CNB
Hlavni ukoly, zakladni drokové sazby, jejich
vyvoy, smysl a vyznam. Cilovani inflace.




Z.akladni informace

CNB sidli v Praze,
je tstiedni bankou CR,

hlavnim cilem Ceské
narodni banky je péce o
cenovou stabilitu,
nejvyssim fidicim
orgianem CNB je
sedmiclenna bankovni
rada.




Bankovni rada

m bankovni rada je
/clenna,

m jcjimi Cleny jsou
guvernér (Z. Tuma na
obrizku ©), 2
viceguvernéfi a dalsi 4
clenové bankovni
rady Ceské narodni
banky.




Bankovni rada

m bankovni rada urcuje meénovou politiku a
nastroje pro jeji uskuteé¢iovani a rozhoduje o
zasadnich ménové politickych opatfenich Ceské
narodni banky,

m centralni banka v trzni ekonomice, se od dalsich
bank odlisuje svymi zakladnimi funkcemit:




Z4kladni funkce CNB:

emisni (emise bankovek)

banka bank

banka statu

vrcholna instituce bankovniho dozoru

spravce devizovych rezerv a ovlivhovani
devizového kurzu

provadéni meénové politiky

reprezentace bankovni soustavy v zahranici




Uloha ménové politiky CNB podle
zakona o CNB

m dloha 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 zabezpecovat predevsim
cenovou stabilitu a - pokud tim neni dotcen
tento hlavni cil CNB - podporovat obecnou
hospodarskou politiku vlady vedouci k
udrzitelnému hospodarskému ruastu.




Cenova stabilita

m CNB, podobné jako
vctsina centralnich
bank, se soustred'uje
predevsim na
stabilitu
spotfebitelskych
cen.




Cenova stabilita

m v praxi se stabilitou cen rozumi zpravidla nikoli
doslova neménnost cen, nybrz jejich mirny rast,

m CNB odhaduje, Ze stabilité spotiebitelskjch cen
v ceské ekonomice dlouhodobé odpovida cista
inflace na urovni kolem 2%.




Cenova stabilita

m 7 této predstavy vychazi cilové pasmo v celkové
inflaci pro obdobi leden 2002 - prosinec 2005
vyhlasené v dubnu 2001.
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Cista inflace

m jc vypoditivana Ceskym statistickym
uradem jako pfirtstek cen v neregulované
castt spotrebniho kose ocisteny o vliv
neprimych dani, pfipadné ruseni dotaci.




Proc usilovat o cenovou stabilitu?

m vysoka a nestabilni inflace ma negativni dasledky
pro dynamiku hospodarského riistu. Potvrzuji to
dlouhodobé empirické zkusenosti z vyvoje ve
svetove ekonomice.

m vyssi inflace znehodnocuje pfijmy a uspory,
znamena vyssi nominalni urokové sazby a
zpravidla 1 vyssi promeénlivost inflace, coz

vyrazne zvysuje jeji naklady:.




Ménova politika CNB

m nezbytnym predpokladem realizace meénové
politiky vedouci k cenové stabilite je nezavislost
centralni banky,

m CNB usiluje cenovou stabilitu v ramci
menovepolitického rezimu nazyvaného cilovani
inflace,

m pii plnéni svého cile vyuziva CNB nékolik
menovepolitickych nastroju.




Nezavislost CNB

m vyznam nezavislosti CNB vystupuje v této souvislosti
do popfedi pfedevsim proto, ze politicka moc se muize
snazit primet CNB k opatfenim, ktera sice mohou
kratkodobé¢ vést k podpore ekonomického riistu, ale
v delsim obdobi se projevi v nezadoucim ruastu inftlace,
zatimco rist ekonomické aktivity se vrati na pavodni
uroven nebo (v dasledku zvysené inflace) dokonce 1 na
uroven nizsi,

m dostatecna mira nezavislosti na politické moct
umoznuje centralni bance témto tlakiim odolavat.




Cilovani inflace

m zacatkem roku 1998 presla Ceska narodni banka
k pfimému cilovani inflace,

m tento novy menove politicky rezim vystridal
predchozi schéma ménové politiky zalozené na
kurzovém zavesu a cilovani penézni zasoby,

m na rozdil od techto zprostredkuyicich cila
znamena cilovani inflace pfimou orientaci na
cenovou stabilitu.




Cilovani inflace

m k hlavnim znakim tohoto rezimu patii
verejné explicitni vyhlaseni inflacniho cile
¢1 posloupnostt cilu.

m vctSinou jsou cile vymezeny k urcitemu
konkrétnimu obdobi, ale mohou to byt 1
intervaly v podob¢ prabézného (klesajiciho
nebo horizontalniho) pasma.




Cilovani inflace

m verejne je rovnez deklarovano odhodlani k
dlouhodobé cenové stabilite. Jedna se tedy o
aktivni a pfimé formovani inflacnich ocekavani,

m tento rezim predpoklada dobrou schopnost
predikce budouciho vyvoje naznacenych
makroekonomickych velicin a jejich implikaci
pro inflact.




