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Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Czech
w warunkach zaburzen
na globalnych rynkach finansowych

Streszczenie. W artykule zostata podjeta proba przedstawienia zasad dziatania Narodowego Ban-
ku Czech (NBC) jako przyktadu banku centralnego kraju o matej gospodarce otwartej, scisle powig-
zanej relacjami handlowymi z krajami strefy euro. W pracy zarysowano historig powstania banku oraz
zaprezentowano standardowo przez niego stosowany zestaw narzedzi polityki pienigznej. Zaburzenia
na rynkach globalnych dotknely przede wszystkim sfere realng czeskiej gospodarki. Rynek finansowy
odczuwat skutki fal naptywu i odptywu kapitatow zagranicznych przekladajgce si¢ na wahania kursu
korony czeskiej. Reakcja NBC na wspomniane zaburzenia polegala, w pierwszej fazie, na zastoso-
waniu standardowych narzedzi luzowania polityki pienigznej. Jednak wobec osiggnigcia przez stopy
procentowe poziomu zerowego oraz wobec inflacji ksztaltujgcej si¢ ponizej celu inflacyjnego bank
centralny zdecydowalt si¢ na wykorzystanie interwencji na rynku walutowym jako niestandardowego
instrumentu polityki pienigznej. Doswiadczenia wynikajqce z zastosowania interwencji walutowych
przez bank centralny mogq sta¢ sig cenne dla innych krajow o podobnej strukturze gospodarki, zmu-
szonych do prowadzenia polityki monetarnej w warunkach zerowych stop procentowych.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, Narodowy Bank Czech, interwencje walutowe

Wstep

Gospodarki krajow Europy Srodkowo-Wschodniej z r6zna intensywnoscia od-
czuly skutki kryzysu. Rowniez rynki finansowe tych krajow zareagowaty na pokry-
zysowe wydarzenia na rynkach globalnych w odmienny sposob. Zalezato to w duzej
mierze od struktury danego systemu finansowego oraz stopnia jego powigzania z ryn-
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kami globalnymi. Prowadzona od 2008 r. polityka fiskalna i monetarna w kazdym
z krajow regionu byta podyktowana specyficznymi uwarunkowaniami i odmien-
nymi procesami zachodzacymi na lokalnych rynkach. Mimo wielu dzielacych je
roznic dogltebna analiza przebiegu procesow gospodarczych i reakcji wtadz mo-
netarnych na zjawiska zachodzace na wspomnianych rynkach finansowych moze
przynie$¢ cenne wnioski dla przysztej polityki pienigznej. Wychodzac z takiego
zatozenia, w artykule dokonano analizy polityki monetarnej prowadzonej przez
Narodowy Bank Czech (NBC) od 2008 r., a wigc od poczatku ujawnienia si¢
zjawisk kryzysowych, do chwili obecnej. W pierwszej czesci artykutu przedsta-
wiono ramy organizacyjno-prawne dziatania NBC oraz wykorzystywane w jego
ramach instrumentarium do prowadzenia polityki pieni¢znej. Kolejna cz¢$¢ zo-
stata po$wigcona omowieniu przyczyn wystapienia oraz zarysowaniu przebiegu
kryzysu gospodarczego w Czechach oraz jego skutkéw dla rynku bankowego.
W czgsci trzeciej zostata przedstawiona reakcja banku centralnego na zaburzenia
na rynku lokalnym i globalnym. Podsumowanie artykutu zawiera wnioski do-
tyczace mozliwosci wykorzystania do§wiadczen Czech w prowadzeniu polityki
monetarnej w innych krajach.

1. Funkcje i zadania Narodowego Banku Czech

Narodowy Bank Czech rozpoczat dzialalno$¢ wraz z rozpadem Czechosto-
wacji na dwa niezalezne panstwa: Republike Czeska i Republike Stowacka. Sa-
modzielno$¢ w zakresie prowadzenia polityki pieni¢znej uzyskat dopiero 8 lute-
go 1993 r. wraz z ustanowieniem nowej jednostki walutowej — korony czeskiej'.
Dokumentem powolujagcym do Zycia bank centralny Czech jest Zdkona o Ceské
ndrodni bance’. Dokument ten podlegal wielokrotnym nowelizacjom, m.in.
w zwiazku z koniecznos$cig dostosowania go do prawa Unii Europejskiej (ostatnia
nowelizacja zostata przeprowadzona w 2011 r.).

Gtéownym zadaniem NBC jest utrzymanie stabilnego poziomu cen (art. 2 ust. 1
Act on the Czech National Bank). Jezeli nie narusza to celu podstawowego, bank
jest takze zobowigzany do wspierania polityki gospodarczej rzadu w celu zapew-
nienia stabilnego wzrostu gospodarczego. Wszystkie dziatania banku muszg by¢
prowadzone zgodnie z zasadami gospodarki rynkowe;j.

W ustawie zostaly wskazane zadania NBC. Obok prowadzenia polityki pie-
ni¢znej naleza do nich:

— emisja banknotow i monet,

I W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pieniezna nowych panstw cztonkowskich Unii Europej-
skiej. Od transformacji przez inflacje do integracji, Wolters Kluwer, Warszawa 2007, s. 100.

2 W tekscie wykorzystano jej angielskie ttumaczenie. Zob. Act No. 6/1993 Coll. on the Czech
National Bank, www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/legislation/acts/download/act
on_cnb.pdf [1.08.2013].
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— zarzadzanie obiegiem pieni¢znym oraz administrowanie systemem ptatni-
czym; dbanie o jego bezpieczenstwo, efektywnos¢ i rozwoj,

— nadzorowanie rynku finansowego, analizowanie kierunkéw jego rozwoju
oraz przyczynianie si¢ do stabilnosci systemu finansowego,

— nadzorowanie systemu bankowego,

— prowadzenie obstugi bankowej budzetu panstwa,

— ustalanie systemu kursowego oraz zarzadzanie rezerwami dewizowymi
kraju (we wspoltpracy z rzadem).

