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Ménova politika Republiky Kazachstan

Monetary Policy of Republic of Kazakhstan

Souhrn

statni regulace. JedineCnym orgéanem provadéjicim ménovou politiku je pak Narodni banka
Republiky Kazachstan. S cilem realizace G¢inné ménové politiky zavedl Kazachstan v roce
1993 vlastni ménu tenge. Centralni banka se zaméfuje na zajisténi ménové stability, udrZeni
pottebné 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 vykyvam inflace v letech 1999 a 2007.
K odstranéni inflace pouzivala nastroje regulujici mnozstvi penéz. Ruské finan¢ni krize
priméla narodni banku ptejit k volné plovoucimu ménovému kurzu a provést znehodnoceni
mény. V letech 2009 a 2014 vedla nutnost oziveni ekonomiky statu k realizaci dal$ich
devalvacénich procest v zemi. Udrzeni miry inflace v paAsmu 6—8 % Se v obdobi 2009 az 2016
stalo dilezitym ukolem néarodni banky. V priibéhu svého vyvoje tenge ve vztahu k cizim
ménam vykazovalo riiznou povahu, kde nejstabilnéjsim kurzem je kurz KZT/RUB, nejvice
proménlivym je pak kurz KZT/USD a relativné stabilnim kurzem je KZT/EUR.

Summary

Monetary Policy of the Republic of Kazakhstan is one of the most important method
of the state regulation. National Bank of the Republic of Kazakhstan is a unique institution
to conduct monetary policy. Kazakhstan introduced its own currency tenge in 1993 in order
to implement effective monetary policy. The central bank aims to ensure monetary stability,
to maintain necessary level of inflation, to increase foreign exchange reserves,
and to improve the position of tenge in the international market. Since its inception, the
central bank met with the problem of hyperinflation in the years of 1991-1994 and two large
fluctuations of inflation in 1999 and 2007. Tools with an aim to limit the amount of money
was widely used for the elimination of inflation. National Bank was forced by russian
financial crisis to accept free-floating exchange rate and to perform currency devaluation.
The necessity in renewal of economy of the state in 2009 and 2014 led to pursue further
devaluation processes in the country. Maintaining the inflation rate in the range of 6-8%
in the period of 2009-2016 has become an important task of the National Bank. In the course
of its development tenge had a different character in relation to foreign currencies, where the
most stable exchange rate is KZT / RUB, most variable the rate is KZT / USD, and relatively
stable exchange rate is KZT / EUR.

Kli¢ova slova: centralni banka, inflace, kurzovy rezim, ménova politika, ménovy kurz,
Republika Kazachstan, tenge

Keywords: central bank, inflation, exchange rate regime, monetary policy, exchange rate,
Republic of Kazakhstan, tenge
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1 Uvod

Republika Kazachstan je jednou z nejvétSich zemi eurasijské oblasti. V' mnoha
ohledech je zemi s bohatou minulosti. Kazassti obyvatelé se po cela staleti zivili pfedevsim
jako koc¢ovnici, coz znaén¢ ovlivnilo jejich tradice, zptisob Zivota a hospodateni budouciho
statu. Vyznamny vliv na vyvoj Kazachstanu jako nezavislého statu mélo ptisobeni Ruska.
V dob¢, kdy byl Kazachstan soucasti Sovétského svazu, se stat orientoval na rozvoj
prumyslu a stal se jednim z hlavnich producenti ptirodnich zdrojt. Po ziskani nezavislosti
Kazachstan postupné ziskdva parametry ekonomicky vyspélych stath a stdva se
konkurenceschopnym hra¢em na svétové scéné. V takovych podminkach musel Kazachstan
vybudovat funkéni ménovou politiku odpovidajici globdlnim trznim pozadavkim, jejimz
zakladnim cilem je cenova stabilita mény. Hlavni roli v ménové politice Kazachstanu hraje
narodni banka, ktera realizuje jednotlivé cile, ukoly a funkce. Centralni banka idi ménovou
politiku statu pomoci jednotlivych nastroji, které jsou uzivané v souladu s ekonomickou
situact.

Jednim ze zékladnich znakii suverenity kazdého statu je vlastni ména. Republika
Kazachstan nebyla vyjimkou a za dva roky své nezavislosti zavedla statni ménu tenge. Vznik
tenge se stal impulzem k provadéni nezavislé ménové politiky Kazachstanu. Za dobu své
existence se tenge setkalo s fadou probléml a piekazek. Prekonani téchto problémil

vyznamné prispiva k zajisténi ménové stability.
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2 Cil prace a metodika

Cilem bakaléiské prace je zhodnotit ménovou politiku Republiky Kazachstan.
V ramci této prace budou definovany funkce a ¢innosti narodni banky jako hlavniho aktéra
ménové politiky Kazachstanu. Budou popsany néstroje ménové politiky, které centralni
banka pouziva k dosazeni vné&jsi a vnitini stability narodni mény. Bude vyhodnocen vliv
centralni banky na kazaSskou ekonomiku a identifikovany vyznamné zasahy této banky
po dobu jejiho ptisobeni, tedy bude posouzeno, zda centralni banka plisobi efektivné.

V ramci prace bude urcen vyznam statni mény — tenge — a rovnéz posouzen vyvoj
kurzu mény od jejiho vzniku ve vztahu ke svétovym ménam, k USD a EUR, a k ruskému
rublu.

Predkladand prace je vypracovana na zakladé prostudované odborné literatury
a relevantnich internetovych zdroju, které jsou uvedeny v seznamu pouzitych zdroja.
Informace jsou ziskavany nejen z Ceskych materiald, ale i ze zahrani¢nich. Dulezity zdroj
predstavuji ~ zdkony Republiky Kazachstan, které reguluji cinnost centralni banky.
Jako vyznamny zdroj dat slouzi rovnéz databaze Narodni banky Republiky Kazachstan,
Statistické agentury Republiky Kazachstan a dalSich instituci. Na zaklad¢ udaja z let
1993 az 2014 jsou vytvotfeny piehledné tabulky a grafy. V rdmci prace je vyuZzita metoda
deskripce, komparace, analyzy a syntézy.
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3 Teoreticka vychodiska ménové politiky Kazachstanu

3.1 Historie Kazachstanu

Kazachstan je zem¢& s bohatou historii. Nachdzi se v samém srdci Eurasie.
Kazachstan je jiz dlouho na kfizovatce starodavnych civilizaci svéta, na kfiZzovatce
dopravnich cest, socidlnich a ekonomickych, kulturnich a ideologickych vztaht
mezi Vychodem a Zapadem, Severem a Jihem, mezi Evropou a Asii, mezi nejvétsimi
statnimi utvary eurasijského kontinentu. V riiznych fazich historie se na izemi Kazachstanu
objevovaly a vyvinuly staty s vyraznou kulturni minulosti, jejichz nastupcem se stal moderni

Kazachstan.

3.1.1 Kazachstan ve starovéku a stiredovéku

V prvnich stoletich 1. tis. n. I. na uzemi stepni zony Stiedni Asie prospivaly kocovné
sakské kmeny, jejichz kulturni pamatky piezily az do dnesnich dnti. Z jejich kultury ziskal
nejveétsi slavu kostym sakského bojovnika zvaného ,.Zlaty muz®. Mistni podminky byly
idealni pro rozvoj nomadského pastevectvi a historici se domnivaji, ze na kazasské stepi byl
poprvé domestikovan k.

V nasledujicich stoletich se ve stepich moderniho Kazachstdnu vytvofila mocna
hunska velmoc, ktera méla obrovsky vliv na geopolitickou mapu svéta té¢ doby. Pod tudery
hunskych bojovnik padla Svata fiSe fimska. Nicméné zisky Hunt piinesly do Evropy
I Kulturni Gspéchy, které vyznamné piispély k rozvoji moderniho obrazu civilizovaného
¢loveka.?

Od 5. stoleti n. 1. se pfes uzemi dneSniho Kazachstanu ptesouvaly turkické kmeny
smérem na jih (oazy Stiedni Asie) a zapad (jizni Rusko a jizni Ukrajina) a vytvotily Turkicky
kaganat (od 6. stoleti), Karlucky stat (8.-9. stoleti) a stat Karachitajcti (10.—13. stoleti). Tyto
staty se liSily na svou dobu pokrocilou kulturou a vytvotily piivodni méstskou kulturu, ktera
meéla bohatou tradici obchodu a femesel. Tak v odzach Stredni Asie (oblast jiZzniho

Kazachstanu) vznikla mésta, pies ktera vedla slavna obchodni karavanni cesta znama jako

L TURLYGUL, T., Istoriya drevnego Kazakhstana, s. 60.
2 KARAZHAN, K., Istoriya Kazakhstana: kurs leksiy, s. 45.
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Hedvabna stezka, spojujici Byzanc a Cinu. Vzniklo zde i n&kolik vyznamnych center
obchodu.?

Avsak na konci 12. a zacatku 13. stoleti 1ze politickou situaci ve stepich Stiedni Asie
a Kazachstanu charakterizovat zesilenim boje mezi vidce silnych svazii ko¢ovnych kment
0 moc nad jinymi slabsimi kmeny. V prubéhu téchto boji mongolské kmeny pod vedenim
Cingischana ziskaly Kazachstan a oblast se stala soucasti Mongolské fise. V 16. stoleti se
kazasskému néarodu podafilo sjednotit Kazachlim patiici oblasti a vytvofit silny Kazassky
chanat. V 17. stoleti najezdy Dzungarti oslabily moc kazasského naroda a centralni
a vychodni ¢asti zemé byly v rukou protivnikli. V roce 1729 v bitvé u Anrakaje kazassti
vojaci vydobyli nejvétsi vitézstvi nad Dzungary, zemé byla osvobozena a znovu

se sjednotila.*

3.1.2 Vznik kazasského narodu

Ve druhé poloving 15. stoleti zacina v regionu proces konsolidace kocovnych
stepnich narodd zalozenych na rtznych etnickych a kulturnich vychodiscich na zékladé
spole¢ného mysleni a zivotniho stylu.

V prvni polovin¢ 16. stoleti je zrod jednotného naroda u konce, byl zformovan
kazassky jazyk, kultura a ekonomika. ,, Etnonymum ,kazakh  ze starovekého jazyka znamenda
,svobodny, nezavisly a odrazi charakter lidi kdykoliv usilujicich o nezavislost
a sobéstacnost. “®

V tu dobu byl vyvinut pravni fad odréazejici pravidla koCovného Zivota a vztah
mezi riznymi vrstvami kaza$ské spolecnosti. Kazassti lidé se ideologicky zformovali jako
muslimska etnicka skupina. Systém vzdélavani a pisma je zaloZen na arabské abecedé,
islamském vzdélani a tradicni ko€ovné vychové.

Soucasné 1 ptes etnickou a kulturni jednotnost slouZi tato etapa vyvoje Kazachstanu
jako ptiklad ,,ko¢ovné demokracie® s nestabilni politickou strukturou. Na zacatku 17.stoleti
byl Kazassky chanat oslaben vnitinimi spory, které populaci rozdélily na velké, stfedni a
malé hordy. Kmeny jiZni a jithovychodni ¢asti Kazachstanu vytvoftily velkou hordu, stfedni

¢ast kmenu stfedni hordu a kmeny z4padniho Kazachstdnu malou hordu. Soucésti kment

3 ZHOLDASBAYEV, S., BABAEV, D., Istoriya Kazakhstana srednikh vekov, s. 185.

4 ABDAKIMOV, A., Mongol'skoye zavoyevaniye [online]. [cit. 2014-07-28].

S ABDYKALYKOV, M., PANKRATOVA, A., DMITROVA, L., Istoriya Kazakhstana s drevneyshikh vremen
do nashikh dney, s. 199.
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byly rody, v ¢ele kterych byly viidce - ,,biy*. Nékolik rodt bylo podtizeno sultanim —,,tore*
(potomci Cingischana). V &ele statu stal Chan, voleny ze zastupcti sultdnd viemi kmeny a

rody v kazagské stepi.®

3.1.3 Nadvlada carského Ruska

V pribéhu 19. stoleti se pod kontrolu carského Ruska dostala vétSina kazasskych
oblasti. V obdobi 18641865 se cely Kazachstan stal souc¢asti Ruska, ¢imz byl proces vstupu
do ruského poddanstvi ukoncen. Ruské kolonizace vyrazné¢ zménila socidlni a politické
podminky na uzemi Kazachstanu. Po pfi¢lenéni k Rusku ptibyly do stepi davy zemédélcii
z centralni Casti Ruské fiSe, Ukrajiny a Polska, ktefi zabirali ptidu kocovnikl. Pocet
kolonizatorti postupem doby pievysil pocet pivodnich obyvatel. Carismem realizovana
politika nasilného obsazeni spole¢né pudy a posileni zptsobu kolonialni autority zrychlily
socialni rozvrstveni kazaSského naroda. Lidé protestovali proti utlaku utékem nebo
stavkami. Od roku 1868 tyto diivody vyvolaly ozbrojeny odpor Kazach, ktefi zacali napadat

vesnice kolonistd.’

3.1.4 Sovétska nadvlada

Po bolSevické revoluci v roce 1917 v Kazachstanu zavladla sovétskd moc. Prvni
svétova valka a obcanska valka zni€ily hospodaftstvi celé zemég. V roce 1920 se Kazachstan
stal autonomni republikou, tehdy v zim¢ 1920-1921 zpisobila nejsilngjsi juta umrti témet
poloviny dobytka a hladomor v letech 1921-1922 ptipravil o Zivot téméf milion obyvatel.
Mezi lety 1926 az 1939 pak doslo k poklesu kazasské populace kviili hladomoru a emigraci.
Z ekonomického a politického hlediska bylo hospodaistvi zemé obnoveno teprve na konci
20. let a v roce 1936 vznikla KazaSska sovétska socialisticka republika. V dalSich letech hral
Kazachstan podobnou roli jako Sibif, byl krajem deportace, kam se ,,uklizeli neptatelé
rezimu“. Narodnostni struktura Kazachstanu je proto dost rozmanita.®

Vzhledem k ekonomické zaostalosti regionu zvolila spolkova vlada rychlé tempo

rozvoje ekonomiky Kazachstdnu a v roce 1941 se objem priimyslové vyroby ve srovnani

s rokem 1913 zosminasobil.® Tak se ve 30. letech Kazachstan z kraje byvalych ko¢ovnikt

6 ZHOLDASBAYEV, S., Istoriya Kazakhstana, s. 67.
TKASYMBAEV, ZH., Istoriya Kazakhstana (XVIIl v. — 1914 g.), s. 173.

8 KARAZHAN, K., Istoriya Kazakhstana: kurs leksiy, s. 285-293.
®KOZYBAYEV, M., Istoriya Kazakhstana (1914-2004 gg.), s. 66.
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proménil v oblast s rozsdhlym a rGznorodym primyslem, vyvinutym zemédélstvim
a chovem zvifat, s vysokou trovni kultury. Na uzemi Kazachstanu vznikaly tisice velkych
pramyslovych podniki a polozilo se n¢kolik desitek tisic kilometri Zeleznic a silnic.
Kazachstan se stal hlavnim producentem barevnych a Cernych kovu, uhli, ropy, obili
a zivocisnych produktt.

