeeďďuje uje 
ppřředevedevšíším na m na 
stabilitu stabilitu 
spotspotřřebitelských ebitelských 
cen.cen.



CenovCenováá stabilitastabilita
�� v praxi se stabilitou cen rozumv praxi se stabilitou cen rozumíí zpravidla nikoli zpravidla nikoli 
doslova nemdoslova neměěnnost cen, nýbrnnost cen, nýbržž jejich jejich mmíírný rrný růůstst,,

�� ČČNB odhaduje, NB odhaduje, žže stabilite stabilitěě spotspotřřebitelských cen ebitelských cen 
v v ččeskeskéé ekonomice dlouhodobekonomice dlouhodoběě odpovodpovííddáá ččististáá
inflaceinflace na na úúrovni kolem 2%.rovni kolem 2%.



CenovCenováá stabilitastabilita
�� z tz tééto pto přředstavy vychedstavy vycháázzíí ccíílovlovéé ppáásmo v celkovsmo v celkovéé
inflaci pro obdobinflaci pro obdobíí leden 2002 leden 2002 -- prosinec 2005 prosinec 2005 
vyhlvyhlášášenenéé v dubnu 2001.v dubnu 2001.



ČČististáá inflaceinflace

�� je vypoje vypoččííttáávváána na ČČeským statistickým eským statistickým 
úúřřadem jako padem jako přříírrůůstek cen v neregulovanstek cen v neregulovanéé
ččáásti spotsti spotřřebnebníího koho košše oe oččiiššttěěný o vliv ný o vliv 
nepnepřříímých danmých daníí, p, přříípadnpadněě ruruššeneníí dotacdotacíí..



ProPročč usilovat o cenovou stabilitu?usilovat o cenovou stabilitu?
�� vysokvysokáá a nestabilna nestabilníí inflace minflace máá negativnnegativníí ddůůsledky sledky 
pro dynamiku hospodpro dynamiku hospodáářřskskéého rho růůstu. Potvrzujstu. Potvrzujíí to to 
dlouhodobdlouhodobéé empirickempirickéé zkuzkuššenosti z vývoje ve enosti z vývoje ve 
svsvěětovtovéé ekonomice.ekonomice.

�� vyvyššíšší inflace znehodnocuje pinflace znehodnocuje přřííjmy a jmy a úúspory, spory, 
znamenznamenáá vyvyššíšší nominnomináálnlníí úúrokovrokovéé sazby a sazby a 
zpravidla i vyzpravidla i vyššíšší promproměěnlivost inflace, conlivost inflace, cožž
výraznvýrazněě zvyzvyššuje jejuje jejíí nnááklady. klady. 



MMěěnovnováá politika politika ČČNBNB
�� nezbytným pnezbytným přředpokladem realizace medpokladem realizace měěnovnovéé
politiky vedoucpolitiky vedoucíí k cenovk cenovéé stabilitstabilitěě je nezje nezáávislost vislost 
centrcentráálnlníí banky,banky,

�� ČČNB usiluje cenovou stabilitu v rNB usiluje cenovou stabilitu v ráámcimci
mměěnovnověěpolitickpolitickééhoho rerežžimu nazývanimu nazývanééhoho ccíílovlováánníí
inflace,inflace,

�� ppřři plni plněěnníí svsvéého cho cííle vyule využžíívváá ČČNB nNB něěkolikkolik
mměěnovnověěpolitickýchpolitických nnáástrojstrojůů. . 



NezNezáávislost vislost ČČNBNB
�� význam nezvýznam nezáávislosti vislosti ČČNB vystupuje vNB vystupuje v ttééto souvislosti to souvislosti 
do popdo popřřededíí ppřředevedevšíším proto, m proto, žže politicke politickáá moc se mmoc se můžůže e 
snasnažžit pit přřimiměět t ČČNB kNB k opatopatřřeneníím, kterm, kteráá sice mohou sice mohou 
krkráátkodobtkodoběě vvéést kst k podpopodpořře ekonomicke ekonomickéého rho růůstu, ale stu, ale 
vv deldelšíším obdobm obdobíí se projevse projevíí vv nenežžáádoucdoucíím rm růůstu inflace, stu inflace, 
zatzatíímco rmco růůst ekonomickst ekonomickéé aktivity se vraktivity se vrááttíí na pna půůvodnvodníí
úúroveroveňň nebo (v dnebo (v důůsledku zvýsledku zvýššenenéé inflace) dokonce i na inflace) dokonce i na 
úúroveroveňň ninižžšíší,,

�� dostatedostateččnnáá mmííra nezra nezáávislosti na politickvislosti na politickéé moci moci 
umoumožňžňuje centruje centráálnlníí bance tbance těěmto tlakmto tlakůům odolm odoláávat. vat. 