Przedstawione powyzej wyliczenie wskazuje na typowy zakres obowiazkow
banku centralnego. Uwzglednia on nie tylko problematyke stabilnosci cen, ale
réwniez stabilnosci systemu finansowego oraz realizacj¢ funkcji nadzorczych wo-
bec systemu bankowego.

Struktura organizacyjna banku obejmuje praska centralg oraz oddziaty usy-
tuowane w siedmiu innych miastach. Gtéwnym organem zarzadzajagcym banku
jest jego zarzad. W jego sktad wchodzi siedmiu cztonkéw powolywanych przez
prezydenta panstwa na sze$cioletnia, nicodnawialng kadencj¢. Na czele zarzadu
stoi gubernator. Oprécz niego w sktad zarzadu wchodzi jeszcze dwoch wicegu-
bernatorow i czterech cztonkéw. Podstawowym zadaniem tego ciata jest okresla-
nie i prowadzenie polityki pieni¢znej, konstruowanie i kontrola realizacji budzetu
banku oraz zarzadzanie (m.in. na gruncie prawa pracy) funkcjonowaniem banku?.

W celu realizacji swojego podstawowego zadania (jakim jest utrzymanie stabil-
nego poziomu cen) NBC, poczawszy od 1997 r., realizuje strategie bezposredniego
celu inflacyjnego (BCI)*. Jej przyjecie potaczone bylo z wprowadzeniem rezimu
ptynnego kursu walutowego. Nowa strategia pozwalata zastgpi¢ kotwicg nominalng
W postaci sztywnego kursu korony jasno zdefiniowanym celem inflacyjnym. Do-
datkowg warto$cig zwigzang ze strategia BCI byta mozliwo$¢ prowadzenia polityki
pieni¢znej w sposob bardziej transparentny, a co za tym idzie wicksza zdolnos¢ ban-
ku do ksztattowania oczekiwan inflacyjnych’. Poczatkowo cel inflacyjny byt okre-
slony w kategoriach inflacji netto liczonej w ujeciu rok do roku. W dtugim okresie
(do 2005 r.) docelowa wielkos¢ inflacji miata osiggna¢ poziom 2% = 1 punkt pro-
centowy®. Od 2002 r. za miernik stabilno$ci cen przyj¢to powszechnie stosowany
w innych krajach europejskich wskaznik CPI’. Bank centralny zaproponowat $ciez-
ke dochodzenia do zatozonego poziomu celu inflacyjnego, przy czym cel na koniec
kolejnego roku byt oglaszany w kwietniu roku poprzedniego. W tabeli 1 zostata
przedstawiona sekwencja celow inflacyjnych w kolejnych latach.

> Act No. 6/1993 Coll. on the Czech National Bank.

* W. Przybylska-Kapuscinska, Strategia bezposredniego celu inflacyjnego w nowych kra-
Jjach cztonkowskich Unii Europejskiej, w: Bankowosc centralna od A do Z, red. R. Kokoszczynski,
B. Pietrzak, NBP, Warszawa 2009, s. 114-118.

> W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pienigzna..., s. 246.

¢ CNB Monetary Strategy, CNB, Prague 1998, s. 5.

7 'W. Przybylska-Kapuscinska, Strategia bezposredniego celu inflacyjnego...,s. 117.
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Tabela 1. Cele inflacyjne Narodowego Banku Czech w latach 1998-2005

Cel inflacyjny 1998 1999 2000 2001 2002-2005
Cel inflacyjny okre- 1 5 5 ¢ 5 4,0-5,0 3,555 2,0-4,0 2,0-4,0
$lony przedziatowo

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Inflation targeting in the Czech Republic, www.cnb.cz/en/mone-
tary_policy/inflation_targeting.html [15.09.2013].

Kolejny, obowigzujacy do 2010 r. cel inflacyjny zostal ustalony na poziomie
3% = 1 punkt procentowy. Poczawszy od stycznia 2010 r., Narodowy Bank Czech
przyjal zmieniony poziom celu wynoszacy 2% =+ 1 punkt procentowy. Takie roz-
wigzanie bylo podyktowane m.in. §cistym powigzaniem gospodarki Czech z go-
spodarkami krajow strefy euro oraz wptywem polityki pieni¢znej Europejskiego
Banku Centralnego na rynek finansowy Czech®. Ocenie skutecznosci realizowa-
nia strategii BCI stuza dane zaprezentowane w tabeli 2. Odnosza si¢ one do wiel-
kosci wskaznika CPI dla gospodarki Czech w latach 2004-2012.

Tabela 2. Wskaznik CPI w latach 2004-2012

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CPI* 2,8 1,9 2,5 2,8 6,4 1,1 1,5 1.9 3.3

* dane w ujeciu rok do roku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie When you say inflation..., www.czso.cz/eng/topical/inflat/infla-
tion.htm [15.09.2013].

W prowadzeniu polityki pieni¢znej NBC korzysta ze standardowego zestawu
instrumentow. Poczawszy od 1993 r., wachlarz narzedzi byt stopniowo modyfi-
kowany w kierunku wzrostu znaczenia instrumentow o charakterze rynkowym
i ograniczania stosowania lub modyfikacji funkcji instrumentéw administracyj-
nych’. Do narzgdzi polityki monetarnej w Czechach naleza:

— rezerwa obowiazkowa, ktora wobec statej nadptynnosci czeskiego sektora
bankowego nie peni przypisywanej jej tradycyjnie funkcji sterowania plynno-
$cig; bank centralny jej gtéwna role upatruje we wspomaganiu sprawnego funk-
cjonowania systemu rozliczen migdzybankowych; stabilizuje ona rowniez po-
ziom krotkoterminowych rynkowych stop procentowych, utatwiajac prowadzenie
operacji otwartego rynku; do utrzymywania rezerw obowigzkowych na rachunku
w banku centralnym zobowigzane sg wszystkie banki, oddzialy bankow zagra-
nicznych, towarzystwa budowlane oraz unie kredytowe prowadzace dzialalnos¢
na terenie Czech; wysokos$¢ rezerwy obowiazkowej wynosi 2% wolumenu depo-