Avsak za Gspéch ekonomického rozvoje zaplatilo kazasské obyvatelstvo vysokou
cenu. Metody ,,socialistické industrializace” vedly k tragédii. Dusledkem kolektivizace
ve 30. letech byl surovy hlad. Cast Kazachii odesla do Ciny a sousednich zemi Stiedni Asie.
V letech 1931-1934 hladomor a nemoci zabily téméf pal milionu lidi, coz ptredstavuje vice
nez 40 % etnické skupiny. Kazachstan byl jedinou republikou byvalého Sovétského svazu,

v niz byli pivodni obyvatelé v mensing.*°

3.1.5 Nezavislost Republiky Kazachstan

V roce 1985 byla sovétskym prezidentem Michailem Sergejevicem Gorbacovem
(poslednim prezidentem SSSR) vyhldSena politika ,pfestavby” zamétujici se
na demokratizaci spole¢nosti. Ta do jisté miry piispéla k oziveni narodniho uvédoméni,
protoze béhem sovétské nadvlady spolecenské i narodni védomi narodu, které byly soucasti
Sovétského svazu, znaéné utrpélo. Politika ,,pfestavby* byla prvnim krokem k nezavislosti
kaza$ského naroda. V roce 1986 se v Almaty konala velka demonstrace mladych Kazach
proti vladé. Zaméstnanci a studenti dali najevo touhu kazaSského lidu po nezavislosti,
svobodg, rovnosti a ucté lidskych prav urovat svij vlastni osud. Lidé protestovali proti
nasili totalitniho sovétského systému, ktery na dlouhou dobu potlacil ptirozenou cestu
naroda k obnoveni kaza$ského zivota a narodnich hodnot. Néktefi demonstranti byli zabiti
a mnoho jich skon¢ilo ve vézeni.'t

Rozpad SSSR vedl| k osamostatnéni byvalych statt. 16. prosince 1991, jako posledni
sovétska republika, Kazachstan vyhléasil svou samostatnost. Prvni celonarodni volby
prezidenta na konci roku 1991 vyhral byvaly lidr Kazasské sovétské socialistické republiky,

Nursultan Nazarbajev. 30. srpna 1995 byla celostatnim referendem piijata nova Ustava

10 KOZYBAYEV, M., Istoriya Kazakhstana (1914-2004 gg.), s. 63.
1 BORBASOQV, S., Dekabr'skoye vosstaniye 1986 goda — predvestnik nezavisimosti Kazakhstana [online].
[cit. 2014-08-05].
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Republiky Kazachstan. Hlavnim méstem se v roce 1997 stala Astana, ktera vystiidala
Almaty.

Ekonomicky je Kazachstan siln€jSi nez ostatni stfedoasijské staty, hlavné
diky bohatym naleziStim pfirodnich zdroji a silnému ekonomickému potencialu.
V Kazachstanu se vyskytuje 99 prvkia periodické tabulky. Kazachstan ro¢né vytézi vice
nez 1,5 mld. tun pfirodnich zdroji. Svét se diva na Kazachstan jako na jeden z hlavnich
zdrojii energie dvacatého a jednadvacatého stoleti.’? Kazachstan stoji v &ele majitel
sveétovych zasob ropy, zemniho plynu, uhli a uranové rudy. Pievaznou cast vyvozu zemé
tvoti suroviny (kovy, ropa, obili, vina).

Prvni perspektivy rozvoje Kazachstdnu jsou komplexné¢ a jasné definovany
vV Rozvojové strategii ,,Kazachstan — 2030 od 10. fijna 1997. Strategie piedklada aktualni
otazky vyvoje zem¢: provedeni privatizace, rozvoj malych a sttednich podnik, zvySovani
vyroby a jeji vliv na jina odvétvi ekonomiky, spravné vyuziti energetickych zdroja a jejich
vyvoz na svétové trhy, rozvinuti zeméd¢lstvi, provadéni vhodné investi¢ni politiky, dosazeni
udrzitelného hospodaiského ristu. Zarukou splnéni uvedenych cili je uspéch moderniho
Kazachstanu. V roce 2013 byl program strategie ,,Kazachstdn — 2030 plné
implementovéan.*®

V prosinci 2012 byla v prezidentském sdéleni ob¢aniim ptedstavena Rozvojova
strategie Republiky Kazachstan do roku 2050. ,, Jejim hlavnim cilem je vytvoreni spolecnosti
blahobytu zaloZené na silném statu, vyspéelém hospodarstvi a prilezitostech vSeobecné prace,
vstoupeni Kazachstanu do top triceti nejvyspélejsich zemi svéta.” Dosazeni téchto cil

Lwotrategie Kazachstan — 2050 pfedpoklada realizaci sedmi dlouhodobych priorit:

1. Hospodarska politika nového kurzu — komplexni ekonomicky pragmatismus
zaloZeny na principech ziskovosti, navratnosti investic a konkurenceschopnosti.

2. Komplexni podpora podnikani — vedouci sily v narodnim hospodarstvi.

3. Nové principy socialni politiky — socialni jistota a osobni odpovednost.

4. Znalosti a dovednosti — klicové body moderniho systéemu vzdélavani, odborné
pripravy a rekvalifikace.

5. Dalsi posileni statnosti a rozvoj kazasské demokracie.

12 MUKASHEVA, B., DEMUSHKINA, L., Gosudarstvennoye regulirovaniye ekonomiki: teoriya i praktika,
s. 87.
3 NAZARBAYEV, Nursultan, Rozvojova strategie ,, Kazachstan — 2030 ““ [online]. [cit. 2014-07-27].
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6. Navazujici a predvidatelnd zahranicni politika — prosazovani narodnich zdajmii a
posileni regionalni a globalni bezpecnosti.
7. Novy kazassky patriotismus — Zaklad uspéchu kazasské multi-etnické a

multi-nabozenské spolecnosti.**

K hlavnim geopolitickym partnerim Kazachstanu patfi Rusko, Bélorusko, Cina,
Evropska unie, USA a staty Stfedniho vychodu. V letech své nezavislosti byl Kazachstan
uznan ve 120 zemich svéta, se 115 z nich navézal diplomatické styky. Kazachstan je clenem
OSN, OBSE, SNS, SOS, Svétové a Evropské banky pro obnovu a rozvoj, Mezinarodniho
ménového fondu, organizace Rada turkicky mluvicich zemi, Organizace islamské
spoluprace atd. Od roku 1994 ma plén individualniho partnerstvi s NATO.

Mezi sv€tovymi organizacemi, jejichz ¢lenem Kazachstan je, zastdva zvlastni
postaveni Eurasijska ekonomicka unie (EEU). V roce 1994 prezident Kazachstanu Nursultan
Nazarbajev poprvé navrhoval myslenku vytvoreni eurasijské unie. Tato myslenka se zacala
realizovat az v roce 2010, kdy Kazachstan, Rusko a Bélorusko vytvofily Celni unii a tim
dosahly nové etapy spoluprace. Celni unie byla od 1. 1. 2015 transformovana na Eurasijskou
ekonomickou unii, pfi¢emz tento pfechod vytvofil nové podminky pro hlubsi integraci stati.
Clenskymi staty EEU jsou Arménie, Bélorusko, Kazachstin a Rusko. 9. kvétna 2015
do Eurasijské ekonomické unie vstoupi Kyrgyzstan.

V réamci unie se zajiStuje volny pohyb zbozi, sluzeb, kapitadlu a pracovnich sil.
Clenové EEU se zavazuji provadét koordinovanou a spole¢nou politiku ve veskerych
odvétvich ekonomiky. S cilem prohloubit integraci provadéji staty koherentni ménovou
politiku. Ackoli vytvofeni spolecné meény neni ve Smlouvé o Eurasijské ekonomické unii
pfimo upfesnéno, zavazky tykajici se spolecné makroekonomické politiky jsou striktné
dany. Podle nich musi ¢lenové splnovat nasledujici kritéria:

1. ro¢ni mira inflace nesmi ptekrocit o vice neZ 5 procentnich bodii ro¢ni inflaci zemé
s nejlepsi hodnotou inflace;

2. podil statniho dluhu na hrubém domacim produktu nesmi ptekrocit o vice nez 50 %;

3. podil deficitu statniho rozpoctu na hrubém domécim produktu nesmi piekrocit

3%

14 NAZARBAYEV, Nursultan, Rozvojova strategie ,, Kazachstan — 2050 [online]. [cit. 2014-07-27].
15 EURASIISKA EKONOMICKA INIE: Dogovor o Yevraziyskom ekonomicheskom soyuze [online].
[cit. 2015-03-04].
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3.2Ménova politika Kazachstanu

V kontextu nového ekonomického prostiedi a pfechodu na trzni ekonomiku koncem
20. stoleti vznikd potieba vytvoieni novych principti ekonomického rozvoje Kazachstanu.
V téchto podminkach se v zemi zac¢ina realizovat ménova politika, vytvaii se dvoustupiiova
bankovni soustava v kombinaci s jinymi nebankovnimi institucemi, vznika statni monopol
na zalozeni bankovnictvi a statni ménovy monopol.

Dilezitym nastrojem statni regulace ekonomiky, ktery pfispiva k rozvoji ekonomiky
a konkurence, je i¢inna ménova politika.®

., Meénova politika stdtu je soubor ekonomickych opatreni k regulaci obéhu penez,
zameéreny na zajisteni udrzitelného hospodarského riistu ovliviiovanim urovné a dynamiky
vyroby, zaméstnanosti, inflace, investicni aktivity a dalSich makroekonomickych
ukazatelii. “*

Dulezitym regulatorem ménové politiky Kazachstanu je narodni banka. Jeji
existence je nezbytnd k zaji$téni vnitini a vnéjsi stability narodni mény (fizenim objemu
penéz v obchu), ochrany z4jmu republiky v provadéni ménové a hospodarské politiky
a jejich integraci do svétové ekonomiky.'® V souladu s pravnimi piedpisy je narodni banka
nezavisla pii vybéru cili a ndstroji ménové politiky. Tato nezavislost neznamena,
ze ménova politika je provadéna v izolovaném prostiedi, naopak ménova politika bere
v avahu hospodéaiskou politiku vlady, coZ zajiStuje integritu a posloupnost
makroekonomické ¢innosti statu.

,Meénova politika dnes spociva pouze v tom, Ze centralni banka reguluje (vidi)
kratkodobé urokové miry domdci meny, aby nakonec ovlivnila inflaci, HDP a zaméstnanost.
O nic jiného v ménové politice nejde. “*°

Zakladnim cilem ménové politiky je ptisp€t ekonomice k dosazeni trovné produkce,
kterd se vyznacuje plnou zaméstnanosti a cenovou stabilitou. Ménova politika predstavuje
zménu mnozstvi penéz v ob¢hu za ucelem stabilizace celkového vystupu, zaméstnanosti

a cen.

18 SAMUELSON, P., NORDHAUS, W., Ekonomie, s. 677.

" MUKASHEVA, B., DEMUSHKINA, L., Gosudarstvennoye regulirovaniye ekonomiki: teoriya i praktika,
s. 167.

18 S’EYTKASIMOV, G., Den’gi, kredit, banky, s. 143.

19 JILEK, J., Finance v globalni ekonomice |l: ménova a kurzova politika, s. 15.
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3.2.1 Narodni banka Kazachstanu

Funkci centrdlni banky v Kazasské republice plni Narodni banka Republiky
Kazachstan (NBK), ktera piedstavuje prvni Groven bankovni soustavy republiky. Ostatni
banky patii k druhému stupni bankovni soustavy s vyjimkou Rozvojové banky Kazachstanu,
ktera ma zvlastni pravni statut. Status, cile, funkce, pravomoci a principy organizace
a ¢innosti Narodni banky Kazachstanu jsou legislativné vymezeny Ustavou Kazasské
republiky, zdkonem ,,O Narodni bance Republiky Kazachstan ze dne 30. 3. 1995, zakonem
,O bankach a bankovni ¢innosti v Republice Kazachstan*“ ze dne 31. 8. 1995 a dalSimi
legislativnimi akty republiky, pfedpisy prezidenta a mezindrodnimi smlouvami uzavienymi
statem. V souladu se zdkony centralni banka vykondva svoji ¢innost nezavisle na spravnich
a vykonnych organech statu, ma odpovédnost pouze pied prezidentem Republiky
Kazachstan. NBK nevede operace s pravnickymi a fyzickymi osobami, jeji klientelou jsou
komeréni banky a dalsi avérové instituce, vladni ufady, kterym banka poskytuje celou fadu
svych sluzeb. NBK je pravnickou osobou, kterd mé postaveni vefejnopravniho subjektu
se sidlem v Almaty. Banka ma svoji vlastni bilanci, funguje na principech nédkladového
ucetnictvi a spolu se svymi dcefinymi spole¢nostmi, zastupitelskymi ufady a organizaci tvofi
jedine¢nou strukturu. Centralni banka Kazachstanu muize otevirat pobocky a zastoupeni
nejen na tizemi Kazachstanu, ale i v zahranic¢i.?°
Meénova politika Kazachstanu je zaloZena na urcitych zasadach centralni banky.

Hlavni zasady provadéni ménové politiky jsou:

o vybér explicitniho nominalniho nastroje ménové politiky;
o ekonomicka a politicka nezavislost centralni banky;
o vysoka transparentnost a otevienost ménové politiky.?

3.2.2 Vznik a vedeni kaza§ské narodni banky

Centralni banka Kazachstanu vznikla 20. ¢ervna 1991. Po padu Sovétského svazu a
ziskani statutu suverénniho statu v roce 1991 vyzadoval Kazachstan reformu bankovniho
systému, vytvofeni nového pravniho zékladu a ptijeti novych pravnich pfedpisti upravujicich

bankovni ¢innost. ZlepSeni bankovni soustavy se shodovalo s vytvarenim trzniho modelu

20 NARODNI BANKA KAZACHSTANU: Informatsiya o Natsional'nom Banke Respubliki Kazakhstan
[online]. [cit. 2014-07-28].
ZLIL’YASOV, A., Denezhno-kreditnaya politika, s. 10-11.
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hospodatstvi. Tyto okolnosti poslouzily 13. dubna 1993 K pfijeti zakona ,,O Narodni bance
Republiky Kazachstan“ a 14. dubna 1993 zakona ,,0 bankéach v Republice Kazachstan®.

V zakonu €. 2155/1995, 0 Narodni bance Republiky Kazachstan, je zdiraznéno:
., Republika Kazachstin ma dvoustupriiovou bankovni soustavu. Ndarodni banka republiky je
ustredni bankou Kazasské republiky a predstavuje nejvyssi uroven bankovni soustavy
Republiky Kazachstan. “%?