CCíílovlováánníí inflaceinflace
� začátkem roku 1998 přešla Česká národní banka 
k přímému cílování inflace,

� tento nový měnově politický režim vystřídal 
předchozí schéma měnové politiky založené na
kurzovém závěsu a cílování peněžní zásoby,

� na rozdíl od těchto zprostředkujících cílů
znamená cílování inflace přímou orientaci na 
cenovou stabilitu.



CCíílovlováánníí inflaceinflace
� k hlavním znakům tohoto režimu patří

veřejné explicitní vyhlášení inflačního cíle 
či posloupnosti cílů.

� většinou jsou cíle vymezeny k určitému 
konkrétnímu období, ale mohou to být i 
intervaly v podobě průběžného (klesajícího 
nebo horizontálního) pásma.



CCíílovlováánníí inflaceinflace
� veřejně je rovněž deklarováno odhodlání k 
dlouhodobé cenové stabilitě. Jedná se tedy o 
aktivní a přímé formování inflačních očekávání,

� tento režim předpokládá dobrou schopnost 
predikce budoucího vývoje naznačených 
makroekonomických veličin a jejich implikací
pro inflaci.



Cílování inflace
� výhodou cílování inflace je transparentnost 
měnové politiky, která zvyšuje její
srozumitelnost pro veřejnost a umožňuje lépe 
předvídat záměry centrální banky, 

� nevýhodou tohoto schématu řízení měnové
politiky je to, že centrální banka není většinou 
schopna ovlivňovat všechny položky 
zahrnované do indexu spotřebitelských cen.



CCíílovlováánníí inflaceinflace
� úspěšnost predikce inflace rovněž závisí na vývoji 
exogenních faktorů inflace a v případě ČR i na rozsahu 
úprav regulovaných cen a změn nepřímých daní, 



MMěěnovnověěpolitickpolitickéé nnáástrojestroje
�� operace na volnoperace na volnéém trhum trhu

�� automatickautomatickéé facilityfacility

�� povinnpovinnéé minimminimáálnlníí rezervyrezervy



Operace na volnOperace na volnéém trhum trhu
�� ccíílem operaclem operacíí na volnna volnéém trhu je usmm trhu je usměěrrňňovat ovat 
vývoj vývoj úúrokových sazeb v ekonomice. Operace rokových sazeb v ekonomice. Operace 
na volnna volnéém trhu jsou vm trhu jsou věěttššinou provinou prováádděěny ve ny ve 
formforměě reporepo operacoperacíí, , 

�� ppřřii reporepo operacoperacíích ch ČČNB pNB přřijijíímmáá od bank od bank 
ppřřebyteebyteččnou likviditu a banknou likviditu a bankáám pm přřededáávváá jako jako 
kolaterkolateráál dohodnutl dohodnutéé cenncennéé pappapííry. ry. 



RepoRepo operaceoperace
�� oboběě strany se zstrany se záároveroveňň zavazujzavazujíí, , žže po uplynute po uplynutíí doby doby 
splatnosti probsplatnosti proběěhne reverznhne reverzníí transakce, v ntransakce, v níížž ČČNB jako NB jako 
dludlužžnníík vrk vrááttíí vvěřěřitelskitelskéé bance zapbance zapůůjjččenou jistinu enou jistinu 
zvýzvýššenou o dohodnutý enou o dohodnutý úúrok a vrok a věřěřitelskitelskáá banka vrbanka vrááttíí
ČČNB poskytnutý kolaterNB poskytnutý kolateráál (l (cenný papír sloužící k 
zajištění úvěru v rámci repo operace),),

�� zzáákladnkladníí doba trvdoba trváánníí ttěěchto operacchto operacíí je stanovena na 14 je stanovena na 14 
dndníí, av, avššak v zak v záávislosti na predikci vývoje likvidity vislosti na predikci vývoje likvidity 
bankovnbankovníího sektoru jsou ho sektoru jsou ččas od as od ččasu provasu prováádděěny iny i reporepo
operace s dobou splatnosti kratoperace s dobou splatnosti kratšíší nenežž 14 dn14 dníí..



