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Uvod

Ceska ekonomika od konce roku 1989 prosla vyznamnou zménou v podob& ekonomické
transformace, ktera zménila systém centralniho planovani v trzni ekonomiku. Ceska republika
byla postizena, stejné jako vSechny byvalé evropské socialistické zeme, poklesem hrubého
domaciho produktu, nevyhovujici strukturou ekonomiky, nedostatkem domaciho kapitalu a
nerozvinutosti kapitdlového trhu. V tomto smeru sehrala vyznamnou roli i monetarni politika.
Centralni banka se musela vyrovnat s tim, ze se transformacni proces nedal predem presne
naprogramovat a naCasovat. Vedle centralné pfijimanych krokad zavisel jeho prubéh na
spontannich zménach chovani vSech ekonomickych subjekti. Jako vychozi zaklad ménové
politiky Statni banky Ceskoslovenské a pozdgji Ceské narodni banky se stal monetaristicky

pfistup, usilujici o nizkou miru inflace zalozeny na fizeni ménovych agregata.

Monetarni politika Ceské narodni banky prosla pomémé zajimavym vyvojem. Nejprve
musela fesit problémy spojené s akcelerujicim pfilivem zahrani¢niho kapitalu a néaslednym
rychlym zhorSovanim bézného Uctu platebni bilance. 1 pies tyto problémy Ceska ekonomika
znan€¢ rostla a byla davana za vzor ostatnim transformujicim se ekonomikam.
Nejdramatictéjsi situace nastala vroce 1997, kdy se ménova politika dostala v podstaté
do nefesitelného problému, jak zabranit meénovému otfesu a opusténi fixniho ménového
kurzu. Po ménové krizi v kvétnu 1997 piesla CNB od reZimu cilovani pen&zni zasoby a
ménového kurzu na rezim cilovani inflace. Na zakladé vySe uvedenych faktd je cilem
diplomové prace analyzovat &innost monetarni politiky Ceské narodni banky, a to zejména
v oblasti kontroly cen (pfes cilovani penézni zasoby a nésledné cilovani inflace) a kontroly
sménného kurzu vyuzitim vhodnych ménovych nastroji v letech 1993 az 2004. Dale se
pokusime odpovédet na otazky, jakou ulohu sehradla ménova politika v tomto obdobi a zda se

CNB dopustila n&jakych chyb.

Prvni kapitola diplomové prace pojednava o souladu cilt centralni banky s cily hospodaiské
politiky statu. Dal$i vyklad je zaméfen na nastroje meénové politiky a na samotné fungovani
transmisniho mechanismu, prostiednictvim kterého dochazi k naplnéni stanovenych cilt.
Druhé kapitola je vénovana vyvoji centralniho bankovnictvi na naSem tUzemi od vzniku
samostatného Ceskoslovenska v roce 1918 az po obdobi po roce 1989. Hranici &lendni jsou tii
podstatné udalosti, a to némecka okupace, ktera prertsta ve druhou svétovou valku, posléze

politicky pfevrat orientovany na centraln€ planovanou a direktivné fizenou ekonomiku a



nakonec listopadova revoluce 1989. Hlavni ¢ast, tedy treti kapitola, jiz obsahuje samotnou
analyzu monetarni politiky CNB v prab&hu let 1993 az 2004. Kapitola je zamé&fena na
prechod od cilovani penézni zasoby a ménového kurzu k cilovani inflace. Meznikem je
ménova krize roku 1997, které je vénovana samostatna subkapitola. Ctvrta kapitola
predstavuje pouhy exkurz do problematiky procesu evropské integrace s vychodisky CNB a

vlady CR z hlediska piijeti eura za narodni ménu.

Pro zpracovani diplomové prace jsem vyuzila metodu obsahové analyzy dokumentd, metody
indukce a dedukce a metodu deskripce. Prevazny zdroj informaci, ze kterych Cerpam,
predstavuji odborné publikace a &lanky zabyvajici se monetarni politikou Ceské narodni
banky, véetnd databazového systému &asovych fad Ceské narodni banky a Ceského

statistického ufadu.
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1. Monetarni politika jako soucast hospodarské politiky statu

Ekonomicka véda nemize poskytnout platné soudy o tom, jaké cile ma hospodaiska politika
sledovat. V demokratickém staté existuje velka Skéala zajmovych skupin, které maji rozdilné
predstavy o cilech hospodafské politiky a zpusobech jejich dosazeni. Tyto cile pak nejsou

navzajem slucitelné, ale jsou velmi Casto ve vzajemném protikladu.

K nejcastéji formulovanym cilim hospodarské politiky patfi maximalizace spoleCenského
blahobytu. Nastava zde ale problém, co je to spoleCensky blahobyt a jak ho lze
maximalizovat? Zéakladem celého problému je nemoznost kvantifikace tohoto cile. O néco
snadné&jsi formulace cild hospodaiské politiky je odkaz na tzv. zakladni spoleCenské hodnoty,
které jsou v demokratickych statech povazovany za nejvyssi cile, jako svoboda, spravedlnost,
jistota a pokrok. Tyto formulace se objevuji ve vétsin€ politickych programa a hlavné také
v ustavach jednotlivych statd. Jejich nedostatkem je, podobné jako u spoleCenského
blahobytu, ze z nich nelze odvodit konkrétni cile pro hospodatskou politiku. Tento ukol plni
tzv. tradi¢ni cile hospodaiské politiky. V souCasné dob¢ lze obecné definovat dva hlavni

M r r M WW W r M r [e] M 4 1
makroekonomické cile, mezi néz fadime ekonomicky rist a ekonomickou rovnovahu.