Piijeti téchto pifedpisti upevnilo dvoustupniovou bankovni soustavu a definovalo
vztah mezi centralni bankou statu a bankami druhého stupné. Pfijeti zakont také piispélo
ke vzniku velkého mnozstvi bank druhého stupné, coz na pocate¢ni fazi hospodaiskych
reforem odpovidalo pozadavkim vyvoje trznich vztahi a vytvofeni pfiznivého
konkurenéniho makroekonomického prostiedi. Timto zptisobem byla v souladu s Ustavou
Republiky Kazachstan poprvé v historii statu vytvofena nezavisla bankovni soustava.
Pivodni zékony z roku 1993 se nahradily novymi zakony. Ze dne 30. biezna 1995 plati
vyhlaskou prezidenta republiky zékon ¢. 2155 ,,0 Nérodni bance Republiky Kazachstan®,
soucasné dne 31. srpna 1995 vstoupil v platnost zakon ¢. 2444 ,,0 bankach a bankovni
¢innosti v Republice Kazachstan®.

Hlavnim cilem pfijeti zdkona ,,0O Narodni bance Republiky Kazachstan* byl piesny
odraz role centralni banky pii provadéni ménové politiky a soulad pravnich ptedpist
S mezinarodnimi standardy. Vyhlaska jasn¢ a kompletné stanovuje postup pii interakci
centralni banky s prezidentem a parlamentem. Centralni banka ma jedine¢né definované
odpovédnosti pouze pied prezidentem republiky, ktery mize vydavat piikazy ke kontrole
¢innosti narodni banky.

Vyhlaskou prezidenta republiky ze dne 31. prosince 2003 doslo k reorganizaci
centralni banky, a to vylou¢enim vefejné instituce ,,Ufadu pro regulaci a kontrolu finanéniho
trhu a finanénich instituci Republiky Kazachstan®, ktery vykonava statni regulaci a dohled
nad finanénim trhem a finan¢nimi institucemi. Vznik samostatného regula¢niho organu
dohliZzejiciho na vSechny ucastniky finan¢niho trhu je dilezitym krokem ve vyvoji
finan¢niho prostredi. Svétova praxe ukazuje, Ze takovy rezim je pro rozvoj finan¢niho
sektoru, finanénich nastroji a finanénich zprostiedkovatelskych sluzeb nejiéinngjsi. Cinnost

narodni banky je Gizce spjatéd se zavedenym ufadem.

22 K AZACHSTAN. Zakon ¢.2155/1995 ze dne 30. biezna 1995 o Nérodni bance Republiky Kazachstan
[cit. 2014-07-28], ¢I. 1.
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Podle zakona ¢. 2155/1995, o Kazasské narodni bance, centralni banka piedstavuje
jedine¢nou centralizovanou strukturu s vertikalni formou podfizeni. Vrcholnym organem je
bankovni rada, provoznim fidicim organem je spravni rada. Ziizeni NBK zahrnuje centralni
organ sestavajici z odbori a jinych ttvart, pobodek, zastoupeni, agentur a organizaci.?®

Bankovni rada se skladd z guvernéra a péti urfednikd centralni banky, jednoho
zastupce prezidenta republiky a ze dvou zastupct vlady. V Cele bankovni rady stoji guvernér
Kairat Kelimbetov, ktery navenek jednd jménem NBK. VSichni ¢lenové jsou jmenovani a
odvolavani prezidentem republiky, funk¢éni obdobi je 6 let. Bankovni rada vykonava ¢innost
souvisejici s ménovou politikou, urcuje jeji cile a nastroje. Schvaluje rozpocet NBK, stanovi
oficidlni repo sazbu, sazbu povinnych minimalnich rezerv, rozhoduje o vyrobé a vydani
bankovek a minci, provadi devizové intervence, urcuje pravidla transakci s cennymi papiry
atd.?*

Spravni rada se sklada z guvernéra narodni banky, jeho zastupcti, vedoucich odbori
a agentur banky. Cleny spravni rady schvaluje guvernér narodni banky. Spravni rada
rozhoduje o zalezitostech spadajicich do pravomoci centralni banky, s vyjimkou téch
zalezitosti, které spadaji do plsobnosti bankovni rady a guvernéra NBK. Spravni rada
0 zélezitostech spadajicich do jeji pravomoci pfijimd usneseni, urcuje strukturu ro¢ni

konsolidované tgetni zavérky.®

3.2.3 Funkce kaza$ské narodni banky

., Narodni banka Kazachstanu je jedinym statnim organem provadeéjicim ménovou
politiku statu, jejimz hlavnim ukolem je poskytovani vnitini a vnéjsi stability narodni meny
tenge. NBK je také zodpovédna za provadeni platebniho mechanismu, podporu stabilniho
penézniho, uverového a bankovniho systému, provadi dohled nad financnim trhem a
financnimi institucemi.

Pro dfkladng$si pochopeni cinnosti NBK lze jeji funkce rozdélit

na makroekonomické a mikroekonomické.

2 KAZACHSTAN. Zakon ¢.2155/1995 ze dne 30. biezna 1995 o Narodni bance Republiky Kazachstan
[cit. 2014-07-29], ¢l. 12.

22 NARODNI BANKA KAZACHSTANU: Informatsiya o Natsional'nom Banke Respubliki Kazakhstan
[online]. [cit. 2014-08-07].

% KAZACHSTAN. Zakon ¢.2155/1995 ze dne 30. biezna 1995 o Narodni bance Republiky Kazachstan [cit.
2014-07-29], ¢l. 19.

% DERBISOV, Y., Finansy Kazakhstana: Mezhdu proshlym i budushchimlym, s. 211.
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Tabulka 1: Funkce Narodni banky Kazachstanu

Makroekonomické funkce Mikroekonomické funkce
meénova politika banka bank
emise ob¢ziva a penézni ob¢h banka statu
devizova Cinnost regulace a dohled nad ¢innosti obchodnich
bank
pravni funkce
statni monopol na bankovnictvi

Zdroj: vlastni zpracovani, informace Narodni banky Republiky Kazachstan (2014)

NBK provadi ménovou politiku prostfednictvim ziizeni oficialni refinan¢ni sazby,
stanovenim urokovych sazeb pro hlavni operace ménové politiky, ur€enim sazby povinnych
minimalnich rezerv a ve vyjimeénych pfipadech piijima striktni omezeni Grovné a objemu
nekterych typt operaci. Takovymi operacemi jsou poskytnuti uvérl, piijem vkladd,
devizové intervence, nakup a prodej cennych papird, vcetné prava na jejich zpétny odkup
a dalsi. Hlavnim cilem ménové politiky statu je stabilita cenové hladiny, banka reguluje

meénu a provadi jeji kontrolu.

NBK je jedind banka v zemi, ktera ma pravo emitovat nové penize a staré stahovat
z obéhu. Ma monopolni pravo na vydavani bankovek a minci, dopliiuje, nahrazuje
opotfebované, vyménuje poskozené, pad€lané a pozménéné odebird bez ndhrady. Banka
spravuje zasobu obé&Ziva, zabezpecuje kvalitu a stabilitu mény prostiednictvim fizeni

4

penézniho ob&hu s vyuzitim néstroji ménové regulace.

Do devizové cinnosti patii predev§im sprava devizovych rezerv statu, operace
na devizovém trhu a devizova regulace. Sprava devizovych rezerv ma za cil udrzovat
a eventualn¢ zvySovat hodnotu devizovych rezerv, zabezpecovat devizovou likviditu zemé.
Devizové rezervy se skladaji z cennych papiri denominovanych v cizich ménach, hotovosti,
zlaté a drahych kovech. Centralni banka prostfednictvim nakupt a prodejii zahrani¢nich mén

ovliviiuje devizovy kurz domaci mény, ¢imz zajistuje vnéjsi ménovou stabilitu.?’

2T SEMBIYEVA, L., Denezhno-kreditnaya politika v obespechenii ustoychivogo razvitiya ekonomiky
Kazakhstana: teoriya, metodologiya, mekhanizm realizatsii, s. 248.
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Centralni banka ovliviiuje ¢innost obchodnich bank prostiednictvim nastroji ménové
regulace, napi. NBK muize bankam poskytovat uvéry (za specialni trokové sazby — diskont,
repo, lombard) nebo stanovit pravidla pro komercni poskytovani avéra. Vydava obchodnim
bankdm obchodni licence. Centralni banka zabezpecuje mezibankovni platebni styk

prostfednictvim clearingového centra.

Centralni banka vede ucty a provadi penézni operace pro vladu, statni organy
a organizace. Vede uCty piijmu a vydaju statniho rozpoctu, operuje se statnimi cennymi
papiry a uskutecnuje kurzovou politiku statu. NBK ptisobi jako finan¢ni poradce vlady v
oblasti vyvoje a provadéni statnich puajcek, vytvoteni rozpoctové politiky v otazkach
tykajicich se ménové politiky. Neni povoleno piimé financovani vlady Kazachstanu
centralni bankou. V zahrani¢i centralni banka vystupuje jako reprezentant vlady
v mezinarodnich organizacich. NBK mtize ptsobit jako banka, finan¢ni poradce a zastupce

statnich organti po dohodé s nimi.?

Narodni banka ma pravo provéfovat legalnost bankovnich operaci, vystupuje v roli
regulatora a dozorc¢iho nad bankovni soustavou. Centralni banka reguluje, kontroluje a
provadi dohled nad finanénim trhem a finanénimi institucemi, jakoz i jinymi osobami

v souladu se zakony Kazasské republiky.

NBK na zékladé€ a v souladu s pravnimi piedpisy Kazasské republiky v zaleZitostech
spadajicich do jeji ptsobnosti vydava pravni piedpisy zavazné pro vSechny banky,
nebankovni finan¢ni instituce, vykonavajici urcit¢ typy bankovnich operaci na zakladé
licence vydané Narodni bankou Kazachstanu a jejich klientd, a ostatni pravnické a fyzické
osoby na uzemi republiky. Normativni akty narodni banky jsou zvetejnény V oficialnich

vydanich ,,Véstniku Narodni banky Kazachstanu* v kaza$ském a ruském jazyce.?®

Pod pojmem statni monopol na bankovnictvi se rozumi vylu¢né pravo statu
kontrolovat vznik a zanik banky, stanovit pravni predpisy, postupy a pravidla pro bankovni

transakce. Narodni banka vydava povoleni na vytvareni bank v Republice Kazachstan a vede

*IL’YASOV, A., Denezhno-kreditnaya politika, s. 7-10.
2 KAZACHSTAN. Zakon &. 2155/1995 ze dne 30. biezna 1995 o Narodni bance Republiky Kazachstan
[cit. 2014-08-7], ¢l. 23.
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registracni knihu bank a jejich poboc¢ek. Pti udélovani povoleni centralni banka urcuje rozsah

provadénych bankovnich operaci.*®

3.2.4 Cile a ukoly kaza$ské narodni banky

Hlavnim cilem Narodni banky Kazachstanu je zajisténi cenové stability v republice.

K dosazeni hlavniho cile ma centralni banka nasledujici ukoly:

priprava a provadéni ménové politiky;
zajisténi fungovani platebnich systému;
provadéni devizového fizeni a kontroly;

podpora stability financniho systému;

a > w0 DN e

regulace, kontrola a dohled nad financnim trhem a finan¢nimi organizacemi
a dal$imi subjekty v ramci jejich pravomoci;
6.  zajisténi odpovidajici irovné ochrany prav a opravnénych zajmui spottebitell
finanénich sluzeb;
7. provadéni statistickych ¢innosti v oblasti ménové statistiky a statistiky vnéjsiho
sektoru.3!

NejdilezitéjSim ukolem Ndarodni banky Kazachstanu je zajistit vnitini a vnéjsi
stabilitu narodni mény, tedy zaruku nizké inflace a stabilniho sménného kurzu. Narodni
banka a vlada Republiky Kazachstan jsou zodpovédné za dosazeni tohoto cile, a proto jsou
vybaveny vSemi potfebnymi pravomocemi a nastroji.

Mira inflace zavisi na mnoha faktorech, mezi které patfi zména penézni zasoby,
zmena tarifi pro vyrobky monopolistii, nabidka produktii na trhu, ocekavani lidu, penézni
uhrady vlady a dal8i. Narodni banka Kazachstanu ovliviiuje inflaci prostfednictvim penézni
zésoby tim, Ze drzi uréitou trovei penéz. Rizeni inflace v kone¢ném diisledku piispiva
Kk posileni divéry v narodni ménu, zajist'uje finanéni stabilitu a tim i ekonomicky rist.

Sménny kurz je hodnota domaci mény vyjadiena v cizi méné.*? Ukolem ménové
politiky je zachovat potfebnou pruznost realného kurzu s cilem snizit negativni dopady

rostouci inflace a stimulovat ekonomicky riist. Pokud je tento kurz nestabilni, vede to

% SEYTKASIMOV, G., Den’gi, kredit, banky, s. 140.

31 KAZACHSTAN. Zakon ¢.2155/1995 ze dne 30. biezna 1995 o Narodni bance Republiky Kazachstin
[cit. 2014-07-31], ¢1. 7.

2 BAIMURATOV, U., Finansy Kazakhstana, s. 97.
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k castym vykyvim sménného kurzu a mezinarodni spoleenstvi muze ztratit duveéru
v kazasskou ekonomiku. Proto je nezbytné zaméfovat se na zachovani relativni stability
sménného kurzu.

Hlavni cile centrdlni banky lze rozlisit na kratkodobé a dlouhodobé, prechodné

a trvalé.

