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Souhrn
statni regulace. JedineCnym orgéanem provadéjicim ménovou politiku je pak Narodni banka
Republiky Kazachstan. S cilem realizace €inné ménové politiky zavedl Kazachstan v roce
1993 vlastni ménu tenge. Centralni banka se zamétuje na zajisténi ménové stability, udrzeni
potfebné miry inflace, zvySeni devizovych rezerv a zlepSeni postaveni tenge
na mezinarodnim trhu. Za dobu své existence Celila centralni banka problému hyperinflace
(v letech 1991-1994) a dale dvéma velkym vykyvim inflace v letech 1999 a 2007.
K odstranéni inflace pouzivala nastroje regulujici mnozstvi penéz. Ruska finan¢ni krize
priméla narodni banku ptejit k volné plovoucimu ménovému kurzu a provést znehodnoceni
meény. V letech 2009 a 2014 vedla nutnost oziveni ekonomiky statu k realizaci dalSich
devalvacnich procest v zemi. Udrzeni miry inflace v pAsmu 6—8 % se v obdobi 2009 az 2016
stalo dilezitym ukolem néarodni banky. V pribéhu svého vyvoje tenge ve vztahu k cizim
meénam vykazovalo riznou povahu, kde nejstabiln€jsim kurzem je kurz KZT/RUB, nejvice

proménlivym je pak kurz KZT/USD a relativné stabilnim kurzem je KZT/EUR.
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Cil prace a metodika

Cilem bakalafské prace je zhodnotit ménovou politiku Republiky Kazachstan.
V rédmci bakalaiské prace bude popséana funkce a ¢innost Narodni banky Kazachstanu. Bude
vyhodnocen vliv centralni banky na kaza$skou ekonomiku a identifikovany vyznamné
zasahy této banky po dobu jejiho ptisobeni. Soucasti prace bude také zhodnoceni vyvoje
kurzu tenge ve vztahu ke svétovym ménam.

Predkladana prace je vypracovana na zéklad¢ prostudované odborné literatury a
relevantnich internetovych zdroji, které jsou uvedeny v seznamu pouzitych zdroja.
Informace jsou ziskdvany nejen z ¢eskych materiald, ale 1 ze zahrani¢nich. DllezZity zdroj
predstavuji zékony Republiky Kazachstan. Jako vyznamny zdroj dat slouzi rovnéz databaze
Narodni banky Republiky Kazachstan, Statistické agentury Republiky Kazachstan a dalSich
instituci. Na zaklad¢ udaji z let 1993 az 2014 jsou vytvoreny piehledné tabulky a grafy.

V' ramci prace je vyuzita metoda deskripce, komparace, analyzy a syntézy.



Uvod

Republika Kazachstan je jednou z nejvétSich zemi eurasijské oblasti. Po ziskani
nezavislosti Kazachstan postupné ziskava parametry ekonomicky vyspélych statl a stava se
konkurenceschopnym hra¢em na svétové scéné. V takovych podminkach musel Kazachstan
vybudovat funkéni ménovou politiku. Hlavni roli v ménové politice Kazachstanu hraje
narodni banka, ktera realizuje jednotlivé cile, ikoly a funkce. Centralni banka fidi ménovou
politiku statu pomoci jednotlivych nastroju, které jsou uzivané v souladu s ekonomickou
situaci. Republika Kazachstan za dva roky své nezavislosti zavedla statni ménu tenge. Vznik
tenge se stal impulzem k provadéni nezavislé ménové politiky Kazachstdnu. Za dobu své
existence se tenge setkalo s fadou problémi a piekazek. Piekonani téchto problémi

vyznamngé piispiva k zajisténi ménové stability.

Zhodnoceni vysledki a diskuse

Stabilita ménového kurzu je prioritnim cilem ménové politiky Kazachstanu.
Neprodlené po ziskani nezavislosti v roce 1991 byla zalozena Narodni banka Republiky
Kazachstan. V prubéhu svého fungovani narodni banka celila problému hyperinflace a byla
zodpovédna za jeho vyfeseni. Jednou z hlavnich ¢innosti narodni banky se v roce 1993 stalo
zavedeni kazaSské mény tenge. Nova ména byla fizena fixnim ménovym kurzem, narodni
banka kontrolovala jeji vyvoj. V obdobi 1993—-1995 narodni banka postupovala v souladu
s protikrizovou politikou, kterd byla orientovana na omezeni mnoZstvi penéz v obéhu
a konecné poptavky po ném. Hlavnimi nastroji se staly regulace objemu poskytovanych
uvérd, vyse oficialni refinanéni sazby, stanoveni miry povinnych minimélnich rezerv
a provadeéni operaci na devizovém trhu. V disledku toho se centralni bance podafilo snizit
miru hyperinflace z 2 960,8 % na 60,3 %.