Ekonomickou rovnovahu zpravidla predstavuje rovnovdaha na trhu prdce, kterd se vyjadiuje
mirou nezaméstnanosti, rovinovdha cen a stabilita mény, kde je hlavnim ukazatelem mira
inflace, rovnovdaha ve vnéjsich ekonomickych vztazich, jez se sleduje pomoci platebni bilance.
Takto orientovand politika si klade za cil bud =zabranit vzniku makroekonomické

nerovnovahy nebo omezit & zmirnit jeji hloubku a trvani, pokud jiZ vznikla. *

Hospodarsky riist v pravém slova smyslu je rust potencialniho produktu dané zemé, jenz je
ovlivnén hlavné silami na strané nabidky. Hlavnim zdrojem ekonomického ristu je kapital
v §irokém pojeti, zahrnujici i technologie a lidsky kapital. Je vétSinou popisovan pomoci rustu
hrubého domaci produktu v procentech, ¢i v pfepoctu na jednoho obyvatele. Takto
formulovany cil hospodarské politiky se objevil az v poslednich letech, proto zaujima zvlastni
postaveni. Je v protikladu k ostatnim cilm ekonomické rovnovahy. Rada ekonomd tvrdi, Ze
stanoveni konkrétnich ristovych cila se dostava do konfliktu s pfirozenym vyvojem trzni

ekonomiky, ve které je rozhodovani o usporach a investicich autonomni zélezitosti

! Paulik (2002), Slany (1999)
* Slany (1999)
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jednotlivych ekonomickych subjektt. Presto se vétSina vlad angazuje pii tvorbé uspor,

. . . 1 0 v e 2 ,e ro ’ . Vo so. 3
podporuje vznik novych podnikil, angazuje se pii rozvijeni vyzkumné a inovacni aktivity.

Prakticka hospodarska politika sleduje zpravidla n€kolik cilti, ale pouze v idealnim pfipade se
vzajemné podporuji. Vétsinou dochédzi k uprednostiiovani dosaZzeni jednoho cile na ukor
jiného. V tomto piipadé hovoiime o konfliktu cild.* V poslednich letech k tdmto &tyfem
zakladnim makroekonomickym cilim hospodarské politiky pribyvaji dalsi. Jedna se zejména

o socialni a ekologické cile.

Dosahovani téchto ¢tyt zakladnich makroekonomickych cilli (nazyvanych téz cile magického
Ctyfuhelniku) probiha prostfednictvim jednotlivych typa hospodaiskych politik, jimiz jsou
fiskalni a monetarni politika. Odlisnost téchto politik a jejich cilt vyzaduje vzajemnou
koordinaci. Koordinaci monetarni a fiskalni politiky vSak nelze chapat ve smyslu podiizeni
monetarni politiky cilim fiskalni politiky ani naopak. Pfi urcité mife zobecnéni lze za hlavni
cil fiskalni politiky povazovat podporu ekonomického rustu, zatimco u monetarni politiky to
spiSe bude ménova stabilita. Fiskalni politika se provadi vladnimi vydaji a zdanénim, ménova
politika prostfednictvim transmisniho mechanismu ménové politiky. Obé vSak v kone¢ném
disledku ovliviuji ekonomickou aktivitu statu a zajiStuji dosazeni konecnych cilt

hospodaiské politiky.

1.1 Monetarni politika a jeji cile

Monetarni politika je jednou z oblasti makroekonomické stabilizacni politiky, kterd usiluje o
dosazeni vSeobecnych cili hospodaiské politiky. ,,Za monetarni neboli mé€novou politiku
W wr M r O w w M W W r M 5 r
v nejsir§im pojeti mizeme povazovat ekonomickou Cinnost n&jakého subjektu”, ktery se
prostiednictvim ménovych nastroju snazi regulovat mnozstvi pen€z v obéhu a tim dosahnout

uréitych cilg.«

? Slany (1999)

* Typickym ptikladem je Phillipsova kfivka, kdy plnd zaméstnanost je dosaZena na ukor cenové stability a
naopak.

> Za ménovou autoritu v tomto textu budeme povaZovat centralni banku.

® Revenda (2001:80)
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Dosazeni kone¢nych cili by mélo byt zakladnim smyslem regulace mnozstvi penéz
v ekonomice. Kone¢né cile monetarni politiky nemusi byt v trznich ekonomikach zcela
totozné. Casto byvaji legislativng podloZeny a tak se stavaji pro centralni banku zavazné.
Definovat cile monetarni politiky neni snadné. Moznych cili je mnoho. Od 70. let ve
vyspélych trznich ekonomikach stale vice pievladaji ndzory o jednoznacné priorit€ vnitini
stability meény jako jediného dlouhodobého cile ménové politiky. Proto se v soucasnosti za
ustfedni cil vetSiny centralnich bank povazuje vmitini stabilita mény, resp. boj proti inflaci.
Preferovani tohoto cile vychazi z presvédceni, ze zakladni podminkou ekonomického ristu

v dlouhém obdobi je cenova stabilita.

Centralni banky vSak mohou pii provadéni monetarni politiky sledovat i1 dalsi cile a tim
podporovat hospodafskou politiku vliady vedouci k udrzitelnému ekonomickému ristu. Ale
pouze za predpokladu, ze dosazeni téchto cili neni v rozporu s hlavnim cilem. Patii sem
vysoka zamé&stnanost definovand obvykle na Grovni pfirozené miry nezamestnanosti (,,plna“
zamé&stnanost), dale ekonomicky riast, rovnovaha platebni bilance souvisejici se stabilitou

meénoveho kurzu (vngjsi stabilita mény) a urokovych sazeb, a jiné (viz. schéma ¢.1).

Schéma 1: Koneéné cile monetarni politiky

KONECNE CILE MONETARNI POLITIKY

— vnitini stabilita ménv — boi proti inflaci

— podpora ekonomického riistu

— podpora zaméstnanosti

—® rovnovaznost bézného tiétu platebni bilance

— | stabilita ménového kurzu

— stabilita arokovvch sazeb

— stabilita finan¢nich trhi

Pramen: Paulik, T.: Hospoddrska politika (2002)

Tyto cile, zvlasté pak v kratkodobém horizontu, se mohou dostavat do vzajemnych rozpora ve
smyslu, Ze jejich dosazeni muze vyzadovat protikladna feSeni (viz. tabulka ¢. 1) zejména
v situaci, kdy se centralni banka snazi kontrolovat i pohyb ménového kurzu nebo urokovych

sazeb. V téchto pripadech musi dojit k preferenci splnéni jednoho, ¢i vice cilt na tkor jinych.