Obrazek 1: Hlavni cile Narodni banky Kazachstianu

/ Trvalé cile MP: \

/ Dlouhodoby cil MP: \

Prechodné
- bezinfla¢ni ekonomika - stabilita
cile MP:
za nepritomnosti ekonomického rustu
P - regulace
nezameéstnanosti — - nizka
penézni
, nezamestnanost
zasoby
| | C 1 f‘> - nizk4 inflace
- nizka
Kratkodobé cile MP: Grokova mira - Cenova stabilita
- ovliviovani urcité  stabilni - udrzitelna platebni
irovné penéz v ob&hu, ménovy kurz bilance
velikosti bankovnich - ménova stabilita
rezerv a urokové sazby

- /

Zdroj: vlastni zpracovani, informace Narodni banky Republiky Kazachstan (2014)

ma vyznamny vliv na vng$i a wvnitini stabilitu ménového kurzu. Inflaéni procesy
v Kazachstanu maji svoje specifika souvisejici se zvlastnostmi vyvoje hospodarské a socialni
oblasti v zemi. Za prvé je tieba poznamenat, ze se inflace vyvinula v podminkach prudkého
poklesu vyrobnich procest, vznikla z ,,potlacené* inflace, kdy ceny zbozi a sluzeb byly
uméle sniZeny a navic méla zem¢ vyrazny nedostatek zbozi a sluzeb. Proces ,,potlacené*

v v

inflace vytvofil iluzi vnéj$i makroekonomické stability. DitlezitéjSim rysem vyvoje
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infla¢nich procest v Kazachstanu byla také vysoka troven monopolizace ekonomiky,
spojena s pritomnosti velkych podnikd zamétenych na potieby hospodaistvi Sovétského
svazu. Dalsim rysem je prumyslovy charakter ekonomiky, coz znamena zavislost domaciho
trhu spotiebniho zbozi na zahraniénich trzich.3® Vyvoj inflace v republice 1ze rozdélit do étyt

zakladnich etap.
Prvni faze (1991-1995)

Je charakterizovana ptfechodem spolecnosti od centralné planované ekonomiky
na systém trznich vztahi, zaloZzeny na soukromém vlastnictvi a hospodarské soutézi. V této
fazi socialné ekonomické transformace se ekonomika statu ocitla v hluboké finanéni krizi,
coz mélo negativni dopad na vSechny oblasti rozvoje. Mirna ménova politika a liberalizace
cen, pii které byla patrna touha po zvySeni cen na troven svétovych, vedly k hyperinflaci.
Pro stabilizaci a vymanéni se z ekonomické Kkrize vlada vyvinula a pfijala protikrizovy
program (1993-1995). Politika se zaméfila na omezeni penézni zasoby a kone¢né poptavky

po ni.3

Druhs fize (1996-1999)

Centralni banka se zamétuje na udrZzovani mirné striktni ménové politiky, zvySeni
finanéni a devizové kontroly. V dtsledku toho mira inflace zna¢né klesla na 28,7 % v roce
1996. Avsak pozitivni dynamika vyvoje ekonomiky vyrazné zpomalila kvili globalnim
finanénim krizim: asijské v roce 1997 a ruské v roce 1998.% V tu dobu piedstavovaly hlavni
cile ménové politiky zajisténi stability finan¢niho systému, zachovani udrzitelného kurzu
tenge a posileni bankovniho systému. Nicméné nadhodnoceni tenge vii¢i méndm zemi SNS
v dusledku ruské ménové krize mélo negativni dopad na tempo hospodatského rozvoje
Kazachstanu. Inflace za tento rok se zvysila na 17,8 %, coz bylo zptsobeno ristem penézni
zasoby na 172,4 %. Penézni zasoba stoupla diky zvySeni ménové baze v dusledku rustu

zahrani¢nich aktiv z 153,3 na 306,6 mld. tenge.®

BIL YASOV, A., Denezhno-kreditnaya politika: uchebnoye posobie, s. 49.

3 MANGISTAUSKIY FILIAL NATSIONAL’NOGO BANKA RK. Istoriya natsional'noy valyuty — tenge.
Ogni Mangystau, s. 18. 14. listopadu 2013.

% BAIMURATOV, U., Finansy Kazakhstana, s. 100.

36 MANGISTAUSKIY FILIAL NATSIONAL’NOGO BANKA RK. Istoriya natsional'noy valyuty — tenge.
Ogni Mangystau, s. 18. 14. listopadu 2013.
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Treti faze (2000-2008)

V roce 2000 se prioritou ménové politiky narodni banky stalo udrzet nizkou miru
inflace. Hlavnimi nastroji, které narodni banka pro dosaZeni tohoto cile pouzivala, byly
snizeni refinan¢ni sazby a miry povinnych minimalnich rezerv. V obdobi 2000-2006 je
inflace relativng stabilni, v priméru vykazuje ro¢ni miru ve vysi 7 %. Avsak pozdé&ji zacala
rust kvuli svétové ekonomické krizi vzniklé v USA. Zahrani¢ni drzitelé cennych papirt
se zacali zbavovat cennych papirt kazasskych bank a dalSich spole¢nosti, na pozadi vzestupu
ekonomické nestability zacali aktivné vyvézet kapital ze zemé&. Re$enim pro sniZeni inflace
bylo pouzit finan¢ni prostfedky Narodniho fondu, ktery je soucasti narodni banky. Finan¢ni
prostifedky byly investovany na stabilizaci finan¢niho systému a na podporu malych a
stiednich podnikd. Mira inflace v tomto roce klesla na 9,5 %, coz mélo pozitivni vliv

na oziveni ekonomiky v postkrizovém obdobi.’
Ctvrta faze (2009-2014)

Tuto fazi lze charakterizovat jako relativné stabilni. Od roku 2009 je hlavnim cilem
narodni banky Kazachstanu zajisténi cenové stability v zemi a udrzeni ro¢ni miry inflace
ve vysi 6-8 %. Dalsim cilem narodni banky se stal stabilni ménovy kurz. Aby se zabranilo
velkym vykyvim kurzu a datilo se udrzet stabilitu na devizovém trhu, centralni banka hrala
na trhu roli kupujiciho a prodavajiciho cizi mény, v zavislosti na situaci. Vlada a narodni
banka v obdobi 2009-2016 maji za ukol udrzet inflaci v pasmu 6-8 %, od roku 2017 by se

méla inflace sniZit a zachovat roéni miru ve vysi 3—4 %.%

3.2.5 Nastroje ménové politiky uzivané narodni bankou

Kazachstanu

K provadéni ménové politiky vyuZziva centralni banka jednotlivé makroekonomické
nastroje, které jsou roz€lenény na piimé a neptimé. , Rozdil mezi nimi spocivd v tom,
Ze narodni banka ma neprimy vliv prostrednictvim likvidity uvérovych instituci nebo primo
reguluje limity kvantitativnich a kvalitativnich parametrii cinnosti bank. Je treba

poznamenat, ze pomoci uverové regulace Se stdt snazi zmirnit hospodadrskou Krizi, potlacit

ST MANGISTAUSKIY FILIAL NATSIONAL’NOGO BANKA RK. Istoriya natsional'noy valyuty — tenge.
Ogni Mangystau, s. 18. 14. listopadu 2013.
38 Tamtéz, s. 18.
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vetsi rist inflace a za ucelem udrzeni vzestupu pouziva uver pro podporu investic v riiznych
odvétvich ekonomiky. %

K dosazeni cilti pouziva NBK tyto nastroje ménové politiky*°:
e oficidlni refinancni sazba

e povinné minimalni rezervy

e operace na volném trhu

e kvantitativni omezeni Givéru

e devizové intervence

e  kratkodobé financni vypomoci Narodni banky
Oficialni refinan¢ni sazba

Nérodni banka stanovi oficialni refinancni sazbu v zavislosti na celkovém stavu
penézniho trhu, nabidce a poptavce po uvérech, mife inflace a inflaénim oéekavani.*!

Zménou refinancni sazby centralni banka ovliviiuje nabidku a poptavku penéz
vV zemi. ZvySeni oficialni refinan¢ni sazby vede ke zdrazovani avéru, k snizeni poptavky
po ném a nasledné k utlumu toku penéz do ekonomiky. Snizenim refinan¢ni sazby se situace
vyviji v opacném sméru. Zlevnéni uvéru vede ke zvySeni poptavky po ném, dodate¢né
finan¢ni prostiedky vstupuji do obéhu. Zména refinanéni sazby ma silny vliv i na zahrani¢ni
ekonomické aktivity vV zemi, stav platebni bilance a ndrodni mény.*?

Od roku 1995 za ucelem regulace ménové baze a udrzeni likvidity na trhu statnich
cennych papirli zacala narodni banka pouzivat pllro¢ni, Ctvrtletni a mési¢ni refinancni
sazby. Takovy zplisob rozdéleni refinancni sazby byl pouZit jenom v tomto roce.

Na zaklad¢ refinan¢ni sazby se stanovi lombardni a repo sazby. Lombardni sazba je
urokova sazba, kterou centralni banka pouziva pti poskytnuti tveéri komerénim bankdm
a vyménou pfijima jako kolateral nemovitost a devizové rezervy.*® Tato sazba se pouzivala

centralni bankou v prubéhu péti let a byla zrusena v roce 1998. Oproti lombardni sazb¢ plati

3% KUCHUKOVA, N., SANSYZBAYEV, S., Makroekonomicheskiye aspekty razvitiya finansovo-kreditnoy
sistemy RK: tendentsii i perspektivy razvitiya, s. 209.

“ NARODNI BANKA KAZACHSTANU: Informatsiya o Natsional'nom Banke Respubliki Kazakhstan
[online]. [cit. 2014-08-15].

1 KAZACHSTAN. Zakon &.2155/1995 ze dne 30. biezna 1995 o Néarodni bance Republiky Kazachstan

[cit. 2014-08-7], €1. 31.

42 MUKASHEVA, B., DEMUSHKINA, L., Gosudarstvennoye regulirovaniye ekonomiki: teoriya i praktika,
s. 141.

43 KONTINENT, Finansovyy rynok Kazakhstana i instrumenty yego regulirovaniya [online].

[cit. 2015-09-01].
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repo sazba dodnes. Repo sazba je nutna pro uskute¢néni repo operaci se statnimi cennymi

papiry. Zakladni doba trvani téchto operaci je 7 nebo 14 dni.
Operace na volném trhu

K operacim na volném trhu patii ndkup a prodej vladnich cennych papirt centralni
bankou na sekundarnim trhu a repo transakce. Repo transakce predstavuji prodej cennych
papirti se zdvazkem jejich ndvratu po urcitou dobu. Operace na primarnim trhu cennych
papiri narodni banka nerealizuje, protoze by to vedlo k inflacnimu financovani
rozpoétového deficitu.**

Operace na volném trhu se pouzivaji ke zméné nabidky uvérového kapitalu
v ekonomice nakupem nebo prodejem cennych papirti ze strany centralni banky. Nakupy
na volném trhu jsou hrazeny centrdlni bankou na zvySeni rezervniho uctu banky
prodavajiciho. Celkové penézni rezervy bankovniho systému se zvysi, coZ vede ke zvySeni
nabidky penéz. Prodej cennych papirt centralni bankou na volném trhu povede k opa¢nému
efektu: snizi se nabidka penéz na trhu. Protoze centralni banka je nejvétSim prodejcem
na otevieném trhu, ndrdst transakci nakupu a prodeje méni cenu a vynos cennych papirti.
V disledku toho mit mize centralni banka vliv na Urokové sazby. Je to nejefektivné;si
a nejpouzivanéjsi nastroj, ale jeho u¢innost je snizena skute¢nosti, ze oekavani ucastnikli

trhu nejsou zcela predvidatelna.
Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy se pouZzivaji jako prostfedek pojisténi pred fetézovou
reakci bankrotli bank a podniki. Pro tento tcel jsou vSechny bankovni instituce povinny
drzet uritou &ast svych finanénich prostfedkt na b&znych tétech u centralni banky.*
Pro kazdou banku se pouziva stanovend mira povinnych minimalnich rezerv. Mira PMR
predstavuje procento z celkovych zavazki, jejichZ seznam je definovan ptedpisy centralni
banky.

., NBK stanovuje pravidla tykajici se povinnych minimalnich rezerv, strukturu pasiv

bank prijatych pro vypocet, podminky pro uplatnéni povinnych minimalnich rezerv, poradi

4 NBK, 10 let tenge, s. 10.
% IL°YASOV, A., Denezhno-kreditnaya politika, s. 15.
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rezervace a dohlizi na jejich provadeni. V pripade poruseni povinnosti minimdalnich rezerv
banky nesou odpovédnost podle zdkonii Republiky Kazachstan. “*®

Prvni sazba povinnych minimalnich rezerv byla stanovena centralni bankou na konci
roku 1993 ve vysi 25 %. Z divodu hyperinflace se centralni banka snazila zvysit PMR
pomoci politiky ,,stlateni* penézni zdsoby. Za timto ucelem byla zvySena mira povinnych
minimalnich rezerv az na 30 %, coz mélo velky vliv na komer¢ni banky, které musely zvysit
urokové sazby z uvért. V dalSich letech centralni banka uskute¢iiovala postupné zmirnéni
ménové politiky, veetné snizeni miry povinnych minimalnich rezerv. V roce 2004 byla
z divodu relativné stabilni inflace v pasmu 6-8 % mirna urokova politika a politika PMR
nahrazena neutralni politikou, pfi které se mira PMR na konci roku 2005 udrzuje na Grovni
6 %.47

Od roku 2006 se centralni banka Kazachstinu zaméfila na ,striktni ménovou
politiku®, kterd zahrnovala opatfeni zamétené na snizeni inflacniho tlaku, a proto se zavedla
diferencovana mira PMR pro vnitini a vnéjsi zavazky, ktera byla pfedtim stejné pro vSechny
zavazky. ,, Struktura pasiv banky (ddle jen rezervni zavazky), slouzici pro vypocet miry
povinnych minimdlnich rezerv, se sklada z vnitinich a vnéjSich zdvazku banky. Vnitini
zavazky jsou zavazky banky vici rezidentum na rozvahovych uctech. K vnéjsim zavazkim
bank patii zavazky banky viici nerezidentiim na rozvahovych uctech a zavazky banky na
rozvahovych tictech, jejichz seznam je definovan predpisy narodni banky. “*®

V roce 2012 se mechanismus povinnych minimalnich rezerv znovu upravil. Zavadi
se dalsi kritérium diferenciace zdvazkid bank podle ¢asového horizontu: kratkodobé
(do 1 roku) a dlouhodobé (déle nez 1 rok) zavazky. Pro kazdy typ zavazka byla zavedena
odli$na mira: pro vnitini zdvazky 2,5 %, u vnitinich dlouhodobych zavazkt 0 %, pro vnéjsi
kratkodobé zavazky 6,0 % a u vné&jSich dlouhodobych zavazkid 2,5 %. Cilem zavedeni
diferenciace  PMR bylo omezeni pfilivu kratkodobého spekulativniho kapitalu a
diverzifikace portfolia bank, podpora vyvoje trhu dlouhodobych bankovnich nastroji a

omezeni tlaku na devizovém trhu.*® Uvedené miry PMR plati dodnes.

4 KAZACHSTAN. Zakon &.2155/1995 ze dne 30. biezna 1995 o Narodni bance Republiky Kazachstan [cit.
2014-08-7], ¢l. 29.

4T SEMBIYEVA, L., Denezhno-kreditnaya politika v obespechenii ustoychivogo razvitiya ekonomiky
Kazakhstana: teoriya, metodologiya, mekhanizm realizatsii, s. 255.

® NBK, Rozhodnuti o povinnych minimalnich rezervach ¢ 38, s. 3.

% NBK, Rozhodnuti o povinnych minimalnich rezervach ¢. 290, s. 2.
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Kvantitativni omezeni véru

Mezni vyse Gveru zavisi na tom, co je cilem hospodarského cyklu statu: podpora
podnikani, nebo jeho pokles. Kvantitativni omezeni na uvér maji stejné cile jako zmeéna
diskontni sazby centralni bankou, ale patfi k administrativnim nastrojim ménové politiky.

Zdroje centralni banky jsou pfirozenou hranici mezni vyse avért. Poskytovani tvéri
komerénim bankdm do vySe svého piebytku vede k preteCeni kanali penézniho obé&hu
a nazyva se inflacnim uvérem.