Nejvétsiho uspéchu dosahla centralni banka ve snizeni miry inflace v roce 1998, kdy
dosahla rekordn& nizké trovné 1,9 %. AvSak ruskd financni krize v roce 1998 vedla
k nadhodnoceni tenge vi¢i ruskému rublu a ristu miry inflace na 17,8 %. S cilem zajistit
stabilitu finan¢niho systému a udrzet kurz tenge pouzivala narodni banka jako ndstroj
devizové intervence a pomoci zvySeni refinanéni sazby sniZila mnoZstvi penéZ v ob&hu.
Diky témto krokiim se NBK podafilo odvratit krizi, ale stale ptetrvaval problém
nadhodnoceni mény a zhorSeni obchodni bilance. Proto v dubnu 1999 centralni banka
uskutecnila ptrechod tenge do voln€ plovouciho rezimu a poté nasledovala devalvace tenge.

Oslabovani tenge vici dolaru, euru a rublu znamenalo odstranéni nadhodnoceni mény



a vraceni jeho konkurenc¢ni pozice, coz ptispélo ke zlepSeni zahrani¢niho obchodu a rozvoji
dovozniho primyslu. Protoze narodni banka ptestala kontrolovat ménovy kurz, zacaly
od roku 1999 rust devizové rezervy statu.

Rok 2004 lze z hlediska ménové politiky povazovat za unikatni, protoze tenge
poprvé posililo vii¢i dolaru. Hlavnimi pfic¢inami byly vysoké ceny ropy na svétovych trzich
a pfevod finan¢nich prostiedkii z dolarovych aktiv na tenge.

Neptiznivou ekonomickou situaci ve staté v roce 2007 zhorsila svétova finan¢ni
krize, kviili které se inflace zvysila az na 18,8 %. Z tohoto diivodu se NBK rozhodla zvySovat
refinan¢ni sazbu, dokud se inflace nestabilizuje. Za celem udrzeni dosaZenych nizkych
infla¢nich hodnot provadéla narodni banka v dalSich letech devizové intervence, s jejichz
pomoci fidila penézni zasobu.

Stabilni Groven inflace v prib¢hu poslednich Sesti let v pasmu 6-8 % umoziuje
konstatovat, ze NBK provadi a¢innou ménovou politiku. Diky tomu se da s velkou
pravdépodobnosti ocekavat, ze centralni banka v budoucich letech dosahne planované miry
inflace 34 %. Hlavnimi nastroji ménové politiky NBK byly urokové sazby, sazby
povinnych minimélnich rezerv, devizové intervence, ndkup a prodej cennych papird,
pfi¢emz za nejpouzivangjsi nastroje lze povazovat refinan¢ni sazby a devizové intervence.

Jednim z nejsilnéjSich zasahti centralni banky do ménového kurzu bylo provadéni
devalvace tenge v letech 2009 az 2014. Devalvace byly uskute¢nény z dtivodu ztraty pozice
tenge na mezinarodnim trhu a zdrazeni kazaSského exportu. Centralni banka prostiednictvim
znehodnoceni mény vyrazné¢ ovliviiovala zahrani¢ni obchod zemé.

Kazasskd ména ve své historii vykazovala riznou povahu ve vztazich k cizim
ménam. Kurz tenge vii¢i americkému dolaru tak v letech 1993 az 2014 trvale oslaboval
s vyjimkou roku 2004, kdy poprvé v historii tenge posililo o 47,7 tenge za jeden dolar.
Za celou dobu vyvoje tenge vuci dolaru se cena dolaru zvysila ze 4,69 na 180,87 KZT/USD,
dolar se tedy stal 38krat drazsi. Kurz tenge vici euru vykazoval v letech 1999 az 2014
dlouhodoby klesajici trend, ale oproti americkému dolaru byl stabilnéjsi. Kurz KZT/EUR
mél tendenci vratit se po pfekonani devalvace skoro az na uroveil pfed znehodnocenim.
V obdobi let 1999-2014 se cena za jedno euro zvysila z 98,22 na 225,65 tenge, euro se tedy
stalo 2,3krat drazsi. V obdobi let 1993-2014 kurz tenge viici ruskému rublu dlouhodobé
mirné posiloval, pficemz prodélal tfi prudké kritkodobé zmény v dobé zavedeni tenge

a béhem ruské finanéni krize.