AutomatickAutomatickéé facilityfacility
�� automatickautomatickéé facilityfacility slousloužžíí k poskytovk poskytováánníí nebo nebo 
ukluklááddáánníí likvidity plikvidity přřes noc (es noc (overnightovernight, O/N). , O/N). 
ProtoProtožže se z hlediska bank jedne se z hlediska bank jednáá o permanentno permanentníí
momožžnost ulonost uložženeníí resp. zapresp. zapůůjjččeneníí penpeněěz, vytvz, vytváářřejejíí
úúrokovrokovéé sazby uplatsazby uplatňňovanovanéé u tu těěchto dvouchto dvou facilitfacilit
koridor, v nkoridor, v něěmmžž se pohybujse pohybujíí krkráátkodobtkodobéé sazby sazby 
na penna peněžěžnníím trhu (a takm trhu (a takéé dvoutýdenndvoutýdenníí reporepo
sazba).sazba).



AutomatickAutomatickéé facilityfacility
�� depozitndepozitníí facilitafacilita poskytuje bankposkytuje bankáám mom možžnost ulonost uložžit it 
ppřřes noc u es noc u ČČNB bez zajiNB bez zajiššttěěnníí svou psvou přřebyteebyteččnou nou 
likviditu, pokud o to polikviditu, pokud o to požžááddáá nejpozdnejpozděěji 15 minut pji 15 minut přřed ed 
uzuzáávvěěrkou rkou úúččetnetníího dne v Zho dne v Zúúččtovactovacíím centru m centru ČČNB. NB. 
MinimMinimáálnlníí objem je 10 mil. Kobjem je 10 mil. Kčč a da dáále celle celéé nnáásobky 50 sobky 50 
mil. Kmil. Kčč,,

�� depozita jsou depozita jsou úúroroččenenáá diskontndiskontníí sazbousazbou. Diskontn. Diskontníí
sazba proto zpravidla psazba proto zpravidla přředstavuje dolnedstavuje dolníí mez pro pohyb mez pro pohyb 
krkráátkodobých tkodobých úúrokových sazeb na penrokových sazeb na peněžěžnníím trhu.m trhu.



AutomatickAutomatickéé facilityfacility
�� marginmargináálnlníí zzááppůůjjččnníí facilitafacilita poskytuje bankposkytuje bankáám m momožžnost vypnost vypůůjjččit si pit si přřes noc od es noc od ČČNB formouNB formou reporepooperace likviditu, pokud o to pooperace likviditu, pokud o to požžááddáá nejpozdnejpozděěji 25 ji 25 minut pminut přřed uzed uzáávvěěrkou rkou úúččetnetníího dne v zho dne v zúúččtovactovacíím m centru centru ČČNB. MinimNB. Minimáálnlníí objem nenobjem neníí stanoven. Finanstanoven. Finanččnnííprostprostřředky v redky v ráámci tmci téétoto facilityfacility jsou jsou úúroroččeny eny lombardnlombardníí

sazbou,sazbou,
�� vzhledem k trvalvzhledem k trvaléému pmu přřebytku likvidity je tatoebytku likvidity je tato facilitafacilitabankami vyubankami využžíívváána minimna minimáálnlněě. Lombardn. Lombardníí sazba sazba ppřředstavuje hornedstavuje horníí mez pro pohyb krmez pro pohyb kráátkodobých tkodobých úúrokových sazeb na penrokových sazeb na peněžěžnníím trhu.m trhu.