Stat pti kvantitativnim omezeni na uvér urcuje limity uvéri komercnich bank
stanovenim maximalnich limitl Grokovych sazeb u n¢kterych typti operaci, zmrazenim
urokové sazby, ptimou regulaci urCitych typt avéru s cilem podpoftit nebo odvratit rozvoj
né&kterych jednotlivych odvétvi hospodaistvi.*

Narodni banka Kazachstanu ma pravo pouzit kvantitativni omezeni avéra v piipadé,

ze nedojde k pozastaveni inflace pouzitim nepfimych nastroji ménové politiky.
Devizové intervence

Kurz kazasského tenge je caste¢né plovouci. V piipadé nutnosti ma NBK pravo
zasahovat do jeho regulace. ,, Devizové intervence narodni banky jsou provadeény nezavisle
nakupem a prodejem cizi mény a provedenim jinych typii transakci v cizich méndch
na mezibankovnim trhu nebo na burze cennych papiru s cilem ovlivnéni pritbéhu kazasského
tenge. >

K provadéni devizovych intervenci slouzi devizové rezervy statu. ,,Devizové rezervy
narodni banky Kazachstanu jsou vytvoreny za ucelem zajisténi vnitini a vnéjsi stability tenge
z aktiva centralni banky, které maji vysokou likviditu na mezindrodnich kapitdlovych trzich.
Narodni banka zajistuje udrZovani devizovych rezerv na urovni nezbytné pro zajisteéni
stability a sménitelnosti narodni mény, uskutecnéni platebnich zavazkii statu.“>® Narodni

banka zvySuje devizové rezervy nakupem nadmérného mnozstvi cizi mény, prevazné

americkych dolarti, na domécim burzovnim a mezibankovnim kapitalovém trhu. S cilem

0 MUKASHEVA, B., DEMUSHKINA, L., Gosudarstvennoye regulirovaniye ekonomiki: teoriya i praktika,
s. 141.

51 KAZACHSTAN. Zakon ¢.2155/1995 ze dne 30. biezna 1995 o Narodni bance Republiky Kazachstan

[cit. 2014-12-27], ¢l. 36.

52 MUKASHEVA, B., DEMUSHKINA, L., Gosudarstvennoye regulirovaniye ekonomiki: teoriya i praktika,
S. 143.
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udrzeni stability narodni mény se mohou devizové rezervy také snizovat prodejem cizi mény
nebo cennych papirt.

Devizové rezervy v Kazachstanu byly vytvofeny narodni bankou v roce 1993 ve vysi
711 mil. USD, do roku 1997 se mirn¢ zvySovaly. Ruska finan¢ni krize v roce 1998 vyrazné
zhorsila situaci na kazasském devizovém trhu. Od roku 1999 narodni banka zacala aktivné
prosazovat politiku zvySeni devizovych rezerv. Vyrazné se zvysil objem pifijml z vyvozu
a vzrostla poptavka po cizi méné hlavné centralni bankou. Od roku 2000 s cilem zvysit
vynosnost operaci s devizovymi rezervami zac¢ala narodni banka provadét operace s cennymi
papiry mezinarodnich finan¢nich organizaci a S cennymi papiry agentur Spojenych statl
a Némecka. Od tohoto roku se zmensuje podil amerického dolaru a mirn€ se zvysSuje podil
eura a jinych mén. Svétova finan¢ni krize v roce 2007 zpiisobila pokles devizovych rezerv,
finan¢ni prostiedky byly pouZzity pro udrZeni narodni mény. V tomto obdobi narodni banka,
aby zabranila ztrat¢ likvidity svych aktiv, je pirevedla do vysoce likvidnich statnich cennych
papirt Spojenych stati americkych, Velké Britdnie, eurozony, Japonska a Australie.
Soucasné narodni banka zvétsila podil zlata v devizovych rezervach. Od roku 2012 do let
2014-2015 se narodni banka rozhodla, Zze bude kupovat zlato ur¢ené pro export do

devizovych rezerv.%

Kratkodobé finanéni vypomoci

Kratkodobé finan¢ni vypomoci spocivaji v emisi vladnich cennych papiri centralni
bankou. Kratkodobé finanéni vypomoci piedstavuji nastroj ménové politiky, jehoz ucelem
je regulovani penézni zasoby a kontrola zistatkli bankovnich instituci. Kratkodobé finan¢ni
vypomoci se uskuteCiiuji na aukénim zdkladé mezi primarnimi dealery a
investory -- rezidenty a nerezidenty — samostatn¢ stanoveném uCastniky aukce za

zvyhodnénou cenu.>

* NBK, Press-relizy [online]. [cit. 2015-18-01].
5 KAZACHSTAN. Zakon &. 2155/1995 ze dne 30. bfezna 1995 o Narodni bance Republiky Kazachstan
[cit. 2014-08-7], ¢l1. 36-2 .
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3.3 Ména tenge

., Statni ména je hlavnim znakem stdtni suverenity. Statni penize predstavuji jeden
Z klicovych prvkii trzniho hospodarstvi a slouzi jako hybna sila statniho mechanismu
regulovani. “>°

Jako svou narodni ménu, kterou uspésné pouziva jiz 21 let, Kazachstan zavedl tenge.
Tenge je v podstaté navstévni karta suverénniho Kazachstanu. Za svou historii zazil nékolik

vyznamnych ekonomickych udalosti, které vyznamné ovlivnily postaveni kazasské mény.

3.3.1 Zavedeni tenge

Otazka zavedeni narodni mény nabyla velky vyznam zejména na konci roku 1991,
coz bylo dano obtiznou ekonomickou situaci po rozpadu jednotného penézniho ob&hu
v SSSR. Netizené zvySeni penézni zasoby v letech 1992-1993 a bankovni Uvéry
pod negativni trokové sazby zrychlily tempo inflace. Mira inflace v roce 1992 C¢inila
2960 % a v roce 1993 2 165 %. Rovnéz i jiné republiky v té dobé po rozpadu SSSR zavedly
vlastni ménu. Protoze koeficient vymeény Vv téchto republikach byl velmi nizky a hotovosti
bylo hodné, zacal obrovsky pfiliv rubli do Kazachstanu. Poté v kontextu rozvijejici se
hyperinflace, hospodaiského poklesu, neplaceni mezd a diichodl narod pochopil, Ze je tieba
pfijmout podstatna opatieni a okamzité branit hospodaftstvi republiky pied pfilivem starych
penéz z SNS.*

Za ucelem ochrany hospodarstvi pred negativnimi trendy a rostouci inflaci se
prezident a vlada rozhodly pro zavedeni vlastni narodni mény. ,, Na konzultaci byl pozvan
anglicky ekonom Ph.D. L.Peyn. Pied tim ekonom poskytoval odbornou radu na stejné téma
centralnim bankam jinych zemi, i Kazachstdinu poskytl velkou pomoc. Pan Peyn navrhnul,
aby se nejvyssi bankovka rovnala priiomérné mzde v zemi. V té dobé se tato cdstka rovnala
120-130 tenge. Pouzitim metody Peyn bylo zjisténo, zZe zemé potiebuje 2,3 mld. novych
tenge. Na zacdtku roku 1993 byla zakdzka na bankovky uskutecnéna. >
3. listopadu 1993 byla vytvofena Statni komise pro zavedeni tenge a pracovni

skupina pro provadéni akci souvisejicich se zavedenim mény. Pfiprava na novou ménu byla

S IL’YASOV, A., Denezhno-kreditnaya politika, s. 20.

% GABZHALELOV, KH., MARCHENKO, G., Tenge, s. 203.

S NAZAROV, Valentin. Sekretnaya operatsiya pod kodom Ne 71. Kyzylordinskiye vesti, s. 3. 14. listopadu
2013.
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zahalena tajemstvim. Tehdy byla zalozena ,,zvlastni skupina® designéri, jejichz prace
zacCinala studiem kultury Kazachstanu. ,, V tomto okamziku vznikl napad pojmenovat meénu
,tenge‘. Slovo je odvozeno od stiedovekych turkickych stribrnych minci ,denge‘ nebo
Jtariga ', ze kterych vzniklo ruské slovo ,derigi‘ — penize .5

Dalsim krokem pii tvorbé narodni mény byl vybér firmy, kterd se specializuje
na vyrobu bankovek. Kazachstan se dohodl na spoluprici s nejstarsi britskou spolecnosti
,Harrison & Sons limited”. Prvni davka tenge byla vytiSténa v zahrani¢i, v Anglii.
V Kazachstanu se tiskarna oteviela az v roce 1995. Za svou praci ziskala spole¢nost
,Harrison & Sons limited” ocenéni Zlata medaile britské kralovny. Ocenéni bylo udéleno
za nejlepsi britsky vyvazeny vyrobek a stalo se nejcestnéj$im hodnocenim firmy v pribéhu
jeji ¢innosti. To je ditvod, proc §tit se vzorky tenge nyni visi v kancelafi firmy na nejvice
viditelném mist¢.

12. listopadu 1993 bylo vydano nafizeni prezidenta ,,O zavedeni narodni mény
Republiky Kazachstan“. Akce pro zavedeni narodni mény méla byt provedena co nejdrive,
doba vymény penéz byla tvrda: od 8. hodiny dne 15. listopadu 1993 do 18. hodiny
dne 20. listopadu 1993. Vymeéna trvala pouze 6 dni, ale rozsah prace byl obrovsky. Pfijmout
celou sovétskou hotovost, manualné a opakované ji spocitat a predat do centralniho tlozisté.
Také bylo nezbytné zajistit technickou pfipravenost k tomuto kroku a provést celou fadu
opatfeni v ménové, fiskédlni, socidlni a zahrani¢ni politice. Z penézniho obéhu bylo
vyvlastnéno 950,6 miliard rubld z obdobi 1961-1992.%° Vysledky vymény potvrdily
pfedpoveéd’ analytikii. Vcasné provedeni piipravnych ¢innosti umoznilo uceln€ provést
vymeénu penéz a dosdhnout cilti ménové reformy.

V prvni fazi od 15. do 17. listopadu byl mozny paralelni obéh narodni mény spole¢né
S rublovymi bankovkami. Dne 18. listopadu 1993 se tenge stalo jedinym zakonnym
platidlem v celé zemi, jeho po¢ateéni hodnota byla v poméru 1 KZT — 500 rublt SSSR.
Se zavedenim vlastni narodni mény bylo centralni bance umoznéno provadét nezavislou
ménovou politiku. V dobé zavedeni vlastni mény se narodni bance v naro¢nych a rozpornych
podminkach podafilo vytvofit zlaté rezervy ve vysi 452 miliond dolar. Tato uroven
devizovych rezerv byla povaZzovéana za dostacujici pro zajisténi stability zavedené mény.

Od vzniku tenge centralni banka uplatnovala rezim pevného ménového kurzu, pomoci

%8 KHEGAY, Marina. Istoriya tenge. Delovaya nedelya, s. 1. 14. listopadu 2003.
5 MANGISTAUSKIY FILIAL NATSIONAL’NOGO BANKA RK. Istoriya natsional'noy valyuty — tenge.
Ogni Mangystau, s. 18. 14. listopadu 2013.
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intervenci na ménovém trhu regulovala a udrzovala kurz v urcitém stanoveném fluktua¢nim
pasmu.®® V roce 2002 vstoupil v platnost zdkon zakazujici pii penéznich transakcich
pouzivat jinou ménu nez tenge.

Ihned po zavedeni staitni mény byla vytvofena kazasska mezibankovni ménova
burza. Nova finan¢ni instituce byla nutna pro regulaci a vytvareni sménného kurzu. Nejprve
se kurzové drazby konaly dvakrat tydné, pak tfikrat a od roku 1995 probihaji kazdy den.

Hlavni zkouskou pevnosti mladého tenge byla finan¢ni krize v Rusku v roce 1998.
Soucasn¢ v disledku poklesu cen ropy na svétovych trzich doslo k vyrazné devalvaci
narodnich mén mnoha zemi, tedy i obchodnich partnerti Kazachstanu. To vedlo k naristu
tenge v realnych hodnotach a piispélo ke snizeni konkuren¢niho postaveni kazaSského
vyvozu. Existujici stereotyp mechanického ptevodu situace v Rusku na Kazachstan mimo
jiné vyvolal na domacim ménovém trhu spekulativni poptavku po zahrani¢ni méngé.
S cilem udrzZet v roce 1998 stabilni kurz tenge pouzivala narodni banka jako nastroj Siroce
intervenci na devizovém trhu. V disledku toho doslo k prudkému snizeni devizovych rezerv.
Krom¢ tohoto nastroje 1ze k opatfenim narodni banky zatadit i zvySeni trokovych sazeb, coz
mélo za nasledek snizeni mnoZstvi penéz v ob&hu.5!

Aby se =zabranilo dal§$imu snizeni devizovych rezerv a obnovila se
konkurenceschopnost tenge, bylo nutné provést devalvaci mény. AvSak jeji okamzité
provadéni na pozadi nestabilniho stavu finan¢nich trhli v zemich SNS a také v podminkach
vyznamného devalva¢niho ocekavani v zemi by nevyvolalo pozadovany efekt. Veskeré
parity valutovych kurzt stanovené v disledku devalvace pfi téchto podminkach by rychle
ztratily svou rovnovahu. V ramci dané situace tedy bylo nejvhodnéj§im feSenim zavést rezim
volné plovouciho kurzu, ktery by mél nahradit stavajici rezim pevného ménového kurzu.
Dany rezim byl pfedstaven v dubnu 1999, kdy se finan¢ni situace v Rusku stabilizovala
a devalvaéni ocekavani v zemi se minimalizovalo. Hlavnimi cili zavedeni plovouciho
ménového kurzu byly podpora a zvySeni objemu kaza$ského vyvozu a zachrana zlatych
rezerv statu, které banka pouzivala pro udrzeni kurzu tenge. Pfechod na novy kurzovy rezim
a nasledna devalvace tenge vedly k obnoveni zahrani¢nich konkurenénich podminek

pro obchod s narodnim zbozim a pfispély k rozvoji dovozniho primyslu.5?

80 KUCHUKOVA, N., SANSYZBAYEV, S., Makroekonomicheskiye aspekty razvitiya finansovo-kreditnoy
sistemy RK: tendentsii i perspektivy razvitiya, s. 155.

61 NBK, 10 let tenge, s. 12-13.

2NAZARBAYEV, N., Tenge - simvol stabil'nosti i nezavisimosti strany [online]. [cit. 2014-10-07].
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V dalSich letech narodni ména nadale oslabovala, avSak pozdé&ji pod tlakem
zvySenych piijma z vyvozu Vv disledku nariistu cen ropy a prevodem finanénich prostredkii
z dolarovych aktiv na tenge zacal proces apreciace, ktery v obdobi 2004—2008 zptisobil
posileni tenge az na uroven 120,58 tenge za dolar. Za téchto podminek centralni banka
snizila refinan¢ni sazby a repo sazby.