8 The CNB's New Inflation Target and Changes in Monetary Policy Communication, wWww.cnb.
cz/en/public/media_service/press_releases_cnb/2007/070308 _TK novy_cil en.html [8.08.2013].
® W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pieniezna..., s. 327.
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zytow o terminie zapadalno$ci do dwdch lat; okres utrzymywania rezerwy wynosi
miesigc, a obowigzujacy system naliczania jest systemem usrednionym; naliczona
kwota rezerwy jest pomniejszona o rownowartos¢ 100 tys. euro,

— operacje depozytowo-kredytowe, ktore stluzg biezacemu regulowaniu
plynnosci sektora bankowego w krotkich okresach (overnight), obejmuja one
dwa rodzaje operacji: kredytowe (marginal lending facility) i depozytowe (de-
posit facility); ich oprocentowanie (ustalane przez zarzad banku) wyznacza ko-
rytarz dla wahan rynkowych krotkoterminowych stép procentowych; szeroko$¢
korytarza jest zmienna w czasie i waha si¢ od 2 do 0,2 punktu procentowego;
operacje depozytowe pozwalaja bankom na ulokowanie srodkéw na depozycie
nocnym w banku centralnym; minimalna kwota depozytu wynosi 10 mln koron;
srodki oprocentowane sg wedtug stopy dyskontowej; operacje kredytowe po-
zwalaja bankowi pozyska¢ ptynnos$¢ z banku centralnego, przy czym minimalna
kwota transakcji wynosi rowniez, tak jak w przypadku depozytu, 10 mln koron;
oprocentowanie operacji kredytowych wyznacza stopa lombardowa (w tab. 3
zaprezentowano dane dotyczace wysokosci stop procentowych dla operacji de-
pozytowo-kredytowych),

Tabela 3. Stopy procentowe dla operacji depozytowo-kredytowych w latach 2007-2013

Data decyzji o zmianie stopy Stopa dyskontowa Stopa lombardowa
1.06 1,75 3,75
27.07 2,00 4,00
2007
31.08 2,25 4,25
30.11 2,50 4,50
8.02 2,75 4,75
8.08 2,50 4,50
2008
7.11 1,75 3,75
18.12 1,25 3,25
6.02 0,75 2,75
11.05 0,50 2,50
2009
7.08 0,25 2,25
17.12 0,25 2,00
2010 7.05 0,25 1,75
29.06 0,25 1,50
2012 1.10 0,10 0,75
2.11 0,05 0,25

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie The main instruments of monetary policy, www.cnb.cz/en/mo-
netary policy/instruments [20.09.2013].



88 Ilona Skibinska-Fabrowska

— operacje otwartego rynku sg podstawowym instrumentem realizowania po-
lityki pienigznej; NBC moze przeprowadzaé trzy rodzaje transakcji'®: 1) opera-
cje podstawowe (main open market operations) w formie repo lub reverse repo
z 14-dniowym terminem zapadalno$ci (chociaz bank dopuszcza réwniez mozli-
wos¢ przeprowadzania transakcji na krotsze okresy), organizowane w terminach
zgodnych z prognozowang dla rynku nadwyzka ptynnosci (lub zapotrzebowaniem
na ptynno$¢); minimalna kwota operacji wynosi 300 mln koron i moze by¢ zwick-
szana o wielokrotno$¢ 100 mln koron; stopa 14-dniowych operacji repo jest pod-
stawowg stopa procentowg banku centralnego (w tab. 4 przedstawiono wysoko$¢
stopy repo dla lat 2007-2013), 2) operacje dodatkowe (supplementary monetary )
w formie repo lub reverse repo z 90-dniowym terminem zapadalno$ci; maja one
charakter incydentalny, 3) operacje dostrajajace (fine tuning instrument) o termi-
nach krétszych niz 14-dniowe przeprowadzane przez bank w reakcji na faktyczna
sytuacje na rynku w celu wygtadzenia wahan rynkowych stop procentowych!!,

Tabela 4. Stopa procentowa operacji repo 2W w latach 2007-2013

Data decyzji o zmianie stopy Stopa repo 2W
1.06 2,75
27.07 3,00
2007
31.08 3,25
30.11 3,50
8.02 3,75
8.08 3,50
2008
7.11 2,75
18.12 2,25
6.02 1,75
11.05 1,50
2009
7.08 1,25
17.12 1,00
2010 7.05 0,75
29.06 0,50
2012 1.10 0,25
2.11 0,05

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie The main instruments of monetary policy, www.cnb.cz/en/mo-
netary_policy/instruments [15.09.2013].

0 The main instruments of monetary policy, www.cnb.cz/en/monetary policy/instruments
[15.09.2013].
1 W. Przybylska-Kapuscinska, Polityka pienigzna..., s. 340.
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2. Przyczyny i przebieg kryzysu w gospodarce czeskiej

Kryzys, ktory w 2008 r. z calg sitg dotknagt gospodarki globalne, miat swoj
poczatek na rynkach finansowych. Zapoczatkowane tam zjawiska, objawiajace
si¢ kryzysem zaufania na rynku miedzybankowym i ograniczeniami dostepu do
ptynnosci, przenosity si¢ z biegiem czasu na gospodarke realng. Nieco inna byta
sekwencja wydarzen w gospodarce czeskie;j.