Pro centralni banku je proto vhodné pracovat pouze sjednim prioritnim cilem — vnitini
stabilitou mény. O hypotetické druhé misto se déli podpora ekonomického rastu a stabilita
meénového kurzu. Podpora zaméstnanosti a rovnovaznost bézného uctu platebni bilance stoji
v pozadi jako doprovodné cile ekonomického rastu, resp. ménového kurzu. Nékteré z vyse
uvedenych cili (napf. urokové sazby ¢i meénovy kurz) se mohou transformovat také do role
operativniho nebo zprosttedkujiciho kritéria, a tak posléze slouzit ke splné€ni jinych

kone¢nych cila.

1.1.1 Charakter monetarni politiky

Centralni banka, ktera provadi ménovou politiku, mé na vybér mezi restriktivni &i expanzivni
ménovou politikou, pti které se zpomaluje nebo zrychluje tempo ristu mnoZzstvi penéz
v obehu. A dale neutrdlni ménovou politikou v podobé stabilizace ,,rozumného™ tempa ristu

v ’ % % 7
mnozstvi penéz v ob&hu.

Expanzivai monetdrni politika se provadi v momenté€, kdy je potfeba stimulovat ekonomiku.
Nejcastéji tomu byva v situaci vysokych urokovych mér, slabé ekonomiky, vysoké
nezamé&stnanosti a malych obav z inflace.® Stimulaci ekonomiky provadi centralni banka pies
snizeni svych urokovych sazeb, na které reaguji obchodni banky vyssi ochotou poskytovani
novych uvéra a klienti téchto bank ochotou tyto uvéry piijimat. Tedy zvySeni pené€zni zasoby
a snizeni urokovych sazeb vede k ristu investic a spotieby, coz pusobi na rast agregatni
poptavky a nasledné na pokles nezaméstnanosti spojeny s rustem inflace. Takovato stimulace
ekonomiky konéi ve chvili, kdy se urokové miry dostate¢né snizi a centralni banka se opét

musi zajimat o vyvoj cenové hladiny.

Naopak restriktivni  politika spoCiva ve zvySovani trzni kratkodobé urokové miry.
Ekonomické subjekty na zvySeni urokové miry reaguji opacné€ nez tomu bylo v pfipadé
stimulace ekonomiky. Centralni banka provadi restrikci v podminkach vysoké inflace, kdy
ekonomiku lze oznalit za piehiatou.” Jaky to bude mit dopad na konetn& cile? Pokles

agregatni poptavky, zptisobeny poklesem investic a spotfeby, bude mit za nasledek snizeni

"Revenda (2001)

¥ Jilek (2004)

° O piehiaté eckonomice mluvime v situaci, kdy dochazi k piilig rychlému ristu ekonomiky doprovazené riistem
mezd a rustem cenové hladiny.
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inflace, ale zvysi se nezaméstnanost. Jakmile dojde k dostateCnému zvySeni urokové miry a
poklesu obav o inflaci, pfechazi restriktivni politika v expanzivni se snahou opétovné

stimulace ekonomiky.

Tabulka 1: Mozné vzijemné rozpory mezi cili ménové politiky

Cil ménové politiky Charakter ménové politiky
Vnitini stabilita meény (boj proti inflaci) restriktivni nebo neutrdlni
Podpora ekonomické riistu expanzivni
Podpora zaméstnanosti expanzivni

Rovnovaznost bézného uctu platebni bilance restriktivni nebo neutrdlni

Stabilita ménového kurzu restriktivni nebo neutrdlni
Stabilita urokovych sazeb neutrdlni
Stabilita finan¢nich trhu neutrdlni nebo expanzivni

Pramen: Revenda, Z.: Centrdalni bankovnictvi (2001)

Na prvni pohled se muze zdat, ze expanzivni a restriktivni ménovou politikou se podafilo
ovlivnit vysi nezaméstnanosti, inflace a platebni bilanci. Ale snizeni/zvySeni nezaméstnanosti
je jen docCasné, stejné jako dopady na bé€zny ucet platebni bilance. VSech koneCnych cilu
monetarni politiky vyjma cenové stability je centralni banka schopna dosahnout pouze

kratkodobé€. Z dlouhodobého hlediska je ménova politika schopna ovlivnit pouze inflaci.

1.1.2 Ménova stabilita

Za hlavni cil ménové politiky se v §ir§im pojeti zpravidla povazuje meénova stabilita. Ménové
stability je v trzni ekonomice dosahovano tehdy, kdyz se skute¢né mnozstvi pen€z v obéhu
rovnad ekonomicky nutnému (potfebnému) mnozstvi penéz v obéhu. Z toho vyplyva, ze
nabidka penéz (Ms) se rovna poptavce po penézich (Md). Tuto situaci oznaCujeme ménova
rovnovaha.'® Mé&nové rovnovahy bylo dosahovano automaticky a to az do doby vzniku
bezhotovostnich penéz. S pronikanim nekrytych bankovek do ob€hu je poruSen predpoklad

meénove rovnovahy.

1 Revenda (2001)
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Pokud uvazujeme, ze centralni banka je jedinych subjektem, ktery provadi ménovou politiku
a zaroven je vysadnim emitentem bankovek, pak predpokladame, Zze neni problémem
udrzovat ménovou rovnovahu. Ve skute¢nosti tomu tak neni. Centralni banka nedokaze
presné urCit ekonomicky nutné mnozstvi pen€z v ob&hu (tedy poptavku po penézich), a tak
nemuze veédeét, zda se ekonomika nachédzi ve stavu ménové rovnovahy ¢i nikoliv. Kromé
faktické nemoznosti urcit ekonomicky nutné mnozstvi penéz v obéhu se zacinaji objevovat i
problémy s urenim skute¢ného mnozstvi penéz v obéhu. Presné tedy nelze kvantifikovat ani

levou stranu jiz zmifiované rovnice Ms = Md.