Druhé etapa devalvace se uskutecnila v roce 2009. Znehodnoceni mény probéhlo
4. unora 2009, kdy narodni banka stanovila fluktua¢ni pasmo sménného kurzu statni mény
ve vys$i 150 tenge za dolar. Den piedtim kurz tenge vuéi dolaru ¢inil 121,87 tenge za dolar.
Za zékladni pfi¢iny devalvace tenge lze povazovat vice nez trojnasobny pokles cen ropy,
devalvacéni procesy v zemich, které jsou obchodnimi partnery Kazachstanu, a v zemich,
jejichz ekonomiky jsou zavislé na vyvozu surovin (kazaSSti exportéfi se stali méné
konkurenceschopni), a nakonec tretim diivodem byla potfeba zachovat devizové rezervy
narodni banky. Provedeni devalvace vyrazné stabilizovalo situaci na devizovém trhu,
podpotilo konkurenceschopnost domacich vyrobei, zlepsilo platebni bilanci a zachovalo
Zlaté rezervy statu. Vyvoj statni mény v obdobi 2009—-2013 probihal na pozadi vysokych
svétovych cen kazasského exportu.®®

Posledni vlna znehodnoceni tenge probéhla vloni. Nérodni banka 11. tinora 2014
odmitla udrzovat kurz tenge na stejné urovni, snizit objem devizovych intervenci
a nezasahovat do vyvoje kurzu tenge. Vysledkem se stalo oslabeni tenge o 19 %.
Podle nového kurzu ¢inil jeden dolar 185 KZT/USD, ale diive byl ve vysi 155,5 tenge za
jeden dolar. Devalvace byla provedena za ucelem zlepSeni vnéjsi konkurenceschopnosti a
podpory domacich producentii zbozi na mezinrodnich trzich.®* Celkem za 21 let své

existence tenge oslabilo vici dolaru témér 40krat.
Zasady vztahii tenge a cizich mén

Kurz tenge ve vztahu ke svétovym ménadm euru, dolaru a rublu zavisi na nabidce
a poptavce po zahrani¢ni méné€ na domacim devizovém trhu, tvoii se pfedev§im na zaklad¢
trznich podminek. Ménovy kurz ovliviiuje 1 narodni banka, kterd v zavislosti na aktudlni
situaci vystupuje jako kupujici nebo prodavajici valuty, ¢imz podporuje cizi mény nebo
narodni ménu. Co se tyce kurzu tenge k ménam jinych zemi, ten pevné zavisi na situaci

na mezinarodnich ménovych trzich. Zalezi na tom, jak se méni kurz téchto mén vii¢i dolaru

8 BELENKO, E., Pyataya godovshchina deval'vatsii tenge [online]. [cit. 2015-29-01].
6 MEREMINSKAYA, Y., IL'IN, 1., Likhoradka tenge [online]. [cit. 2015-29-01].
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a euru. Na druhé strané zména kurzu tenge vici dolaru, euru a rublu zavisi predevsim
na cenové konjunktuie na komoditnich trzich, pfilivu cizi mény ve formé zahrani¢nich
pujéek a piimych zahrani¢nich investicich.®®

Kazachstan do konce roku 1998 pozoroval ECU. Euro vzniklo v roce 1999
v Evropské unii, navazalo na ECU v symbolickém kurzu 1 EUR = 1 ECU. Nova ména euro
se objevila v Kazachstanu témét okamzité po svém oficialnim ,,zrodu” v Evropé¢.

Ihned po zavedeni eura zaznamenaly vSechny mény svéta ovlivnéni prudkym
vzestupem eura vici dolaru. V Kazachstanu mél pfed ostatnimi cizimi ménami piednost
dolar, ale i euro v pribéhu svého rozvoje nalezlo u kazasského naroda divéru. V kazasské
ekonomice je euro zcela zavislé na hodnoté dolaru a ménovém paru euro-dolar
na mezinarodnich trzich. V ptipadé, Ze se dolar v Kazachstanu nezvysuje a euro pada
na mezinarodnich trzich, pak bude tenge vici euru rist.

Na zacatku roku 2015 pftijal Kazachstan plan dedolarizace ekonomiky na obdobi let
2015-2016. Tento plan budou provadét kazasska narodni banka a Ministerstvo narodniho
hospodarstvi Republiky Kazachstan. Statni organy v rdmci tohoto rozhodnuti usiluji
0 zabranéni makroekonomické nestabilité, kterd miize plynout ze zavislosti na dolaru,
a posileni role tenge v obchodnich vztazich (zejména zdkaz stanoveni cen v cizi méng).
Napiiklad Narodni banka Republiky Kazachstan a Cinsk4 lidové banka se dohodly provadst

své dovozni a vyvozni operace v tenge a jilanech a vyhnout se tak dolarovym transakcim.®

3.3.2 Bankovky a mince tenge

Puvodné prvni série tenge zahrnovala bankovky s nominalnimi hodnotami 1, 3, 5,
10, 20, 50 a 100. Po vydani prvni série tenge vznikla potieba zavedeni bankovek s vyssi
nominalni hodnotou. Tak se objevila rodina novych bankovek spojujicich spolecné
mysSlenky a napady, tyto bankovky v hodnotach 200, 500, 1 000, 2 000 a 5 000 tenge byly
zachovany v jednotném stylu. V roce 2006, po uplynuti 13 let od zavedeni prvni série tenge,
narodni banka v souladu se zakonem ,,O Narodni bance Republiky Kazachstan* uvedla
do ob&hu nové bankovky v hodnotach 200 az 10 000 tenge (viz ptiloha ¢. 1). Az do listopadu
2018 budou staré a nové tenge vystupovat v ob&éhu spole¢né. Nové bankovky maji 18 stupiiti

ochrany pted padélanim, star¢ mély pouze 14 stupnid. Prvni kazasské mince byly vyrobeny

8 DELOVAYA GAZETA, Tenge 16 let. Doveriye, kotoroe nel'zya kupit' za den'gi, stalo razmennoy
mometoy [online]. [cit. 2014-08-14].
%6 MIKHAYLOVA, Y., Ataka na dollar [online]. [cit. 2015-03-05].
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v Némecku. Prvni drobné mince — tiyny (1/100 z tenge) byly vydany v listinné podobé,
coz bylo spojeno s mimoiadné napjatym harmonogramem zavedeni mény. Dnes najdeme
Vv obéhu mince v hodnotach 1, 2, 5, 10, 20, 50 a 100 tenge.

Mezinarodni organizace sbératelt bankovek (IBNS) kazdoro¢né provadi soutéz
nejlepsich bankovek svéta. Kazasské tenge n€kolikrat ziskavalo v této soutézi ¢estnd mista.
V roce 2007 byla bankovka v hodnoté 10 000 (z roku 2006) v ramci kazdoro¢ni soutéze
uznana nejlep$i novou bankovkou na svété. Poprvé na ni byl pouzit element ,,Optiks®,
ochranny prvek ve formé priuzraéného ovalného okénka. V roce 2008 byl pak ochranny
prvek ,,Spark* na bankovce v hodnoté 5 000 tenge (z roku 2008), vénované 15. vyro¢i tenge,
uznan jako nejlep$i inovace v oblasti ochrany bankovek. V roce 2011 ziskala pamétni
bankovka 10 000 tenge k 20. vyroc¢i nezavislosti Kazachstanu ocenéni ,,Nejlepsi bankovka
roku 2011%. KazaSska bankovka v hodnoté 5 000 tenge nového designu byla zvolena nejlepsi
bankovkou roku 2012 diky svému designu, ideologii, technickym parametrim a ochrannym
prvkim. %’

Kazachstanu se v kratké dobé podafilo ptekonat hlavni problémy 90. let:
hyperinflace, pokles vyroby, nedoplatky mezd a dalSich plateb. Jednadvacet let penézniho
obéhu kazaSské narodni mény umoznuje objektivni posouzeni historického vyznamu
zavedeni tenge pro soucasnost a budoucnost této zem¢. Pfechod na tenge umoznil fesit nejen
aktualni problémy mladého statu, ale také vytvotil vyznamné piedpoklady pro hospodaisky
rtist, urychleni strukturalnich reforem zaméfenych na postaveni trzni ekonomiky.%® Byvaly
guvernér Narodni banky Kazachstanu tvrdil, Ze ptfechod na vlastni ménu umoznil narodni
bance samostatné provadét hospodatskou, ménovou a kurzovou politiky.®

Ve svém projevu na mezinarodni konferenci vénované 20. vyro¢i ndrodni mény
tenge uvedl soucasny guvernér narodni banky Kairat Kelimbetov, Ze zavedeni tenge je jedna
z nejsvétlejSich stranek v historii samostatného Kazachstanu a jiz dnes 1ze ocenit jeho
historicky vyznam pro soucasnost a budoucnost kazasské zemé. Také zdiraznil,
Ze bez vlastni narodni mény neni mozné nejen provadéni nezavislé hospodarské politiky,
ale ani statem stanovena vlastni cesta rozvoje, zajisténi skutecné suverenity a ochrany

narodnich a ekonomickych z4jm1.

7 FORBES, Banknota 5000 tenge — luchshaya v mire [online]. [cit.2014-10-15].
% BAIMURATOV, U., Finansy Kazakhstana, s. 155.
% GABZHALELOV, K., MARCHENKO, G., Tenge, s. 204.
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Kelimbetov netaji, ze i pies kratkou dobu své existence celila kaza§ské narodni ména

opakované tézké zkousce, ale zdlraznuje, ze navzdory tomu ,,nas ekonomicky model

pokazdé prokazoval svou hodnotu®.”

O KELIMBETOV, K., Ekonomicheskaya model' Kazakhstana kazhdyy raz dokazyvala svoyu sostoyatel'nost'
[online]. [cit.2014-12-15].
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4 Analyticka ¢ast: Analyza vyvoje ekonomickych ukazateli a

¢innosti Narodni banky Kazachstanu

4.1 Vyvoj inflace v Republice Kazachstan

Vyvoj inflace v Republice Kazachstan v letech 1991-1995 znazornuje graf. ¢. 1.
Nejvyssi mira hyperinflace ve vysi 2 960,8 % byla v roce 1992, kdy béhem jednoho roku
inflace vzrostla 0 1 912,8 %. Poté je zfejmy vyrazny pokles miry inflace v letech

1992 az 1995, a to primérné o 1 000 procentnich bodl ro¢né.

Graf 1: Vyvoj inflace v Republice Kazachstan v letech 1991-1995 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Statistické agentury Republiky Kazachstan (2015)

V dalsich letech az do roku 1998 mira inflace pokracuje ve svém poklesu, ale ten se
vyrazn¢€ zpomalil. Béhem let 1995-1998 mira inflace klesla o 58,4 procentnich bodl a svou

Mezi roky 1998 az 2014 prodélala ekonomika Kazachstanu dva znacné vykyvy
inflace. Prvni spada do obdobi ruské finanéni krize, kdy se inflace v roce 1999 zvysila
0 837 % oproti roku piedchazejicimu. Druhy vykyv inflace probéhl v roce 2007, tehdy mira
inflace stoupla o 124 % oproti roku 2006.

V nasledujicich letech se inflace vratila na béznou uroven, které¢ dosahovala v letech

2001-2006, a pohybovala se v rozmezi 6 az 8 %. Béhem druhého relativné stabilniho obdobi

cv w7
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Graf 2: Vyvoj inflace v Republice Kazachstan v letech 1996-2014 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Statistické agentury Republiky Kazachstan (2015)

Mira inflace se za celou dobu kazachstanské suverenity v obdobi 1991-2014 snizila

0 95 %. Jak je vidét ze dvou piedchozich grafli, mira inflace postupné klesa a stabilizuje se.
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4.2 Vyvoj urokovych sazeb v Republice Kazachstan

Centralni banka v letech 1993-2014 snizovala urokové sazby, jak je poznamenéano
v tabulce ¢. 2. Nejdulezitéjsi urokovou sazbou v Kazachstdnu je refinancni sazba.
Béhem prvnich let ¢innosti ndrodni banky dosahovala mira refinan¢ni sazby nejvyssich

hodnot, v roce 1994 se jednalo o rekordné vysokou miru ve vysi 300 %.

Tabulka 2: Vyvoj urokovych sazeb v Republice Kazachstan v letech 1993-2014 (v %)

Refinan¢ni sazba lombardni repo
ro¢ni pilro¢ni | ¢tvrtletni | mésiéni sazba sazba
1993 240 - -
1994 300 - -
1. pololeti
1995 210 176 152 - -
2. pololeti
1995 75 69 65 - -
1996 35 39 -
1997 18,5 16,5 -
1998 25 zruSena 23
1999 18 -
2000 14 stanovi se
2001 9 kazdy
2002 7,5 den
2003 7 45
2004 7 4,25
2005 8 8
2006 9 9
2007 11 11
2008 10,5 10,5
2009 7 7
2010 7 7
2011 7,5 7,5
2012 5,5 55
2013 5,5 55
2014 55 55
Poznamka: (-) - lombardni a repo sazby jsou stejné jako oficialni refinanéni sazba

Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2014)

Béhem roku 1995, kdy narodni banka pouzivala pllro¢ni, Ctvrtletni a mési¢ni

refinan¢ni sazby, jejich mira klesla v priméru o 61 %. Po navratu k ro¢ni refinan¢ni sazbé
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od roku 1996 az do roku 2004 je zifejmy klesajici trend sazby, kdy jeji hodnota klesla
0 28 procentnich bodli. AvsSak v roce 1998 lze pozorovat zvySeni refinancni sazby
z 18,5 % na 25 %.

V dalSich letech — konkrétné 2005-2007 — lze pozorovat mirny nartist refinancni
sazby 0 57 %. Avsak za timto vzestupem nasleduje dalsi snizeni refinan¢ni sazby centralni

Podle hodnot v tabulce €. 2 1ze zaznamenat stejny prubéh lombardnich a repo sazeb,
av8ak lombardni pasobila pouze prvnich pét let. Repo sazba se v letech 2000-2002 stanovila
denné. Nejvyssi hodnoty repo a lombardnich sazeb byly stejné jako refinan¢ni sazba v roce

1994 ve vysi 300 %. Nejnizsi lombardni sazba s hodnotou 16,5 % platila v roce 1997.

v
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4.3 Vyvoj povinnych minimalnich rezerv v Republice Kazachstan

Sazba povinnych minimalnich rezerv na konci roku 1993 byla ve vysi 25 %. Dalsi
dva roky vzrostly PMR az na 30 % s cilem zmirnit vysokou inflaci. V nésledujicich deseti
letech (1995-2005), jak je zfejmé rovnéz z grafu €. 3, se projevila dlouhodoba tendence
poklesu miry povinnych minimalnich rezerv. Jeji hodnota se snizila o 24 procentnich bod,

resp. o 80 %.

Graf 3: Vyvoj sazby povinnych minimalnich rezerv v Republice Kazachstan v letech
1993-2005 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2015)

Z nasledujiciho grafu ¢. 4 zachycujiciho vyvoj PMR v letech 2006-2011 je patrné,
Ze se povinné minimalni rezervy rozliSuji na vnitini a vnéjsi zavazky. Mira PMR pro vnitini
zavazky zustala stejna jako v roce 2005, ale u vnéjSich zavazkt byly PMR urceny na trovni
8 %. V priabchu let 2006-2010 sazba PMR mirné€ klesala, pficemz pohyb obou sazeb byl
shodny. V letech 2006-2011 se sazba PMR u vnitinich zavazki zménila o 58 %, u vnéjsich

zavazka o 50 %.
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Graf 4: Vyvoj sazby povinnych minimalnich rezerv v Republice Kazachstan v letech
2006-2011 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2015)

Od roku 2012 se mira povinnych minimalnich rezerv pro vySe zminéné zavazky
rozliSuje podle ¢asového hlediska. Tabulka ¢. 3 zachycuje tyto nové sazby PMR, které se

nezménily a plati dodnes.