Czeski system bankowy, ze wzgledu na swg specyfike, nie zostat dotkniety
bezposrednio skutkami turbulencji na migdzynarodowych rynkach finansowych.
Uksztaltowany po 1989 r. rynek bankowy jest klasycznym systemem dwuszcze-
blowym obejmujacym bank centralny i pozostale instytucje sektora (banki ko-
mercyjne, oddziaty bankéw zagranicznych, towarzystwa budowlane i unie kre-
dytowe'?). Po kryzysie, jaki przezywal system bankowy w latach 1996-1997,
NBC wprowadzit szereg rozwigzan majacych zwigkszy¢ bezpieczenstwo dzia-
lania bankéw, gtdéwnie poprzez ograniczenie powigzania udzialowego instytucji
finansowych z sektorem realnym gospodarki. ROwnoczesnie podejmowano kroki
w kierunku prywatyzacji bankow. Od poczatku XXI w. system bankowy pozosta-
je stabilny, a jego struktura nie ulega znaczacym zmianom. Jego specyfika pozo-
staje wcigz tradycyjna struktura kapitalowa oparta na depozytach krajowych jako
podstawowym zrodle finansowania dziatalno$ci kredytowej'*. W tabeli 5 przed-
stawiono strukture wtasnosciowa czeskiego sektora bankowego.

Tabela 5. Struktura sektora bankowego Czech wedlug stanu na 31 marca 2013 r.

Banki
Z przewazajacym | z przewazajacym . i Unie kredyvtowe
panstwowe udziatem kapita- | udziatem kapita- O(Zigzizzg;nlz%w Y
Tu krajowego hu zagranicznego & Y
2 6 15 21 13

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Data Selection www.cnb.cz/cnb/stat.arady_pkg.strom_sestavy-
?p_strid=AAAB&p_sestuid=&p_lang=EN [20.09.2013].

Lacznie, na koniec I kwartatu 2013 r., na rynku operowato 57 podmiotow ban-
kowych oraz 6 towarzystw budowlanych bedacych rodzajem bankéw oszczed-
nosciowych dziatajacych w sektorze budowlanym'4. Zwraca uwagg stosunkowo
duza liczba podmiotéw dzialajacych w oparciu o zasade jednej licencji banko-

12 Tbidem, s. 19.

13 E. Miklaszewska, K. Mikotajczyk, M. Pawlowska, Post-crisis Regulatory Architecture and
Central and East European Banks, ,,Gospodarka Narodowa” 2013, nr 7-8, s. 74.

14 Z. Zarazik, Rynek bankowy Czech odporny na kryzys strefy euro, www.obserwatorfinansowy.
pl/tematyka/bankowosc/rynek-bankowy-czech-okazuje-sie-na-kryzys-strefy-euro [31.07.2013].
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wej — oddzialy bankéw zagranicznych, gtownie z Austrii i Niemiec, stanowig bli-
sko 50% instytucji bankowych. Nalezy zwroci¢ uwage na nieobecno$¢ na czeskim
rynku bankowym wielkich globalnych instytucji finansowych, ktére w warun-
kach nier6wnowagi makroekonomicznej, zmiennosci kursu walutowego i wyso-
kiej potencjalnej wyceny ryzyka kredytowego nie zdecydowaty si¢ na ekspansj¢
na ten rynek'. Ponad 50% wolumenu aktywow jest skupione w duzych bankach.
Powyzsze dane wskazuja na znaczny stopien koncentracji tego segmentu rynku
finansowego. Dla struktury bilansu catego sektora charakterystyczny jest staty
(od 2008 r.) udziat finansowania z rynku migdzybankowego (oscylujacy w oko-
licach 10%). Wskazuje to na wysoka odporno$¢ instytucji bankowych na kryzys
zaufania. Staty pozostaje rowniez udziat depozytéw klientow w sumie bilanso-
wej (okoto 60%). Sugeruje to stabilng sklonno$¢ do oszczedzania, ktoéra takze
nie ulegta zmianom w trakcie zaburzen na rynkach finansowych. Kolejng cecha
charakterystyczng sektora bankowego w Czechach (zwlaszcza w poczatkowym
okresie kryzysu) byta jego nadplynno$¢. Stosunek og6lnego wolumenu kredytow
do sumy aktywéw nie przekroczyt 80%. Podstawowe dane liczbowe dotyczace
czeskiego sektora bankowego zostaty przedstawione w tabeli 6.

Tabela 6. Wybrane dane dotyczace struktury bilansu sektora bankowego w Czechach
w latach 2007-2013 (w mln euro)

Wielkosci
bilansowe 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012

i ich dynamika

Suma bilansowa | 459 808,4 | 551391,5 | 553 038,8 | 580964,4 | 633 544,2 | 639 746,9

Dynamika 1,00 1,20 1,01 1,05 1,09 1,01
(rok poprzed-
ni = 100)

Depozyty klien- | 181 966,1 | 193 512,0 | 195404,9 | 193203,6 | 197 556,8 | 216 354,6
tow

Udziat w sumie 0,40 0,35 0,35 0,33 0,31 0,34
bilansowe;j

Depozyty 3298452 | 393546,9 | 350019,7 | 327913,4 | 371 648,2 | 337 568,5
ogblem

Kredyty 181 110,4 | 240 751,2 | 243 184,2 | 249905,6 | 297 822,6 | 297 477,6
klientow

Udziat w sumie 0,39 0,44 0,44 0,43 0,47 0,47
bilansowe;j

Kredyty ogotem | 311 159,3 | 392 953,3 | 390 009,4 | 431 555,5 | 464 001,8 | 440 785,4

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Data Selection www.cnb.cz/cnb/stat.arady_pkg.strom_sestavy-
?p_strid=AAAB&p_sestuid=&p_lang=EN [15.09.2013].