Protoze centralni banka nezna ekonomicky nutné mnozstvi penéz v obéhu a tedy nevi, zda se
ekonomika nachazi ve stavu ménové rovnovahy, povazuje za ménovou rovnovahu pro

zjednoduseni stabilitu cenové hladiny (neboli vnitini stabilitu mény)."!

1.1.3 Cenova stabilita — boj proti inflaci

Jednim z prioritnich cili (ne-li jedinym) monetarni politiky centralni banky v trzni
ekonomice je boj proti inflaci. Inflace se Casto ztotoziuje s rustem cenové hladiny. To je vSak
pouze zjednoduseny pohled. Prestoze 1ze inflaci definovat riznymi zpusoby, tak se jiz dnes
veét§ina ekonomu v zasade na obecné formulaci inflace shoduje. Inflaci 1ze tedy definovat jako
neptetrzity dlouhodoby rast cenové hladiny, ktery je spojen s nadmérou emisi penéz a ktery
vede k poklesu kupni sily penéz. Otazkou ale zustava, co je to dlouhodoby rust? Dlouhodoby
muze znamenat i relativné kratké obdobi, napiiklad obdobi dvou po sobé jdoucich Ctvrtleti.
Za druhé je nutné zdaraznit, ze ceny nemohou dlouhodobé&ji a nepfetrzité rast, pokud
souCasné neroste mnozstvi penéz v obehu. Dale je nutné si uvédomit, Ze ne kazdy narust
cenové hladiny je vhodné oznacit jako inflaci. Cenova hladina maze vzrist i narazove,
napfiklad z divodu zmén v daniové soustaveé, deregulace cen atd. Pak je vhodnéjsi hovofit o

o . . . .12
rustu cen a nikoliv o inflaci.

Vpraxi je nutno inflaci n&ak mefit. Pro méfeni pouzivame tzv. cenové indexy.

Nejkomplexné€jsim ukazatelem inflace je deflator HDP. Ten nam vyjadiuje, jak se zvysila

I Mé&nova stabilita obsahuje dvé podmnoZiny a pravé jednou z nich je cenova stabilita. Kromé cenové stability
existuje jesté tzv. stabilita ménového kurzu, neboli vnéjsi stabilita mény (vzhledem k omezenému rozsahu této
prace se ji nebudeme dale zabyvat).

12 Revenda (2001)
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cenova hladina oproti minulému roku. Je povazovan za nejkomplexngjsi, protoze obsahuje
ceny vsech statkll, z nichz je slozen HDP. Pokud chceme posoudit, jaky vliv ma inflace na
spotiebitele, tak je vhodné pouzit index spotiebitelskych cen (CPI). Zakladem je tzv.
spotifebni ko§, ktery udava strukturu spotieby prumémé domacnosti. Vypocet indexu
spotiebnich cen se provadi podle Laspeyresova indexu'®. Tento vzorec méii cenové zmény
neovlivnéné zménou struktury spotiebniho koSe. Dal§im pouzivanym cenovym indexem je
index cen vyrobcu (PPI). Ten vypovida hlavné o tom, jak pusobi domaci inflace na

- . o L ey . 14
konkurenceschopnost nasich vyrobcli v porovnani se zahrani¢nimi.

Je zcela nesporné, Ze inflace je spojena s celou fadou negativnich dusledki. Vysoka a
nestabilni inflace je Skodliva pro ekonomiku, a to v mnoha ohledech. Zaprvé ma negativni
disledky na dynamiku hospodaiského rastu. Dlouhodobé studie dokazuji, Ze zemé s nizkou
inflaci dosahuji dlouhodobé vysSich temp ekonomického ristu oproti zemim s vy$si inflaci.
Jednim z nejzavaznéjsich disledkl inflace je prerozdélovani bohatstvi tzv. redistribucni efekt.
Je to pravé tento efekt, ktery je hlavnim argumentem zduvodrujicim Skodlivost inflace
v ekonomice. Na neoCekavaném zvySeni inflace vydélavaji dluznici na akor véfiteld, vlastnici
firem na Gkor zaméstnancu, najemci na ukor pronajimatelt. Pfi neoCekavaném snizeni inflace
je tomu naopak. VSechny tyto ptiklady maji néco spole¢ného. Inflace prerozde€luje bohatstvi
ve prospéch téch, ktefi plati na Ukor téch, kterym je placeno. Redistribu¢ni efekt ukazuje, ze
ne vSechny subjekty museji byt protiinflaén€ orientovany! Mezi dalsi nezadouci efekty patfi
preference soucasné spotieby pied drzbou penéz, dochazi ke zvySovani pfirozené miry
nezaméstnanosti z divodi rostoucich mzdovych nakladt. Inflace dale zplsobuje, Ze ceny
ztraceji svou informacni funkci, nebot jsou zkresleny inflaénim Sumem, ktery zamlzuje jejich
vypovidaci schopnost a zhorSuje orientaci lidi na trhu. Nasledkem muZze byt iracionalni
chovani ekonomickych subjektd. V neposledni fadé dochazi k naruSeni funkce penéz jako

prostiedku smény. "

13 ]: anqo

Zpoqn

stala vaha zbozi v indexu. Vahy ¢, zlistavaji po nékolik let stejné, protoZe struktura vydajii domacnosti se z roku

.kde p, je cena zbozi ve sledovaném obdobi, p, je cena zboZi v zdkladnim obdobi a g, je

na rok pfili§ néméni.
1 Jilek (2004)
1 Jilek (2004), Revenda (2001)
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Pokud by existovala v ekonomice nulova inflace, tak by vymizeli negativni projevy inflace,
vCetné redistribuce bohatstvi. Na druhé stran€ ale existuje mnoho argumentut, proc je tieba se
vyhnout cili nulové inflace. Tyto argumenty ospravedliiuji obecny pfistup centralnich bank
s cilem nizké kladné inflace. Co lze tedy povazovat za neinflacni rist cenové hladiny tedy
cenovou stabilitu? Allan Greenspan vysvétluje cenovou stabilitu takto: ,,Cenova stabilita

«l6

existuje, kdyz domacnosti a podniky pii svém rozhodovani nezvazuji inflaci.“” V praxi

vétSina centralnich bank povazuje za cenovou stabilitu inflaci na urovni 2 az 3%.