Porovnanim kurzu tenge vic¢i vySe zminénym ménam je ziejma rozdilnost v jejich
vyvoji. NejstabilnéjSim ménovym kurzem je kurz tenge vic¢i ruskému rublu. Naopak
nejméné stabilni je tenge viici americkému dolaru. Za relativné stabilni kurz 1ze povazovat
kurz tenge vici euru.

V ramci Eurasijské ekonomické unie zatim jeji ¢lenové jest€¢ nemaji spole¢nou
meénu, ale jeji zavedeni planuji. Zavedeni spolecné mény je vrcholem integra¢niho procesu,
proto ¢lenové unie s piijetim tohoto vyznamného kroku nepospichaji. Pro vytvoreni ménové

unie je tfeba existence jednotného financniho trhu. V této souvislosti zlstava vytvoieni
spole¢né mény v EEU otdzkou ¢asu.

Zavér

Béhem 24 let své existence Narodni banka Republiky Kazachstan vybudovala
koordinovanou ménovou politiku, s jejiz pomoci se Kazachstdnu podatilo zvladnout
hyperinflaci a piekonat ruskou a svétovou finan¢ni krizi. Narodni bance se nepodatilo uplné
zabranit vlivim ruské a svétové financni krize, ale v€as zvolena opatieni umoznila rychle
stabilizovat ekonomickou situaci v zemi. V soucasné dob¢ probiha v Republice Kazachstan
racionalni ménova politika tak, aby minimalizovala inflaci, pfispivala k udrzitelnému
hospodaiskému ristu, udrzovala stabilni ménovy kurz a vyrazné navySovala devizové
rezervy zemé. K dosazeni téchto cild vyuZzivd centrdlni banka ftadu néstroju.
Mezi nejpouzivangjsi patii fizeni oficialni refinanéni sazby, miry povinnych minimalnich
rezerv, uskutecnovani operaci na volném trhu a devizové intervence. VSechny tyto néstroje
spolecné umoznuji upravit nabidku penéz v ob¢hu a tim maji zna¢ny vliv na miru inflace,
cenovou stabilitu a celkovou stabilitu ekonomického ristu.

Po zavedeni narodni mény tenge byl urychlen proces formovéani trZzniho
hospodaistvi. Vyvoj tenge vaci americkému dolaru a euru ma dlouhodobou tendenci
k oslabeni, coz je zfejmé dano rozvojovou povahou kazasského hospodafstvi. Jednim
z nejvétsich dlouhodobych partnerti Kazachstanu je Rusko, proto mény téchto dvou stath
vykazuji stejny vyvoj. Bez ohledu na nestabilni postaveni tenge vii€i cizim ménam lze fici,
ze kdyby nebylo tenge, Kazachstan by mohl pfestat existovat jako samostatny stat jesté
na pocatku devadesatych let minulého stoleti.

Integracni proces v ramci Eurasijské ekonomické unie se stale prohlubuje, ale otdzka
zavedeni spoletné meény neni dosud jasna. AvSak s jistou pravdépodobnosti Ize

predpokladat, ze Clenové budou smétovat k vytvoteni jediné ménove politiky.



Seznam pouzitych zdroji
IL’YASOV, A., Denezhno-kreditnaya politika: uchebnoye posobie. Almaty: Ekonomika,
2007. 115 s. ISBN 9965-783-45-4

JILEK, J., Finance v globalni ekonomice \I: ménovd a kurzova politika. 1.vyd. Praha: Grada
Publishing, 2013. 557 s. ISBN 978-601-7240-18-9

KAZACHSTAN. Zakon ¢.2155/1995 ze dne 30. bfezna 1995 o Narodni bance Republiky
Kazachstan [online]. 2014 [cit. 2014-07-28]. Dostupné z
http://online.zakon.kz/document/?doc_id=1003548

NARODNI BANKA REPUBLIKY KAZACHSTAN, 10 let tenge. Almaty: PressATAshe,
2003.46 s.

NARODNI BANKA REPUBLIKY KAZACHSTAN, Informatsiya o Natsional'nom Banke
Respubliki ~ Kazakhstan  [online]. 2014  [cit. 2014-07-28]. Dostupné z:
http://www.nationalbank.kz/?docid=311&switch=russian

SEYTKASIMOV, G., Den’gi, kredit, banky. Almaty: Ekonomika, 1999. 432 s.
ISBN 5-7667-1233-2


http://online.zakon.kz/document/?doc_id=1003548
http://www.nationalbank.kz/?docid=311&switch=russian