15 E. Miklaszewska, K. Mikotajczyk, M. Pawtowska, op. cit., s. 74.
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Dzigki tradycyjnemu modelowi dziatania, niskiemu zaangazowaniu w skom-
plikowane instrumenty finansowe oraz niskiemu udziatowi kredytow walutowych
w portfelach bankoéw czeski system bankowy nie ucierpial w trakcie kryzysu fi-
nansowego'®. Zjawiska kryzysowe dotknely jednak gospodarke czeska w istotny
sposob, co byto skutkiem jej $cistego powigzania z gospodarkami krajow strefy
euro (gtownie Niemiec i Austrii). Pierwsze objawy spowolnienia staty si¢ dostrze-
galne juz w drugiej potowie 2008 r. Wowczas dynamika PKB ulegta obnizeniu
w wyniku spadku dynamiki spozycia indywidualnego i inwestycji. Rowniez w [V
kwartale 2008 r. ulegto obnizeniu tempo wzrostu eksportu. Spadek zamoéwien ze
strony gldéwnych odbiorcéw niemieckich wptynat na spadek produkcji przemy-
stowej (gtownie produkcji wyrobdéw metalowych oraz urzadzen i maszyn, a takze
pojazdow mechanicznych) oraz pogorszenie si¢ nastrojow wsrod przedsigbior-
cow. Wobec pogarszajacej si¢ sytuacji gospodarczej rzad Czech przygotowal na
poczatku 2009 r. Narodowy Plan Antykryzysowy'”. Obejmowat on szereg dziatan,
ktorych celem byto pobudzenie wzrostu gospodarczego. Propozycje te dotyczyty:

— redukcji sktadek na ubezpieczenie spoteczne, tacznie o 2,5 punktu procen-
towego, w tym dla pracownika o 1,5 punkt procentowy,

— zmniejszenia stawki podatku dochodowego od oséb prawnych o 1 punkt
procentowy,

— konsolidacji finanséw publicznych, m.in. na drodze ograniczenia czgsci
wydatkow budzetowych,

— zwigkszenie wydatkéw infrastrukturalnych,

— poprawe wykorzystania §rodkoéw pochodzacych z Unii Europejskie;.

Dodatkowo rzad proponowal wprowadzenie doptat do zakupu nowych sa-
mochodéw w przypadku zlomowania pojazdu starszego niz dziesi¢cioletni. Sza-
cunkowy koszt proponowanych rozwigzan oscylowat wokot 2% PKB. Natozenie
si¢ w czasie uruchomienia automatycznych stabilizatoréw antycyklicznych oraz
planowanych dziatan rzadu spowodowato gwaltowny wzrost deficytu sektora
finanséw publicznych i1 dlugu publicznego. Zwlaszcza deficyt, ktéry w 2009 r.
wzrost do poziomu 5,9% (z 2,7% w 2008 r.), wywotat zaniepokojenie i reakcje ze
strony Komisji Europejskiej, ktora objeta Czechy procedurg nadmiernego deficy-
tu i wskazata na konieczno$¢ dalszej konsolidacji sektora finansow publicznych.

Po zatamaniu w pierwszych trzech kwartatach 2009 r. gospodarka stopniowo
powracata na $ciezke wzrostu, ktorg kontynuowata do pierwszej potowy 2011 r.
Dynamika PKB rosta mimo stale ujemnej dynamiki inwestycji. Poprawa sytuacji
gospodarczej pozwolila na wdrozenie dziatanh majacych na celu redukcje deficytu
budzetowego. Objety one m.in. ograniczenie o 5% wydatkéw rzadowych, zawie-
szenie waloryzacji rent i emerytur oraz podniesienie stawek niektorych podatkdéw

16 Tbidem.
' Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Maj 2009, www.
nbp.pl/publikacje/nms/nms_05_09.pdf [1.08.2013].
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(VAT, akcyzy i podatku od nieruchomosci). Druga potowa 2011 r. przyniosta jed-
nak ponowne zatamanie gospodarcze, ktore trwa do chwili obecnej. Konsolidacja
finans6w publicznych wptyneta na dalszy spadek konsumpcji indywidualne;j. Nie-
korzystna pozostaje w dalszym ciggu sytuacja na rynku pracy — stopa bezrobocia
w Czechach wzrosta z poziomu 4,4% w 2008 r. do 7,0% w 2012 r. (bez zarysowu-
jacej si¢ tendencji poprawy). W tabeli 7 zostaty przedstawione podstawowe wielko-
$ci makroekonomiczne charakteryzujace gospodarke czeska w latach 2007-2012.

Tabela 7. Podstawowe wielko$ci makroekonomiczne w latach 2007-2012

Wyszczegol- 2007 2008 2009 2010 2011 2012
nienie
PKB 6,1 2,5 4.1 23 1,7 12
Naklady inwe- 15,5 1,9 202 5.8 03 32
stycyjne brutto
Eksport 15,0 6,0 ~10,8 232 13,2 6,4
Stopa 53 4.4 6.7 73 6.7 7.0
bezrobocia
Deficyt 1.8 0,5 5.1 4.1 37 2.6
budzetowy

Dane w ujeciu rok do roku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Czech Statistical Office, www.czso.cz/eng/redakce.nsf/i/statistics
[20.09.2013].

Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw inflacji w gospodarce czeskiej pozostawato
pod znacznym wptywem zmian poziomu kursu korony. Pod koniec 2007 r. infla-
cja (mierzona wskaznikiem CPI) wynosita 2,8%. W catym 2008 r. odnotowywa-
no jej systematyczny wzrost do poziomu 6,3% w grudniu (maksymalny poziom
inflacji wynosit 6,6% w pazdzierniku 2008 r.). Pogorszenie sytuacji na global-
nym rynku finansowym spowodowato spadek popytu na aktywa krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej i deprecjacje ich walut, nie wytaczajac korony czeskiej'®.
W okresie od lipca 2008 r. do lutego 2009 r. jej kurs wobec euro ulegt ostabieniu
o blisko 30%, po czym korona rozpoczgta powolny proces aprecjacji — do listopa-
da 2009 r. 0 12%. We wrze$niu 2009 r. inflacja zblizyla si¢ do poziomu celu infla-
cyjnego i do stycznia 2012 r. pozostawala ponizej wielkosci docelowej. Od tego
momentu nastgpil wzrost inflacji do poziomu 3,3% w grudniu 2012 r. Obecnie
gospodarka czeska pozostaje w fazie dezinflacji, przy czym ostatnie dane (paz-
dziernik 2013 r.) wskazuja na spadek ponizej celu inflacyjnego. W tabeli § zostaty
przedstawione statystyki wskaznika CPI dla gospodarki czeskie;j.