1.2 Transmisni mechanizmus monetarni politiky

Proces ménové politiky 1ze zjednodusené charakterizovat jako pouziti nastroji k dosazeni
stanovenych cili. Podstatou monetarni politiky je teoreticka predstava o tzv. prenosovém,
transmisnim mechanismu (viz. schéma ¢. 2), kterd dava konkrétni voditko pro praktické
provadéni monetarni politiky. ,, Transmisni mechanismus ptedstavuje kauzalni vztahy mezi
pouzitymi meénovymi nastroji centralni banky a cilem, jehoz ma byt témito nastroji

dosazeno“.'’

Schéma 2: Zikladni transmisni mechanismy ménové politiky

Transmisni

mechanismus i l i

Ménovy Uvérovy Kursovy

Nastroje ménové politiky centralni banky

Operativni Kratkodoba Meénova baze Kratkodoba
kritéria urokova mira ¢1jeji slozky urokova mira
Zprostiredkujici Ménové Uvérové Meénovy kurs
kritéria agregaty agregaty domaci mény

v v v v v

Konecné cile ménové politiky

Pramen: Revenda, Z.: Centrdlni bankovnictvi (2001)

K otlan (1996:107)
7 Kotlan (1996:38)



Toto zékladni schéma ukazuje, ze centralni banka nema na kone¢né cile pfimy vliv. Jejich
dosazeni je podminéné schopnosti monetarni autority ovlivnit operativni kritéria, ¢i
schopnosti dopfedu odhadnout vazby mezi vyvojem operativnich a zprosttedkujicich kritérii a
nebo vazby mezi zprostfedkujicimi kritérii a cili meénové politiky. Volba kritérii zavisi na
volbé koneCného cile, na dostupnych néstrojich a vife vjisté kanaly transmisniho
mechanismu, které pfenesou impuls vyvolany pouzitim nékterého nastroje pres kritéria az na
cilovou proménou. V kone¢ném dusledku mohou meénové nastroje pusobit na celou fadu

makroekonomickych agregata.

Ekonomicka teorie rozliSuje tfi zakladni typy transmisnich mechanismi a to ménovy,
uveérovy a kursovy (viz. schéma €. 2.). V praxi se vSak ale daleko Castéji setkdme s jejich
modifikacemi ¢i centralni banky mohou vyuzivat vice typu transmisnich mechanismi
zarovefl. Dokonce 1 uvnitt EMU mé transmisni mechanismus v jednotlivych narodnich

ekonomikach odlisné podoby, dynamiku i silu.

Na pocatku 21. stoleti doSlo kjasn€jSimu vymezeni procesu transmisniho mechanismu.
Vzhledem k tomu, Ze standardni centralni banka se pohybuje v trznim prostfedi a nereguluje
vyvo] cenové hladiny administrativng, tak jedinym dostupnym operaénim kritériem
k dosazeni konecného cile — ménové i cenové stability - jsou pro ni urokové sazby. Velkou
vzdélenost mezi operacnim kritériem a kone¢nym cilem centralni banky prekonavaji ve tfech
fazich transmise. Postup je nasledny. Nejprve centralni banka explicitn€ stanovi konecny cil,
ktery slouzi jako kotva oCekavani ekonomickych subjekt. Zaroveni pomoci zakladnich sazeb
ovliviiuje trzni urokové sazby (nominalni a realné), na néz posléze reaguje financni sektor.
Dochézi kinterakci vSech financnich veli€in s realnou ekonomikou a utvari se agregovana
poptavka a nabidka na trhu zbozi. V posledni fazi transmise je vysledna interakce zohlednéna

v infladnim vyvoji, ktery je pak porovnan s koneénym cilem ménové politiky. '*

1.2.1 Kanaly mé&nové politiky '
ProtoZze ménové nastroje pusobi v kone¢ném dusledku na celou fadu makroekonomickych
proménnych, je obtizné identifikovat pouze jediny kanal pfenosu od nastroju k cilim.

Centralni banka vétSinou pracuje pouze sjedinym kandlem ale ostatni kanaly monitoruje.

18 Smidkova (2002)
1 Zpracovano podle: Jilek (2004), Smidkova (2002)
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Jilek rozliSuje Ctyti zakladni kandly ménové politiky a to uve€rovy kandl, vydajovy kanal,
podnikatelsky kanal a kanal ménového kurzu. Z nichz prvni tfi maji dopad na doméci
poptavku po domacim zbozi a sluzbach, kdy avérovy a Caste¢né podnikatelsky kanal pasobi
nepiimo, a to pres penézni zasobu. Oproti tomu vydajovy a opét CasteCné podnikatelsky

pusobi pfimo na poptavku po domacim zbozi.