Cilovani inflace

m vyhodou cilovani inflace je transparentnost
menoveé politiky, ktera zvysuje jeji
srozumitelnost pro vefejnost a umoznuje lépe
predvidat zamery centralni banky,

m nevyhodou tohoto schématu fizeni ménové
politiky je to, ze centralni banka neni vétsinou
schopna ovliviiovat vsechny polozky
zahrnované do indexu spotfebitelskych cen.




Cilovani inflace

m uspcesnost predikee inflace rovnéz zavisi na vyvoji
exogennich faktort intlace a v pfipadé CR 1 na rozsahu
uprav regulovanych cen a zmén nepfimych dani,




Meénovépoliticke nastroje

m operace na volném trhu
m automaticke facility

® povinné minimalni rezervy




Operace na volném trhu

m cilem operaci na volném trhu je usmeérnovat
vyvoj urokovych sazeb v ekonomice. Operace
na volném trhu jsou veétsinou provadeény ve
formé repo operaci,

m pii repo operacich CNB piijim4 od bank
prebytecnou likviditu a bankam predava jako
kolateral dohodnuté cenné papiry.




Repo operace

B ob¢ strany se zaroven zavazuji, ze po uplynuti doby
splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako
dluznik vrati veritelské bance zaptjcenou jistinu
zvysenou o dohodnuty arok a véfitelska banka vrati
CNB poskytnuty kolateral (cenny papir slouzici k
zajisténi averu v ramci repo operace),

m 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.




Automaticke facility

m automatické facility slouzi k poskytovani nebo
ukladani likvidity pfes noc (overnight, O/N).
Protoze se z hlediska bank jedna o permanentni
moznost ulozeni resp. zaplijCeni penez, vytvareji
urokové sazby uplatnované u téchto dvou facilit
koridor, v némz se pohybuji kratkodobé sazby
na pencznim trhu (a také dvoutydenni repo

sazba).




Automaticke facility

B depozitni facilita poskytuje bankam moznost ulozit
pfes noc u CNB bez zajisténi svou pfebyte¢nou
likviditu, pokud o to pozada nejpozdéji 15 minut pred
uzavérkou tcetniho dne v Zactovacim centru CNB.

Minimalni objem je 10 mil. K¢ a dale cel¢ nasobky 50
mil. K¢,

m depozita jsou urocena diskontni sazbou. Diskontni
sazba proto zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penc¢znim trhu.




Automaticke facility

B margindlni zapujcni facilita poskytuje bankam
mo¥nost vypujcit si pfes noc od CNB formou repo
operace likviditu, pokud o to pozada nejpozdéji 25
minut pfed uzaverkou ucetniho dne v zactovacim
centru CNB. Minimalni objem neni stanoven. Finanén
prostredky v ramct této facility jsou droceny lombardni
sazbou,

m vzhledem k trvalému prebytku likvidity je tato facilita
bankami vyuzivana minimalné. L.ombardni sazba
predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na penc¢znim trhu.




Povinné minimalni rezervy

m kazda banka (vcetné
stavebnich spofitelen) a
pobocka zahranicni banky,
ktera ma v CR bankovni
licency, je povinna drzet na
svém uctu v Zuctovacim
centru CNB (tzv. clearingovy
ucet) urcity pfedem
stanoveny objem likvidity,
tzv. povinné minimalni

rezervy (PMR),




Povinné minimalni rezervy

m predepsany objem PMR je
stanoven na 2 % ze zakladny
pro vypocet PMR. S platnosti
od 12.7.2001 je touto
zakladnou objem primarnich
zavazkt dané banky (4.
predevsim vklada od
nebankovnich subjekti),

jejichz splatnost neprevysuje
2 roky.




Povinné minimalni rezervy

m prostfedky na tomto uctu az do vyse
predepsancho objemu PMR jsou pocinaje
12.7.2001 bankam uroceny dvoutydenni repo
sazbou CNB (difve troceny nebyly),




Meénovépoliticke nastroje

Nastroj Sazba| Sazba
plati od
Dvoutydenni repo operace — repo sazba | 2,00 % | stpen 2003
Depozitni facilita — diskontni sazba | 1,00 % | stpen 2003
Marginalni zapgjcni facilita — 3,00 % | stpen 2003
lombardni sazba
Pov. min. rezervy - banky 2,00 % | fijen 1999
Pov. min. rezervy — staveb. spofitelny | 2,00 % |fijen 1999




Historické rozpéti sazeb

Z.avedena

od

Nejvyssi sazba

NejnizZsi sazba

2T Repo (%)

8.9.1995

39 (06.1997 - 06.1997)

2 (08.2003-dosud)

Diskontni (%)

1.1.1993

13 (05.1997 - 08.1998)

1 (08.2003-dosud)

Lombardni (%)

1.1.1993

50 (05.1997 - 06.1997)

3 (08.2003-dosud)

PMR bank (%)

1.1.1993

11,5 (08.1996 - 05.1997)

2 (10.1999-dosud)

CMZRB (%)

3.8.1995

4 (08.1995 - 10.1999)

2 (10.1999-dosud)
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Informacni zdroje:

m www.chb.cz

m K. Fuchs: Makroekonomie, Brno 2000