8 Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Grudzier 2008,
www.nbp.pl/publikacje/nms/nms_12_08.pdf [1.08.2013].
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Tabela 8. Wskaznik CPI w latach 2008-2013

Miesiac
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
2008 | 34 | 39 | 43 | 47 | 50 | 54 | 58 | 6,1 | 64 | 66 | 65 | 63
2009 | 59 | 54 | 50 | 46 | 4,1 37 | 3,1 | 2,6 | 2,1 1,6 1,3 1,0
2010 { 09 | 08 | 0,7 | 0,6 | 0,6 | 0,6 | 0,8 | 0,9 1,1 1,2 14 | 1,5
2011 1,6 1,7 1,7 | 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 | 1,8 1,9 1,9 1,9
2012 | 2,1 | 22 | 24 | 2,6 | 2,7 | 2,8 | 29 | 3,1 32 [ 33 | 33 | 33
2013 | 32 | 30 | 28 | 2,7 | 25 | 23 | 22 | 20 1,8 1,6

Rok

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Czech Statistical Office, www.czso.cz/eng/redakce.nsf/i/statistics
[20.09.2013].

3. Reakcja banku centralnego na kryzys

NBC w poczatkowej fazie zaburzen, w przeciwienstwie do wielu bankow
centralnych, ktore w obliczu zjawisk kryzysowych zastosowaly niestandardo-
we instrumenty polityki pienieznej, ograniczyt si¢ do uzycia jej klasycznych
narzg¢dzi'®. Od sierpnia 2008 r. zarzad banku rozpoczal procedure luzowania
polityki monetarnej. Seria obnizek stop procentowych trwata od potowy 2008 r.
do listopada 2012 r. (dane na ten temat prezentowane sg w tab. 4). Wowczas
podstawowa stopa procentowa (dla transakcji repo z terminem 2W) osiagne-
fa historycznie najnizszy poziom 0,05%. Stopa dyskontowa osiaggneta poziom
0,05%, a stopa lombardowa 0,25%. W praktyce oznacza to prowadzenie poli-
tyki pienigznej przez NBC w warunkach zerowych stop procentowych. Mimo
obnizania podstawowych stop procentowych sytuacja gospodarcza kraju wcigz
ulegata pogorszeniu. Inflacja w dalszym ciagu pozostawata na poziomie ponizej
celu inflacyjnego.

W 2008 r. zarzad banku podjat rowniez decyzje o zwigkszeniu transparentno-
$ci prowadzonej polityki pienieznej i przekazywaniu rynkowi dodatkowych pro-
gnoz przygotowywanych przez wewnetrzny zespot analitykow. Bank rozpoczat
publikacje prognoz przysztej sciezki ksztattowania si¢ krétkoterminowych stop
procentowych i (jako jedyny bank centralny w Europie) przysziej $ciezki ksztat-
towania si¢ nominalnego kursu korony wobec euro®.

Pojawiajace si¢ w europejskim sektorze bankowym pod koniec 2008 r. pro-
blemy z brakiem ptynno$ci spowodowatly uruchomienie przez NBC dodatkowych
instrumentow polityki pienieznej. Przyjety one posta¢ dodatkowych operacji repo

19 V. Tomsik, Some Insights into Monetary and Fiscal Policy Interaction in the Czech Republic,
BIS Paper No. 67, pazdziernik 2012, s. 162.
2 Annual Report 2008, CNB, Prague 2009, s. 21.
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o terminie zapadalnosci 14 dni i 3 miesigce (o oprocentowaniu o 30 punktow
bazowych wyzszym od standardowej stopy repo 2W) oraz swapow walutowych
o terminie zapadalnosci dtuzszym niz 14 dni udostgpnianych w euro®'. Ten ro-
dzaj instrumentéw adresowany byt do bankdw, ktére nie korzystaty z operacji
depozytowo-kredytowych i ktéore w ten sposéb mogty zapewni¢ sobie ewentu-
alny dostep do ptynnosci. Réwnoczesnie zadaniem niestandardowych transakcji
bylo zwigkszenie ptynnosci na wtéornym rynku rzadowych papieréow dtuznych.
Poczatkowo operacje miaty by¢ dostgpne dla bankow do konca 2010 r., jednak
ostatecznie wydtuzono mozliwos$¢ ich wykorzystywania bezterminowo. Tym sa-
mym (cho¢ juz w 2011 r. nie byty one wykorzystywane przez banki) staly si¢ one
stalym elementem prowadzonej polityki pienigznej. Obecnie ich gtownym celem
jest wspieranie utrzymania stabilno$ci systemu finansowego??. Chociaz operacje
tego typu wykorzystywane byty rzadko, nie oddziatlujac na sytuacje gospodarcza
w kraju, jednak przyniosty zamierzony efekt psychologiczny?.