PovinnPovinnéé minimminimáálnlníí rezervy rezervy 
�� kakažžddáá banka (vbanka (vččetnetněě

stavebnstavebníích spoch spořřitelen) a itelen) a 
pobopoboččka zahranika zahraniččnníí banky, banky, 
kterkteráá mmáá v v ČČR bankovnR bankovníí
licenci, je povinna drlicenci, je povinna držžet na et na 
svsvéém m úúččtu v Ztu v Zúúččtovactovacíím m 
centru centru ČČNB (tzv. clearingový NB (tzv. clearingový 
úúččet) uret) urččitý pitý přředem edem 
stanovený objem likvidity, stanovený objem likvidity, 
tzv. povinntzv. povinnéé minimminimáálnlníí
rezervy (PMR),rezervy (PMR),



PovinnPovinnéé minimminimáálnlníí rezervyrezervy
�� ppřředepsaný objem PMR je edepsaný objem PMR je 

stanoven na 2 % ze zstanoven na 2 % ze záákladny kladny 
pro výpopro výpoččet PMR. S platnostet PMR. S platnostíí
od 12.7.2001 je touto od 12.7.2001 je touto 
zzáákladnou objem primkladnou objem primáárnrníích ch 
zzáávazkvazkůů dandanéé banky (tj. banky (tj. 
ppřředevedevšíším vkladm vkladůů od od 
nebankovnnebankovníích subjektch subjektůů), ), 
jejichjejichžž splatnost nepsplatnost nepřřevyevyššuje uje 
2 roky.2 roky.



PovinnPovinnéé minimminimáálnlníí rezervyrezervy

�� prostprostřředky na tomto edky na tomto úúččtu atu ažž do výdo výšše e 
ppřředepsanedepsanéého objemu PMR jsou poho objemu PMR jsou poččíínaje naje 
12.7.2001 bank12.7.2001 bankáám m úúroroččeny dvoutýdenneny dvoutýdenníí reporepo
sazbou sazbou ČČNB (dNB (dřřííve ve úúroroččeny nebyly), eny nebyly), 



MMěěnovnověěpolitickpolitickéé nnáástrojestroje

řřííjen 1999jen 19992,00 %2,00 %Pov. min. rezervy Pov. min. rezervy –– staveb. spostaveb. spořřitelnyitelny
řřííjen 1999jen 19992,00 %2,00 %Pov. min. rezervy Pov. min. rezervy -- bankybanky
srpen 2003srpen 20033,00 %3,00 %MarginMargináálnlníí zzááppůůjjččnníí facilita facilita ––

lombardnlombardníí sazbasazba
srpen 2003srpen 20031,00 %1,00 %DepozitnDepozitníí facilita facilita –– diskontndiskontníí sazbasazba
srpen 2003srpen 20032,00 %2,00 %DvoutýdennDvoutýdenníí repo operace repo operace –– repo sazbarepo sazba

Sazba Sazba 
platplatíí odod

SazbaSazbaNNáástrojstroj



HistorickHistorickéé rozprozpěěttíí sazebsazeb

22 (10.1999(10.1999--dosud)dosud)44 (08.1995 (08.1995 -- 10.1999) 10.1999) 3.8.1995 3.8.1995 ČČMZRB (%) MZRB (%) 
2 2 (10.1999(10.1999--dosud)dosud)11,511,5 (08.1996 (08.1996 -- 05.1997) 05.1997) 1.1.1993 1.1.1993 PMR bank (%)PMR bank (%)
3 3 (08.2003(08.2003--dosud)dosud)5050 (05.1997 (05.1997 -- 06.1997) 06.1997) 1.1.1993 1.1.1993 LombardnLombardníí (%) (%) 
1 1 (08.2003(08.2003--dosud) dosud) 1313 (05.1997 (05.1997 -- 08.1998) 08.1998) 1.1.1993 1.1.1993 DiskontnDiskontníí (%) (%) 
22 (08.2003(08.2003--dosud) dosud) 3939 (06.1997 (06.1997 -- 06.1997) 06.1997) 8.9.19958.9.19952T Repo (%)2T Repo (%)

NejniNejnižžšíší sazbasazbaNejvyNejvyššíšší sazbasazbaZavedena Zavedena 
odod



DDěěkujeme za pozornostkujeme za pozornost

KateKateřřinaina JurJurččovováá
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InformaInformaččnníí zdroje:zdroje:
�� www.www.cnbcnb..czcz

�� K. Fuchs: Makroekonomie, Brno 2000K. Fuchs: Makroekonomie, Brno 2000