Tabulka 3: Vyvoj sazby povinnych minimalnich rezerv v Republice Kazachstan v letech
2012-2014 (v %)

2012-2014
Vnitini kratkodobé zavazky 2,5
Vnitini dlouhodobé zavazky 0
Vnéjsi kratkodobé zavazky 6
Vnéjsi dlouhodobé zavazky 2,5

Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachsan (2015)
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4.4 Vyvoj kurzu tenge vic¢i americkému dolaru

Za svou historii narodni ména Kazachstanu vic¢i americkému dolaru nckolikrat
vyrazné jak posilovala, tak i oslabovala, pfi¢emz pievazovalo jeji oslabeni. Je nutno zminit
tfi vlny znehodnoceni mény, které jsou na nésledujicim grafu ¢. 5 znazornény Cervenymi

éarami.

Graf 5: Vyvoj kurzu tenge vici americkému dolaru v letech 1993-2/2015
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2015)

Z tohoto grafu je patrna dlouhodoba tendence k oslabeni kaza$ského tenge
vuci dolaru. Obdobi od vzniku tenge az do prvni devalvace 1ze charakterizovat jeho prudkym
oslabenim od listopadu 1993 do kvétna 1995 o 58,42 tenge za dolar a jeho dalSim
zpomalenym poklesem od zati 1995 do ledna 1999 0 24,49 tenge za dolar.

Prvni devalvacni proces oslabil tenge o 66,9 % (nebo 56,46 KZT/USD) v prtibéhu
deviti mésictt v roce 1999. Po devalvaci nasledoval dal$i mirny pokles kurzu tenge
vici dolaru az do prosince 2003 0 36,88 tenge za dolar.

Avsak v letech 2004-2008 dochazi v disledku ekonomické stability k posilovani
tenge vuci dolaru ze 177,74 na 120,58, cena za jeden dolar poklesla 0 57,16 KZT/USD.
Druhd vlna devalvace probéhla v unoru 2009, kdy kurz tenge vici dolaru oslabil

0 30,15 tenge za jeden dolar.

46



Vyvoj kurzu tenge vii¢i americkému dolaru v obdobi 2010-2014 Ize povazovat
za relativné stabilni, nedochédzelo zde k vyraznym vykyvim kurzu. Cena se pohybovala
V rozmezi 147-155 KZT/USD. V tunoru 2014 prob&hlo posledni znehodnoceni narodni
mény, kdy hodnota kurzu KZT/USD piesahla 180 tenge za jeden dolar. Na zacatku roku
2015 se denni kurz tenge vuci dolaru pohyboval kolem 183 KZT/USD.

Tabulka 4: Ctvrtletni primérny kurz tenge viii americkému dolaru v letech 1993-2014

1.0 | 20 | 30Q | 40

1993 | - - - 4,69
1994 | 12,00| 3364 | 4580| 51,04
1995| 5820| 6291| 59,74| 62,95
1996 | 64,91| 66,24| 67,50| 70,56
1997 | 7526| 7540| 7554| 7555
1998 | 76,31| 7661| 78,13| 82,16
1999 | 85,44 | 119,97 | 133,12 | 139,57
2000 | 140,02 | 142,32 | 142,69 | 143,50
2001 | 14524 | 14596 | 147,09 | 148,65
2002 | 151,67 | 152,85 | 154,01 | 154,59
2003 | 163,60 | 150,73 | 147,20 | 146,69
2004 | 139,80 | 137,23 | 135,71 | 131,40
2005 | 130,25 | 132,17 | 135,16 | 133,93
2006 | 131,10 | 123,11 122,32 | 127,83
2007 | 124,85 | 121,46 | 123,13 | 120,77
2008 | 120,45 | 120,59 | 120,00 | 120,16
2009 | 138,97 | 150,46 | 150,76 | 149,80
2010 | 147,70 | 146,81 | 147,41 147,49
2011 | 146,42 | 14559 | 146,56 | 147,91
2012 | 148,14 | 148,18 | 149,68 | 150,44
2013 | 150,66 | 151,13 | 152,92 | 153,81
2014 | 170,21 | 182,66 | 182,52 | 181,38

Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2015)

V obdobi let 1993-2014 byl nejvyssi denni kurz tenge vii¢i americkému dolaru
zaznamenan 10. 2. 2015, a to 185,05 KZT/USD. Naopak nejniz§i denni kurz pochazi
z listopadu 1993, z doby vzniku kazasské mény, a to jen 4,69 tenge za jeden dolar. Jedna se
o velky rozdil, ktery mé podstatny vliv na export a import Kazachstanu.

Podle ¢étvrtletnich kurzt tenge vuci americkému dolaru z tabulky €. 4 je patrna shoda

cv v

vici dolaru se 1isi od nejvyssiho denniho kurzu a predstavuje 182,66 KZT/USD.
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4.5 Vyvoj kurzu tenge vuci euru

Z nésledujiciho grafu ¢. 6 zachycujiciho vyvoj tenge vici euru po celou dobu
existence evropské mény lze vysledovat mirnou dlouhodobou tendenci oslabeni tenge
vuci euru. Na zacatku roku 1999 bylo euro na Urovni 98,22 tenge za jedno euro,
na konci roku 2014 pak dosahlo kurzu 251,83 KZT/EUR, coz ptedstavuje navySeni hodnoty
eura 0 156,39 %.

Graf 6: Vyvoj kurzu tenge vici euru v letech 1999-1/2015
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2015)

Nejvyraznéjsi posileni kurzu tenge vuci euru probihalo v letech 2008, 2010 a
na konci roku 2014, tehdy se cena tenge za jedno euro zvysila v priméru 0 39,8 KZT/EUR.

Devalvaéni proces v roce 2009 oslabilo tenge vuéi euru 0 62,57 tenge za euro, tedy
0 38,9 %. Dalsi znehodnoceni tenge, které se konalo v tnoru 2014, snizilo hodnotu tenge
040,21 KZT/EUR nebo o 19 %, cena za jedno euro dosahla vySe 251,38 tenge. Nicmén¢ jiz
v dalSich mésicich kurz tenge vi€i euru klesal a v lednu 2015 dosahl 209,33 KZT/EUR.
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Tabulka 5: Ctvrtletni primérny kurz tenge viidi euru v letech 1999-2014

10 [ 20 [ 3Q | 40
1999 | 96,89 | 131,41 | 143,22 | 148,49
2000 | 141,91 | 136,23 | 131,74 | 127,71
2001 | 136,82 | 128,67 | 130,97 | 133,14
2002 | 133,11 | 139,71 | 151,79 | 154,13
2003 | 164,80 | 170,52 | 165,60 | 174,25
2004 | 174,94 | 16541 | 165,87 | 169,92
2005 | 170,79 | 166,67 | 164,91 | 159,29
2006 | 157,73 | 154,53 | 155,92 | 134,90
2007 | 163,49 | 163,62 | 168,97 | 174,92
2008 | 180,36 | 188,43 | 180,74 | 158,63
2009 | 180,88 | 204,75 | 215,52 | 221,55
2010 | 204,86 | 187,03 | 190,16 | 200,64
2011 | 199,91 | 209,55 | 207,36 | 199,63
2012 | 194,12 | 190,22 | 187,23 | 195,10
2013 | 199,13 | 197,30 | 202,56 | 209,36
2014 | 233,27 | 250,39 | 242,21 | 226,55

Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2015)

Podle udajt o ctvrtletnich kurzech tenge viici euru, které jsou zachyceny v tabulce
byla zaznamenana ve druhém ctvrtleti 2014 a rovnala se 250,39 tenge za jedno euro.

Za poslednich 15 let byl nejvyssi denni kurz tenge vaci euru 14. 3. 2014, a to
254,07 tenge za jedno euro, naopak nejniz$i denni kurz je znam z 19. 10. 1999, a to jen
54 KZT/EUR.
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4.6 Vyvoj kurzu tenge vii¢i ruskému rublu

Pribéh vyvoje tenge viuci ruskému rublu se 1i$i od vyvoje tenge vici predchazejicim
ménam, hlavné z divodu dlouhodobého vzajemného partnerstvi Kazachstanu s Ruskem.
Z grafu €. 7 zachycujiciho vyvoj kurzu tenge vici rublu je ziejmé prudké oslabeni kazaSské
mény v letech 1993-1994. Kurz tenge vici rublu se zvysil o 18,81 tenge za jeden rubl
z 3,89 na 22,7 KZT/RUB, coz piedstavuje Sestindsobny pokles tenge.

Graf 7: Vyvoj kurzu tenge vici ruskému rublu v letech 1993-2/2015

|

Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2015)

V obdobi let 1994-1999 byla kazaSska ména svédkem dvou podstatnych posileni
vici ruskému rublu. Od ¢ervna 1994 do biezna 1995 spadl kurz KZT/RUB 0 9,74 tenge
a cena za jeden rubl doséhla hodnoty 12,96 tenge. Do kvétna 1998 nedochazelo ke znaénym
vykyvim kurzu, na grafu ¢. 7 tedy lze pozorovat stabilni kurz v rozmezi
13,00--13,91 KZT/RUB. Poté v dusledku ruské krize v roce 1998 kurz tenge vuéi rublu
znovu posilil a vratil se na troven 3,66 tenge za rubl.

Vyvoj kurzu ménového paru KZT/RUB se v obdobi let 2000-2014 nevyznafoval
vyraznymi vykyvy, kurz byl relativné staly a pohyboval se v pasmu 4,0-5,5 tenge za jeden
rubl. Koncem roku 2014 zacalo tenge vii¢i rublu vykazovat mirné posileni, v unoru 2015 se
kurz ptiblizil k hodnoté¢ 2,8 KZT/RUB.
zaznamenan dne 3. 2. 2015 ve vysi 2,62 KZT/RUB. Naopak nejvyssi denni kurz byl v ¢ervnu
1994, a to 22,7 tenge za jeden rubl.
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Tabulka 6: Ctvrtletni primérny kurz tenge vii¢i rublu v letech 1994-2014

1.Q | 20 [ 30 | 4Q
1993 - - : 5,26
1994 | 749 1855| 2120 16,23
1995 | 1389 1272| 1344 1386
1996 | 1384| 1375| 1360| 13,60
1997 | 13,60 1360| 13,60 13,02
1998 | 13,02 1300| 1094 477
1999 | 373| 493| 536 526
2000 486] 49| 518| 518
2001 511 503 502] 4,99
2002 |  492| 48[ 48| 486
2003 | 485| 488| 484| 492
2004 | 488| 475 465| 461
2005 | 468] 471 474| 467
2006 | 466| 452 456| 481
2007  475] 470 483] 490
2008 |  497| 510 495| 441
2009 |  407| 467 482] 509
2010 |  495| 485] 482| 4480
2011 500| 520 505| 474
2012 | 491| 478 468| 484
2013 | 49| 478 466| 473
2014 485] 522[ 505] 390

Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2015)

Na zéklad¢ ctvrtletnich tidaji o kurzu tenge vici rublu z tabulky €.6 je vidét, Ze se
v devadesatych letech kurz drzel kolem 13 KZT/RUB. Avsak v novém tisicileti volatilita
ceny rublu byla mala a kurz se pochyboval okolo 4,5 tenge za rubl.
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4.7 Porovnani kurzu tenge vii¢i dolaru, euru a rublu

Za svou historii tenge ve vztahu k dolaru, euru a ruskému rublu vykazovalo evidentni
rozdilnost ve vyvoji. Ménovy kurz tenge vuci dolaru a euru mél dlouhodobou tendenci
k oslabeni, naopak kurz tenge vi¢i rublu dlouhodobé posiloval.

Jak je patrné z nasledujici tabulky, v roce 1994 tenge po svém vzniku vyrazné
oslabilo vuci dolaru o 578,2 % a vaci rublu o 286,6 %. V nasledujicim roce se situace
zavazné zménila v tom smyslu, Ze rast kurzu tenge viuci dolaru velmi zpomalil aZ na troven
71 %. Oproti tomu zacalo tenge od tohoto roku vuci rublu posilovat, tedy v roce 1995 tenge
vzrostlo 0 15,06 %.

Kurz tenge vii¢i dolaru pokracoval v roce 1999 ve svém oslabeni 0 52,64 %.
Z divodu znehodnoceni se po dlouhé dob¢ posilovéani tenge vici rublu kurz v roce 1999
kratkodobé zvysil o 44,7 %.

Rok 2004 byl v tomto ohledu specificky, protoze tenge vici dolaru poprvé posililo,
ato 08,76 %. Vztah tenge vici rublu ma stale klesajici tendenci, tedy tenge posililo o 3,08 %.
Jedine¢nou ménou, vici které tenge oslabilo, bylo euro, ale rocni zména tohoto kurzu byla
nepatrna.

V dalsich letech tenge vici dolaru nadale oslabovalo, ale pomalejSim tempem.
Od tohoto obdobi zacina kurz eura vykazovat vétsi procentni zmény nez kurz tenge

vuci dolaru. Posileni tenge vii€i rublu mirné€ zpomalovalo.

Tabulka 7: Ro¢ni procentni zména kurzu tenge vici americkému dolaru, euru a ruskému

rublu v letech 1994-2014

KZT/USD | KZT/EUR | KZT/RUB
1994 | 1 578,2 % - 1 286,6 %
1995 | 1 71,00 % - | 15,06 %
1999 | 1 52,64 % - 1447 %
2004 | | 876% |1 015% || 3,08%
2000 | 1 22,61% |1 1594% | | 4,12%
2014 | 1 17,79% | 1 17,82% | | 0,42 %

Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2015)

Vzhledem k ro¢nim zmé&nam kurzl tenge a dolaru, euru a rublu byl nejstabilné;si
vztah mezi tenge a eurem. Kurz KZT/USD byl nejvice proménlivy, naopak kurz KZT/RUB

byl proménlivy nejméné.
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4.8 Vyvoj mnozZstvi penéz v obéhu v Republice Kazachstan

Statni ména tenge byla zavedena na konci roku 1993, proto Ize vyvoj mnoZstvi penéz
v ob¢hu zkoumat od roku 1994. Graf €. 8 predstavuje vyvoj penézni zasoby v letech
1994-2014. Podle grafu je patrna dlouhodoba tendence k nartistu mnozstvi penéz
v Kazachstanu.

Do roku 1997 lze zaznamenat jen mirné zvySeni penézniho obé&hu
0 72,541 mld. tenge. V roce 1998 penézni obéh klesl o 24,068 mld. tenge oproti roku
predchazejicimu. V dalSich letech (1999-2012) lze pozorovat vyrazné navySeni hodnoty
penézniho ob&hu, za téchto 14 let objem penéz v ob&hu vzrostl o 1 459,349 mld. tenge.
V roce 2012 bylo zaznamenidno nejveétsi mnozstvi penéz v obchu na Urovni
1 528,077 mld. tenge.