Nalezy jednak podkresli¢, ze warunki prowadzenia przez NBC polityki pie-
nigznej od 2008 r. znaczaco roznity sie od tych, w jakich dziatata wigkszo§¢
bankow centralnych. Gospodarka czeska jest matg gospodarkg otwartg silnie po-
wigzang handlowo z duzymi gospodarkami krajéw Unii Europejskiej. Wszelkie
zaburzenia w gospodarce partnerow handlowych bezposrednio wplywaja na kon-
dycje gospodarki Czech. Dodatkowo w okresie kryzysu finansowego na rynku
kapitatowym Czech odnotowywano fale naptywu i odptywu krétkoterminowych
kapitatow. Wptywato to na silne ruchy aprecjacyjne, a przede wszystkim depre-
cjacyjne korony — wahania dochodzity nawet do 30% w skali roku. W czeskim
sektorze bankowym statym zjawiskiem od konca lat 90. XX w. byta nadptynnos¢.
Oznaczato to, ze mimo mozliwych przej$ciowych probleméw na rynku migdzy-
bankowym banki nie potrzebowaly i nadal nie potrzebuja dodatkowego zasilenia
srodkami z banku centralnego (jest to zasadnicza ré6znica w warunkach dziatania
NBC i wigkszosci bankéw centralnych). Konsekwencja takiego stanu rzeczy jest
brak mozliwosci pobudzania przez bank centralny akcji kredytowej przez dostar-
czanie instytucjom kredytowym dodatkowej plynnosci. W warunkach zerowych
stop procentowych i braku zapotrzebowania na ptynnos$¢ oraz ksztattowania si¢
inflacji ponizej celu bank centralny stangt wobec problemu wyboru skutecznych
narzedzi prowadzenia polityki pieni¢znej. Wobec spadku aktywnos$ci gospodar-
czej 1 fazy dezinflacji konieczne stato si¢ poluzowanie polityki monetarnej, ktore
nie mogto by¢ realizowane przy uzyciu instrumentéw konwencjonalnych. NBC
zdecydowat si¢ zatem na wykorzystanie polityki kursowej do realizacji celu in-

2l Ibidem, s. 44-45.

22 Annual Report 2012, CNB, Prague 2013, s. 33-34.

2 L. Lizal, J. Schwarz, Foreign Exchange Interventions as an (Un)conventional Monetary
Policy Tool Intervention, w: Market Volatility and Foreign Exchange Intervention in EMEs: What
Has Changed?, BIS Papers No. 73, pazdziernik 2013, s. 129.
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flacyjnego i pobudzania wzrostu gospodarczego. Juz w listopadzie 2012 r. przed-
stawiciele zarzadu NBC zasygnalizowali mozliwo$¢ przeprowadzenia interwencji
na rynku walutowym w kierunku ostabienia korony. Sama informacja wywotata
oczekiwang, ale przej$ciowg reakcje rynkow. Jednak wobec braku sygnatow z go-
spodarki o mozliwej deflacji decyzja o sprzedazy koron przez bank centralny zo-
stala wowczas wstrzymana. W oficjalnych komunikatach bank ciagle podkreslat
istnienie takiej ewentualnosci®.

W polityce gospodarczej interwencje na rynku walutowym wykorzystywane
sa do kontrolowania poziomu inflacji, utrzymania konkurencyjnosci gospodarki,
utrzymania stabilnosci finansowej czy budowania zasobow rezerw dewizowych.
Jako gtowne motywy przeprowadzania transakcji o charakterze interwencyjnym
banki centralne podaja®:

— dazenie do zatrzymania nadmiernych spekulacji na rynku walutowym,
utrzymanie stabilnosci finansowej,

— zahamowanie gwattownych przeplywow kapitalowych z zagranicy,
— budowanie lub redukowanie poziomu rezerw dewizowych,
ztagodzenie wptywu na poziom inflacji ruchéw cen towaréw importowa-

nych,

— poprawe konkurencyjnosci gospodarki,

— zaspokajanie zapotrzebowania na $rodki walutowe w bankach i przedsig-
biorstwach.

Kryzys na globalnych rynkach finansowych zwigkszyl sktonno§¢ bankéw
centralnych do podejmowania interwencji walutowych. Gtéwnym motywem ta-
kich dziatan byto wygladzenie wahan kursowych i ztagodzenie skutkow gwat-
townego naptywu i odptywu na krajowy rynek finansowy kapitaléw inwesto-
row zagranicznych. W tym kontekscie decyzja podjeta przez NBC jest unikalna,
bowiem deklarowanym celem interwencji jest uzycie tego typu transakcji jako
narzedzia polityki pienieznej prowadzonej w ramach strategii BCI. Teoria tej
strategii zaklada przy tym stosowanie rezimu catkowicie pltynnego kursu walu-
towego 1 tym samym wyklucza interwencje banku centralnego na rynku walu-
towym. Co wigcej, wskazuje ona na nieskutecznos¢ interwencji i ich znikomy
wplyw na poziom inflacji.

Badania przeprowadzone dla gospodarki czeskiej wskazuja, ze w krotkim
okresie wplyw interwencji na poziom kursu walutowego jest dostrzegalny, na-
tomiast w dlugim okresie nie zawsze si¢ on utrzymuje. Podstawowym kanatem

24 P. Laca, Czech Intervention Push Failed Over Deflation Rifi, Minutes Show, www.bloom-
berg.com/news/2013-08-09/czech-intervention-push-failed-over-deflation-rift-minutes-show.html
[8.09.2013].

% M.S. Mohanty, B. Berger, Central Banks Views on Foreign Exchange Intervention, w: Mar-
ket Volatility and Foreign Exchange Intervention in EMEs: What Has Changed?, BIS Papers No.73,
pazdziernik 2013, s. 57.
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oddziatywania poziomu kursu walutowego na poziom inflacji jest wplyw na
ceny importu. Natomiast w warunkach zerowych stop procentowych interwen-
cja na rynku walutowym moze réwniez posrednio, przez wplyw na oczekiwania
co do przysztego poziomu kursu, wptywaé na oczekiwania inflacyjne, a co za
tym idzie na poziom aktywnosci gospodarczej®®. Zapowiedziany przez NBC ro-
dzaj interwencji — w kierunku deprecjacji korony — nie stanowi zagrozenia dla
poziomu rezerw walutowych zgromadzonych przez bank centralny. Spowoduje
on jednak z czasem prawdopodobnie wzrost sumy bilansowej banku na skutek
wzrostu poziomu rezerw.