Uvérovy kandl predstavuje nabidku uvérd ze strany bank a poptavku po uvérech ze strany
klientd. Objem poskytnutych uvérd je redukovan bankami a odviji se od Grovné trzni
kratkodobé urokové miry. Kratkodoba urokovd mira je hlavnim kritériem v rozhodovani
ekonomickych subjektti, zda si uvér vzit ¢i ne. Snizeni kratkodobé urokové miry zplsobi
zvySeni zajmu o uvery ze strany domacnosti a podniki a naopak. ZvySeni Urokové sazby
s sebou nese 1 jistd rizika — vyssi pravdépodobnost, ze si o Uveér pozada subjekt, ktery jej
nehodl4 splacet. Obchodni banky proto zpiistiuji podminky poskytnuti uvérd. Uvérovy kanal
muze také mit rizny vliv v riznych sektorech — vy§si pro malé firmy a domécnosti, mensi pro
velké korporace (ty maji lepsi informace a moznost Gvérovani ze zahrani¢i).” Z toho vieho
plyne, ze objem uvérti ma piimy vliv na pené€zni zasobu a nasledné zprostiedkované pusobi i

na konecné cile ménové politiky.

Podnikatelsky kandl Jilek definuje takto: ,, Kanal zvySeni ¢i snizeni podnikatelské aktivity.
Podnikatelska aktivita pusobi na domaci poptavku jak pfimo, tak nepfimo prostiednictvim
penézni zasoby. Snizeni trzni kratkodobé urokové miry zpusobuje zvysSenou podnikatelskou
aktivitu, kterad ptimo ¢i nepiimo (prostfednictvim zvySeni penézni zdsoby) zvySuje domaci
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poptavku po domacim zbozi a sluzbach, a poté zvysuje inflaci, HDP a zamé&stnanost.*

Vydajovy kandl predstavuje preference vydaju ¢i spofeni domacnosti a podnikd. Spofeni
ovliviluje pouze rychlost obéhu penéz ale nijak nepisobi na velikost penéznich agregatu.
Domécnosti a podniky se rozhoduji, zda upfednostni vydaje na spotiebu ¢i budou radéji
spofit, na zaklad¢ kratkodobé trzni urokové miry. Pokles této Grokové miry zplsobi rust
vydajii na soucasnou spotiebu na tkor spofeni, coz se projevi v rustu poptavky po domacim

zbozi a sluzbach. Nasledkem je zvySeni inflace, rist HDP a zaméstnanosti.

* Tima (2001)
2 Jilek (2004:463)
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Kanal ménového kurzu je kanal pusobici prostiednictvim tokt kapitalu, jenz reaguji na
zmeénu urokového diferencialu. Pokles trzni kratkodobé urokové miry v domaci ekonomice
vede k okamzitému odlivu spekulaéniho kapitalu z dané ekonomiky do zahraniéi, coz pfimo
plusobi na ménovy kurz. Vytvaii se tlak na depreciaci meény. Paralelné pokles domaci urokové
miry zpusobi zvySeni cen importu. Tedy dochazi kristu inflace v domaci ekonomice.
Zahrani¢ni zbozi se stava drazsi. Ekonomické subjekty méni své preference, zvySuje se zajem
o zbozi domaci ekonomiky, a to jak ze strany domacich spotiebitelt, tak i ze strany

zahrani¢nich, coz v kone¢ném dusledku zvysuje rist HDP a zaméstnanosti.

Vsechny tyto Ctyfi kanaly maji stejnosmérny dopad na celkovou poptavku po domacim zbozi
a sluzbach a stejny dopad na inflaci, HDP a nezameéstnanost. Nazory na vyznam jednotlivych
kanall transmisniho mechanismu se vyrazné lisi. Tama uvadi, ze se méni relativni dilezitost
jednotlivych transmisnich kanald. Ani jejich pocet neni jednoznacné€ stanoven. Na rozdil od
Jilka, Smidkova klade dtraz na dal§i dva kanaly transmisniho mechanismu, a to kanal

infla¢niho o¢ekavani a kanal cen aktiv.

Inflacéni ocekdvani se v souCasnosti stavaji jednim z nejmocné&jSich transmisnich kanali.
Zakladem vseho je stanoveni explicitniho cile. ,,Vice nez polovina vSech centralnich bank
dnes pouziva explicitni infla¢ni cil jako néstroj, kterym se snazi ukotvit inflacni o¢ekavani a

’ rowe . 722
tim zvysit dostupnost informaci.

Po vyhléaSeni inflaéniho cile centralni bankou vefejnost
nepiedpoklada, ze skuteCna inflace bude totozna s vyhlasenym cilem. Toho si je centralni
banka védoma. Infla¢ni cil, jenz vyhlasila, je niz§i nez momentalné pozorovanad hodnota
inflace. Tim je zajisténo klima, které pfispiva k oCekéavani nizké inflace. Fungovani celého
mechanismu je zaloZzené na davéfe ekonomickych subjektd v ucinnost ménové politiky.
Pokud lidé nevéfi, ze se centralni banka snazi o snizeni inflace, dochazi k ristu cen a nasledné
i mezd. Ztrata kredibility mGZe nastat z riznych divoda®, napf. politicka krize, mezinarodni
finan¢ni turbulence, ,,commodity shock™ v opaném sméru (ropa) ¢i predchozi chyby

v monetarni politice. Faktor inflacniho oCekavani se tak stal dilezitou soucasti ménové

politiky centralni autority.

22 Smidkova (2002:293)
> Tima (2001)
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Kanil cen aktiv ** mapuje, jaky vliv m4 zména urokovych sazeb na relativni ceny finanénich
aktiv a nemovitosti. Narust sazeb vyvola vétsinou pokles cen aktiv. Z toho plyne, Ze hodnota
Cistého jmeéni firem 1 domacnosti je niz§i. Ekonomické subjekty reaguji snizenim spotieby,
protoze citi, ze jejich zajisténi pro pfipad budouciho ekonomické Soku se zmensilo. Dilezitost
role kanalu cen aktiv se prohloubila v obdobi ménovych a finan¢nich krizi na po¢atku 90. let

minulého stoleti.