V roce 2014 se mnozstvi penéz v obé¢hu zmensilo o 209,628 mld. tenge, resp.
0 19,2 % oproti roku 2013.

Graf 8: Vyvoj mnozZstvi penéz v obéhu v Republice Kazachstan v letech 1994-2014
(v mid. tenge)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2015)
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4.9 Devizové rezervy v Republice Kazachstan

Nasledujici graf ¢. 9 zachycuje dynamiku vyvoje devizovych rezerv Kazachstanu.
Podle grafu je patrny dlouhodoby trend zvySovani devizovych rezerv. Zejména od roku 2003
ma trend strméjs$i charakter v disledku toho, Ze centrdlni banka zaCala provadét nové

devizové operace.

Graf 9: Devizové rezervy v Republice Kazachstan v letech 1993-2014 (v mil.dolari)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Narodni banky Republiky Kazachstan (2015)

Prvni snizeni devizovych rezerv se uskute¢nilo v roce 1998, kdy rezervy oproti roku
piedchazejicimu klesly 0 327 mil. dolarti (nebo o 14,3 %). V roce 2005 piedstavovala dalsi
ztrata devizovych rezerv 2 208 mil. USD, resp. 23,8 % oproti roku 2004.

V obdobi let 2007-2008 vedlo v¢as zvolené feSeni pro prekonani svétové krize
K nejintenzivnéj§imu rustu rezerv v dalich letech. V letech 2007-2011 se podaftilo navysit
devizové rezervy o 66,3 %. Rekordni objem devizovych rezerv za celou dobu nezavislosti
Kazachstanu byl zaznamenan v roce 2011, kdy jejich vyse ¢inila 29 328 mil. dolard. Poté
v letech 2012-2013 nasledoval pokles devizovych rezerv o 4 613 mil. dolard oproti roku
2011. V nasledujicim roce 2014 1ze znovu pozorovat rast devizovych rezerv

0 4 204 mil. dolart. VySe devizovych rezerv se v tomto roce rovnala 28 919 mil. USD.
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Zlato tvofi vyznamnou polozku devizovych rezerv ndrodni banky. V nésledujicim
grafu €. 10 je zndzornéno, jak se ménilo mnozstvi zlatych rezerv v tunach v Kazachstanu.
V obdobi let 1993 az 2014 je ziejmy rostouci trend zlatych rezerv centralni banky. V letech
1993-1996 stouplo mnozstvi zlatych rezerv o 35,8 tun. Za dalSich 15 let ndrodni banka mirné
zvySovala své zlaté rezervy az na uroven 67,32 tun. Mezi lety 2011 az 2014 ¢inil rychly
narust zlatych rezerv vice nez 100 %. Nejvétsi objem zlata je zaznamenan v roce 2014, kdy

byl na urovni 140 tun.

Graf 10: Zlaté rezervy vV Republice Kazachstan v letech 1993-2014 (v tunach)
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5 Zhodnoceni vysledku 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 prab¢hu své ¢innosti centralni banka zasahovala a ovlivitovala vyvoj narodni
mény, udrzovala potfebnou miru inflace a tim zajistovala ekonomickou stabilitu statu.

V pribéhu 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, coz Ize povazovat za dilezity krok v ménové politice NBK.
Nova ména byla fizena fixnim ménovym kurzem, narodni banka kontrolovala jeji vyvoj.
V obdobi 1993—-1995 narodni banka postupovala v souladu s protikrizovou politikou, ktera
byla orientovana na omezeni mnoZstvi penéz v obéhu a konecné poptavky po ném.
Hlavnimi nastroji se staly regulace objemu poskytovanych avéri, vyse oficialni refinanéni
sazby, stanoveni miry povinnych minimalnich rezerv a provadéni operaci na devizovém
trhu.

Omezeni penézni zdsoby bylo uskute¢néno zvySenim refinancni sazby, coz
zpusobilo snizeni zajmil o uvéry. Zvyseni sazby povinnych minimélnich rezerv probéhlo
pouze jednou, Vv roce 1994, a narodni banka jej pouZila jako dal$i nastroj v boji proti
hyperinflaci. ZvySeni PMR mélo za nasledek zmenseni mnozstvi pené¢z v ob&hu a navyseni
aktiv centralni banky. V dasledku toho se centralni bance podatilo snizit miru hyperinflace
z 2 960,8 % na 60,3 %.

Po ptekonani hyperinflace se v roce 1995 centralni banka rozhodla zavést rozdéleni
refinan¢nich sazeb podle Casového hlediska, coZ umoZnilo narodni bance regulovat
meénovou bazi a udrzovat likviditu na trhu statnich cennych papira.

Pro regulaci ménové baze a zachovani likvidity na trhu statnich cennych papira
od zati 1997 zacala narodni banka provadét transakce na sekundarnich trzich. V tomto roce
centralni banka aktivné provadéla repo operace, dvakrat snizila refinan¢ni sazbu a miru
povinnych minimalnich rezerv 0 5 procentnich bodi. Trh vliadnich cennych papirti zac¢al mit
dominantni postaveni na finan¢nim trhu statu.

Nejvétsiho tspéchu dosahla centralni banka ve snizeni miry inflace v roce 1998, kdy
dosahla rekordné nizké trovné 1,9 %. AvsSak ruska finan¢ni krize v roce 1998 vedla

k nadhodnoceni tenge vi¢i ruskému rublu a rstu miry inflace na 17,8 %. S cilem zajistit
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stabilitu finan¢niho systému a udrzet kurz tenge pouzivala narodni banka jako nastroj
devizové intervence a pomoci zvyseni refinancni sazby snizila mnozstvi penéz v ob&hu.
Vzhledem Kk nepotiecbnosti byla rovnéz zrusena lombardni sazba. Diky témto krokum se
NBK podatilo odvratit krizi, ale stale pretrvaval problém nadhodnoceni mény a zhorSeni
obchodni bilance. Proto v dubnu 1999 centralni banka uskutec¢nila piechod tenge do volné
plovouciho rezimu a poté nasledovala devalvace tenge. Oslabovani tenge vici dolaru, euru
a rublu znamenalo odstranéni nadhodnoceni mény a vraceni jeho konkurencni pozice,
coz prispélo ke zlepSeni zahrani¢niho obchodu a rozvoji dovozniho pramyslu. Protoze
narodni banka pfestala kontrolovat ménovy kurz, zacaly od roku 1999 rist devizové rezervy
statu.

Rok 2004 Ize z hlediska m&nové politiky povazovat za unikatni, protoze tenge poprvé
posililo vi¢i dolaru. Hlavnimi pfi¢inami byly vysoké ceny ropy na svétovych trzich a pifevod
finanénich prosttedkl z dolarovych aktiv na tenge.

Rist refinan¢ni sazby byl v roce 2005 zpiisoben mirou inflace, kterd byla vyssi nez
narodni bankou o¢ekavana uroven 7,1 %. NBK ztratila 2 208 mil. USD svych devizovych
rezerv z davodu splaceni zahrani¢niho dluhu Ministerstva financi a rozSifeni aktiva
Narodniho fondu. Rozdéleni PMR v ramci striktni ménové politiky zamétené proti zvysujici
se inflaci bylo pfic¢inou snizeni mnozstvi penéz v ob&hu.

Avsak s ohledem na narodni bankou provedené kroky mira inflace pokracovala
ve svém rastu. Nepiiznivou ekonomickou situaci zhorsSila svétova financni krize, kvili které
se inflace v roce 2007 zvysila az na 18,8 %. Z tohoto divodu se NBK rozhodla nadale
zvySovat refinan¢ni sazbu, dokud se inflace nestabilizuje. Soucasné centralni banka
investovala finan¢ni prostiedky ze svych rezerv na stabilizaci finan¢niho systému
a na podporu malych a stfednich podnikd. Vysledkem bylo oziveni ekonomiky a pokles
inflace. Za ucelem dosazeni nizkych inflaénich hodnot provadéla narodni banka v dalSich
letech devizové intervence, s jejichZ pomoci fidila penézni zasobu.

Stabilni uroven inflace v pribéhu poslednich Sesti let v pdsmu 6-8 % umoziuje
konstatovat, ze NBK provadi u¢innou ménovou politiku. Diky tomu se da s velkou
pravdépodobnosti o¢ekavat, ze centralni banka v budoucich letech dosahne planované miry
inflace 3-4 %. Hlavnimi nastroji ménové politiky NBK byly trokové sazby, sazby
povinnych minimalnich rezerv, devizové intervence, nakup a prodej cennych papirt,

pfi¢emz za nejpouzivanéjsi ndstroje lze povazovat refinancni sazby a devizové intervence.
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Jednim z nejsilnéjSich zasahti centralni banky do ménového kurzu bylo provadéni
devalvace tenge v letech 2009 az 2014. Devalvace byly uskutecnény z divodu ztraty pozice
tenge na mezinarodnim trhu a zdraZeni kazaSského exportu. Centralni banka prostfednictvim
znehodnoceni mény vyrazné ovliviiovala zahrani¢ni obchod zemg.

Kazasskd ména ve své historii vykazovala riznou povahu ve vztazich k cizim
ménam. Kurz tenge viic¢i americkému dolaru tak v letech 1993 az 2014 trvale oslaboval
s vyjimkou roku 2004, kdy poprvé v historii tenge posililo 0 47,7 tenge za jeden dolar.
Za celou dobu vyvoje tenge vici dolaru se cena dolaru zvysila ze 4,69 na 180,87 KZT/USD,
dolar se tedy stal 38krat drazsi.

Kurz tenge vi¢i euru vykazoval v letech 1999 az 2014 dlouhodoby klesajici trend,
ale oproti americkému dolaru byl stabilngjsi. Kurz KZT/EUR mél tendenci vratit se
po piekonani devalvace skoro az na troven pied 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 vici ruskému rublu dlouhodobé mirné
posiloval, pficemz prodélal tfi prudké kratkodobé zmeény v dobé zavedeni tenge a béhem
ruské finan¢ni krize.

Porovnanim kurzu tenge vic¢i vySe zminénym ménam je ziejma rozdilnost v jejich
vyvoji. Nejstabilnéj§im ménovym kurzem je kurz tenge vuci ruskému rublu. Naopak
nejméné stabilni je tenge viici americkému dolaru. Za relativné stabilni kurz 1ze povazovat
kurz tenge vuci euru.
dolaru, a to hlavné z diivodu realizace velkého mnozstvi mezinarodnich transakci v této
méné. Dolar mél nejvétsi podil na devizovych rezervach statu a predstavoval nejpouzivang)si
cizi ménu. AvSak béhem poslednich let program zaméfeny na vylouceni dolaru zpusobil
sniZeni vlivu amerického dolaru a zvyseni podilu ostatnich cizich mé&n. DalSim divodem
poklesu vlivu amerického dolaru na kazasskou ekonomiku jsou zvySujici se integracni
procesy Vv eurasijském prostoru.

V ramci Eurasijské ekonomické unie zatim jeji ¢lenové jesté¢ nemaji spolecnou
ménu, ale jeji zavedeni planuji. Zavedeni spolecné mény je vrcholem integracniho procesu,
proto ¢lenové unie s ptijetim tohoto vyznamného kroku nepospichaji. Pro vytvoreni ménové
unie je tfeba existence jednotného financ¢niho trhu. V této souvislosti zlstdva vytvoieni

spole¢né mény v EEU otdzkou c¢asu.
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Obrazek 2: Vyznamné udalosti a zasahy Narodni banky Repibliky Kazachstan v obdobi
1991-leden 2015
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6 Zavér

Kazasskd Republika za celou dobu své existence zazila nékolik vyznamnych
historickych udalosti, které¢ ovlivnily nejen historii statu, ale i smér jeho dalsiho rozvoje.
Najezdy dzungarii, poddanstvi carskému Rusku, sovétska nadvlada a dalsi skute¢nosti byly
zavrSeny vznikem nového nezavislého statu. Osamostatnéni mladého statu drive zavislého
na Rusku probihalo na pozadi vysoké inflace, nejistoty a ndrodni nedlvéery. Za téchto
podminek mé¢l stat plisobit na vyvoj své ekonomiky rychle a u¢inné. Tak se etablovala
ménova politika Kazachstanu, ktera v prubéhu existence statu raciondlné fidi jeho vyvoj.
V cele ménové politiky stoji Narodni banka Kazachstanu, ktera ma specifické
makro a mikroekonomické funkce. Patii k nim provadéni ménové politiky, fizeni mnozstvi
penéz, regulace a dohled na financ¢nich trzich atd.

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 vcas zvolena opatfeni umoznila rychle
stabilizovat ekonomickou situaci v zemi. V soucasné dobé probiha v Republice Kazachstan
raciondlni ménova politika tak, aby minimalizovala inflaci, pfispivala k udrzitelnému
hospodéiskému ristu, udrZzovala stabilni ménovy kurz a vyrazné navySovala devizové
rezervy zem¢. K dosazeni téchto cili vyuziva centrdlni banka ftadu ndstroja.
Mezi nejpouzivanéjsi patii fizeni oficialni refinan¢ni sazby, miry povinnych minimalnich
rezerv, uskuteciiovani operaci na volném trhu a devizové intervence. VSechny tyto néstroje
spole¢né umozinuji upravit nabidku penéz v ob&hu a tim maji zna¢ny vliv na miru inflace,
cenovou stabilitu a celkovou stabilitu ekonomického ristu.

Pro efektivni fungovani ménové politiky bylo zapotiebi zavést vlastni statni meénu.
Zavedeni tenge se stalo zakladem pro realizaci ekonomické suverenity Kazachstanu.
Po zavedeni ndrodni mény byl urychlen proces formovani trzniho hospodaistvi. V priib&hu
21 let suverenity kazaSského tenge ména nékolikrat podstoupila zkousku pevnosti a v této
souvislosti prodé€lala tfi obdobi devalvacniho procesu. Jako pficiny oslabeni tenge poslouzily
ruska financni krize, pokles cen ropy na svétovych trzich a samostatné rozhodnuti narodni

banky.
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Vyvoj tenge vici americkému dolaru a euru ma dlouhodobou tendenci k oslabenti,
coz je ziejm¢ dano rozvojovou povahou kazaSského hospodatstvi. Jednim z nejvétSich
dlouhodobych partnerti Kazachstanu je Rusko, proto mény téchto dvou statt vykazuji stejny
vyvoj. Vice nez 15 let vyvoje tenge vici ruskému rublu je relativné stabilni v rozmezi
4--5 KZT/RUB.

Bez ohledu na nestabilni postaveni tenge viici 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 spolecné meény neni dosud jasna. AvSak s jistou pravdépodobnosti Ize

ptedpokladat, ze ¢lenové budou sméfovat k vytvoreni jediné ménové politiky.
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1994 31.08.2012
1999 14.11.2018
2004 14.11.2018
1994 31.10.2013
2000 14.11.2018
1996 31.10.2012
2000 14.11.2018
1998
14.11.2018
2001
2003 14.11.2018
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Treti série bankovek tenge z roku 2010
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