Pierwsza 1 do tej pory jedyna interwencj¢ tego typu NBC przeprowadzit
7 listopada 2013 r., kupujac na rynku walutowym euro. Spowodowata ona osta-
bienie czeskiej waluty w stosunku do euro o 4,5%. Rownoczes$nie w komuni-
kacie prasowym bank centralny zapowiedziat utrzymywanie kursu na poziomie
zblizonym do 27 koron za euro na drodze przeprowadzania dalszych nielimi-
towanych kwotowo i czasowo interwencji. Bank rownocze$nie podkreslil, ze
zdaje sobie sprawe¢ z negatywnego wptywu wzrostu cen towardw importowa-
nych dla poziomu konsumpcji prywatnej. Jednak rownoczesnie ostabienie kursu
jest korzystne dla eksporterow?’. Nalezy tez doda¢, ze termin przeprowadzenia
operacji byl dla rynkéw zaskoczeniem, zbiegl si¢ on bowiem z poprawa pro-
gnoz dla gospodarki. Oczywiscie skutki przeprowadzonej interwencji (oprocz
widocznego natychmiast ostabienia korony) bedzie mozna oceni¢ dopiero po
uptywie dtuzszego czasu.

Zakonczenie — wnioski dla polityki pieni¢znej

W warunkach prowadzenia strategii BCI osiggnigcie zerowego poziomu
podstawowych krétkoterminowych stop procentowych staje si¢ impulsem, kto-
ry wymusza na banku centralnym poszukiwanie innych narzgdzi prowadzenia
polityki pieni¢znej. Niestandardowe instrumenty majg za zadanie dostarczenie
ptynnosci na rynek i utrzymanie stabilnosci w réznych sektorach rynku finan-
sowego®®. Przeprowadzanie przez wladze monetarne planowych interwencji na
rynku walutowym w celu trwatej zmiany kursu waluty moze by¢ traktowane jako
niestandardowy instrument prowadzonej polityki. Jest to odmienne podejscie do
problematyki przeprowadzania przez bank centralny transakcji na rynku waluto-
wym, ktdre byly dotychczasowo wykorzystywane gtéwnie do tagodzenia zmien-
nosci 1 niwelowania skutkéw zaburzen w tym segmencie rynku finansowego.
W szczegolnych warunkach rynkowych, a zwtaszeza wobec nadplynnosci sektora

% L. Lizal, J. Schwarz, op. cit., s. 136.
27 www.cnb.cz [12.11.2013].
2 L. Lizal, J. Schwarz, op. cit., s. 128.
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bankowego 1 niskiej sklonnosci bankéw komercyjnych do prowadzenia aktywne;j
akcji kredytowej, by¢ moze bedzie to jedyna realna alternatywa dla wielu bankoéw
centralnych. Interwencje walutowe moga mie¢ duze znaczenie dla matych gospo-
darek otwartych o duzym udziale eksportu w PKB.

Wobec unikalno$ci operacji przeprowadzanych przez NBC — w konteks$cie
przede wszystkim celu podejmowanych dziatan i specyficznych warunkéw, w ja-
kich sa one podejmowane — niemozliwe jest dokonanie oceny ich skutkow, za-
rowno dla rynku finansowego, jak i dla gospodarki realnej. Kwestia ta wymaga
dalszych badan i analiz przysztych danych gospodarczych. Bedzie mozna wow-
czas wyciagna¢ wnioski na temat mozliwosci szerszego wykorzystania interwen-
cji walutowych jako niestandardowego instrumentu polityki pienigzne;.

Narodowy Bank Polski w dalszym ciggu dysponuje przestrzenig do doko-
nywania obnizek stop procentowych, co oznacza mozliwo$¢ prowadzenia stan-
dardowej polityki pieni¢znej. Jednak podobne do czeskich uwarunkowania dzia-
lania sektora bankowego sprawiaja, ze w (hipotetycznie przyjetych) warunkach
zerowych stop procentowych interwencje na rynku walutowym moga okazaé si¢
realng droga prowadzenia polityki pieni¢znej nakierowanej na osiagnigcie celu
inflacyjnego. Przeprowadzane do tej pory przez NBP interwencje na rynku walu-
towym mialy na celu wygladzenie zmiennosci kursu ztotego. Warto jednak pod-
kresli¢, ze w zalozeniach dotyczacych polityki pienieznej w 2013 r. znalazl si¢
zapis o mozliwych okoliczno$ciach przeprowadzenia interwencji walutowych:
»Instrumentem polityki pieni¢znej, ktory moze zosta¢ wykorzystany przez NBP,
sa interwencje na rynku walutowym”?. Pozwala on na wiekszg elastycznos¢ po-
dejmowanych przez niego interwencji walutowych 1 wykorzystania ich jako nie-
konwencjonalnego narzgdzia prowadzenie polityki monetarnej, co moze dziac si¢
w oparciu o do§wiadczenia NBC.
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Monetary Policy of the Czech National Bank in Terms
of Disorder in the Global Financial Markets

Abstract. The article focuses on the rules of operation of the Czech National Bank (CNB).
1t is an example of a central bank of a small opened economy that is closely linked to countries of
the euro zone. In this article, the history of the bank is outlined and its conventional tools presented.
Disorder in global markets afflicted the real sphere of the economy of the Czech Republic. The
financial market was also affected by the inflow and the outflow of foreign capital. It had an effect
on the exchange rate. During the first phase of the crisis, the CNB applied standard tools of mon-
etary policy, however, this was not sufficient — the CNB reached the boundary of nominal interest
change, and the inflation rate was still below its target. As a result, the Czech central bank started to
intervene in the foreign exchange market and started to use unconventional monetary policy tools.
The experience of the CNB may be valuable for countries with a similar structure of their economy.

Keywords: monetary policy, Czech National Bank, foreign exchange intervention