1.2.2 Operativni a zprostiedkujici kritéria

Za operativni kritérium zpravidla povazujeme meénovou bazi ¢i jeji slozky nebo trzni
kratkodobé urokové miry. Jsou to relativné nejsnadnéji dosazitelné cile. Jako zprostredkujici
cile neboli mezicile mohou vystupovat veli€iny jako napiiklad penézni agregaty, devizovy
kurz ¢i trzni dlouhodobd Grokova mira. V dal§im vykladu se zamétime na operativni kritérium
v podob€ ménové baze a zprostiedkujici kritéria v podob€ ménovych agregata.

Ménova baze plni tlohu operativniho kritéria. Definuje se jako soucet dvou polozek, a to
hotovostniho obé&ziva a celkovych rezerv komerénich bank. Hotovostni ob€zivo je v drzeni
domacich nebankovnich subjektd (domacnosti a podnikti). Celkové rezervy bank se skladaji
z povinnych minimalnich rezerv drzenych na uctech u centralni banky, dale z dobrovolnych
rezerv obchodnich bank u centrdlni banky a zhotovosti v trezorech jednotlivych bank.
Obchodni banky vSak omezuji drzeni obéziva (hotovosti) pouze na mnozstvi nezbytné nutné,
aby uspokojily konvertibilitu klientskych vkladi. Penézni baze tedy obsahuje penézni
prostiedky s nejvys§im stupném likvidity, jejichz vyvoj miize centralni banka bezprostiedné
ovliviiovat. Z hlediska stupné kontrolovatelnosti jejich polozek délime ménovou bazi na
vypujcenou a nevypujcenou. Nevypujcenou ménovou bazi reguluje centralni banka predevsim
pfes operace na volném trhu, vypujCenou pres diskontni a dalSi avéry, poskytovanych
centralni bankou obchodnim bankam. Kontrola ménové baze pomoci operaci na volném trhu
je pomeérn¢ presna, nebot centralni banka ma nad operacemi na volném trhu kontrolu. U
diskontnich uvér vsak jiz tak presna neni. Relativné snadna kontrolovatelnost mé€nové baze
je divodem jejiho &astého oznatovani za tzv. ,,mocné penize“.® Prostiednictvim ménové

baze centralni banka nepifimo ovliviluje vyvoj mé€novych agregata.

' Kanal cen aktiv nazyvany té kandl &istého jméni &i kandl bohatstvi.
* Dudek (1996:18)
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PenéZni (ménové) agregdty predstavuji souhrn penéznich prostiedkd sjistym stupném
likvidity. Jejich vymezeni, sledovani a kontrola mé& potom vyznam piedev§im pro regulaci
celkového mnozstvi penéz v obehu. Obvykle se znaci velkym pismenem M, nekdy téz L, a
Cislici, ktera oznacuje rizny stupeti likvidity penéznich prostiedkt zahrnutych pod agregat.
Kazdy meénovy agregat s vys$§im Cislem obsahuje vSechny piedchéazejici ménové agregaty a
navic ur€itou cast dalich, ve srovnani s pfedchozim vétSinou méné likvidnich penéznich
prostiedkti. Ménové agregaty jsou predevsim produktem praktickych potfeb fizeni mnozstvi
penéz v ob&hu. Z toho plyne, Ze vymezeni té€chto agregatl je v riznych zemich rozdilné a je
dano potfebami centralni banky. Proto se naplii jednotlivych agregatti mize ménit v zavislosti
na vyuzivani penézniho instrumentu v dané zemi a Cas od Casu se i upravuje. ,,Pro Sirsi
agregaty obecné plati, Ze poptavka po takto vymezenych penézich je stabilngjsi a jejich vztah
s vyvojem cenové hladiny je tésn&jsi. U agregati vymezenych uZzeji jsou stabilita a vztah
k cenové hladiné ponékud problémové. Na druhé strané jsou ale tyto agregaty lépe

I 1y v I e v 26
kontrolovatelné centralni bankou nez agregaty §irsi.

Obecné lze vymezit ménové agregaty od M1 az po MS. Agregat M1 piedstavuje hotovostni
obé&zivo, déale vklady u domacich bank v domaci mén¢€ a cestovni Seky. U pojmu hotovostni
obézivo je nutné si uvédomit, ze se nejedna o hotovost v pokladnach komer¢nich bank a ani o
zasoby hotovosti v trezorech centralni banky, ale o hotovost v drzeni nebankovnich subjektu.
Meénovy agregat M2 zahrnuje agregat M1 rozsifeny o usporné vklady a terminované vklady
opét nebankovnich subjektd znéjici na domaci ménu. Agregat M1 ¢i M2 se Casto oznacuje za
penézni zasobu®’, nékdy se lze setkat i s oznadenim ,,uzké penize“. M3 je piedesly agregat
M2 rozsifeny o euroménové vklady®® u domacich bank. Euroménové vklady, tedy vklady
v zahrani¢ni meéné, maji omezenou likviditu vtom smyslu, ze je pfed pouzitim v doméaci
ekonomice nutnd jejich konverze na domaci meénu. Agregat M4 byva Casto oznaCovan jako
,,Siroké penize®. Predstavuje M3 plus vklady v nebankovnich institucich v domaci meéné a
kratkodobé cenné papiry také v domaci méné. Sleduje se napiiklad ve Velké Britanii.
Posledni agregat MS je pomérné Siroky agregat, ktery byva v nékterych zemich oznacovan
pojmem likvidni aktiva a pismenem L. Obsahuje agregat M4 a ostatni cenné papiry v domaci

mene.

% Kotlan (1996:10)
7 Pené’ni zasobu (nabidku penéz) definujeme jako souéet dvou poloZek, a to ob&Ziva (bankovky a mince)
v rukou nebankovniho sektoru a vkladu nebankovniho sektoru.

% Euroménovy vklad nema nic spoleéného s ménou Euro, ale piedstavuje vklady v zahrani¢ni méng.
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1.3 Nastroje ménové politiky

Centralni banka pouzitim ur€itych nastroju pusobi na ménova kritéria, a to v souladu
s transmisnim mechanismem, jejichz prostfednictvim dochdzi k ovlivnéni cili ménové
politiky. Nastroje ménové politiky muzeme dé€lit z n€kolika hledisek a to dle Cetnosti
vyuzivani na permanentni a vyjime¢nd, dle cile pouziti zamétena na regulaci operativniho
kritéria ¢i na regulaci zprostiedkujiciho kritéria nebo na podporu stability bank, dle rychlosti
pouziti na operativni a neoperativni atd. Nej¢ast&ji se vSak pouziva Clenéni dle jejich dopadu
na bankovni systém na pfimé a nepiimé nastroje. Zatazeni nastroje do ptislusné skupiny vsak
nemusi byt jednoznacné. To plati v piipadé déleni na pfimé a nepfimé u instrumentd typu

. 5 © Wy v ’ 29
povinné minimalni rezervy a doporuceni, vyzvy a dohody.

Schéma 3: Klasifikace nastroju monetarni politiky

Klasifikace nastroju monetarni politiky podle dopadi

na bankovni svstém

— neprimé

operace na volném trhu

diskontni nastroie

povinné minimalni rezezvv

kurzové intervence

—P primé

pravidla likvidity
uvérove limitv
urokové limitv
povinné vkladv

doporuéeni. vvzvv. dohodv

Pramen: Paulik, T.: Hospoddrskad politika (2002)

* V nasledujicich kapitolach budeme povinné minimalni rezervy povaZovat za nepfimy nastroj a doporudeni,

vyzvy a dohody za pfimy nastroj ménové politiky. Viz. napt. Kotlan (1999) &i Bartosek (1997).



1.3.1 Nepfimé nastroje

Jsou charakteristické svym plo§nym ptisobenim na cely bankovni systém. Globalni pasobnost
vytvati jednotné podminky pro vSechny bankovni instituce. Jejich pouzitim se nenarusuje
nijak vyraznég trzni prostiedi, proto jsou Casto nazyvany synonymem trzni nastroje. Z tohoto
divodu je jejich vyuzivani béznéjsi nez je tomu v piipadé piimych nastroju. Banky na tyto
nastroje nejsou povinny reagovat, ale mohou, z ¢ehoz plyne, ze nepfimé nastroje neomezuji
jejich rozhodovani, ale pouze vymezuji zakladni ramec chovani téchto subjektd. Hlavni
nevyhodou nepfimych nastroju je ve srovnani s pfimymi jejich nizsi a¢innost. Mezi nepiimé
nastroje ménové politiky fadime diskontni nastroje, povinné minimalni rezervy, operace na

volném trhu a kursové intervence.

Operace na volném trhu jsou nejpouzivanéj§im néstrojem centralnich bank v soucasnosti.
Tyto operace spocivaji v ndkupech a prodejich vysoce kvalitnich kratkodobych cennych
papira (hlavné statni dluhopisy, cenné papiry vydané statnimi agenturami a to predev§im
kratkodobé pokladni¢ni poukazky, bankovni akceptované sménky &i jiné cenné papiry)
centralni bankou obchodnim bankam. Cilem téchto operaci je ptfimé ovlivnéni ménové baze
a/nebo kratkodobé urokové miry.*® Kromé jinych prednosti, jakymi jsou jednoduchost, nizké
naklady, operativnost pouzivani, maji tyto operace na volném trhu vyhody predevsim v tom,
ze jimi lze ovliviiovat ménovou bazi 1 v minimalnim rozsahu a pfedem pomérné presne

kvantifikovat jejich dopady.

Z hlediska pusobeni na mé€novou bazi rozlisujeme tii zakladni druhy operaci na volném trhu:
piimé operace, repo operace a switch operace. Primé operace predstavuji ndkup nebo prodej
cennych papird. Dopad té€chto operaci na ménovou bazi je trvaly. Pfi operaci typu switch
dochazi k vyméné cennych papird za stejny objem cennych papird, ale sjinou lhatou
splatnosti. Tento typ operace se pouziva k optimalizaci Casové struktury cennych papirt
jakozto aktiva v bilanci centralni banky. Switching nema zadny vliv na zménu ménové baze.
Smyslem téchto operaci je predevsim ovliviiovat urokové sazby. Repo operace probihd vzdy
ve dvou transakcich. Vzdy se jedna o nakup a prodej cennych papirt. Podle toho, ktera
operace predchazi, rozliSujeme prosté repo operace, kdy centralni banka nejprve prodava
cenné papiry a pozd€ji je zpétné kupuje, € reverzni, kdy beh transakci je opacny.

Prosttednictvim téchto operaci centralni banka ovliviiuje ménovou bazi pouze docasné.

* Kotlan (1999)
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Krom¢ hlediska ptisobeni na ménovou bazi mizeme operace na volném trhu jesté Clenit podle
nutnosti reakce centralni banky na vyvoj meénové baze na aktivni (dynamické) a vynucené
(obranné, defenzivni). Aktivai operace maji dopad na ménovou bazi, ktera ve svém dusledku
meéni velikost objemu pen€zni zasoby. Vynucenymi operacemi centralni banka kompenzuje
vliv jinych faktorG®' na ménovou bazi a nebo se snai takto stabilizovat ceny statnich cennych

papira.

Operace na volném trhu iniciuje centrdlni banka. Operace mohou byt zprostiedkovany
prostfednictvim aukce nebo tendru. Pii aukci jednotlivé banky nabizeji centralni bance
mnozstvi a také cenu, za kterou jsou ochotny obchodovat. Tyto informace jsou znamy i
ostatnim bankam, které mohou své nabidky upravovat. V piipadé tendrd jednotlivé banky
neznaji nabidky ostatnich bank a tak na n€ nemohou reagovat. Jde o ,,obalkovou metodu®

obchodd. *?

Vzhledem ktomu, ze centralni banky kontroluji ménovou bézi prostrednictvim téchto
nastroji, mé€la by byt jejich politika koordinovana s politikou fiskalni. Vyse operaci by méla

odpovidat deficitu statniho rozpoctu.

Diskontni nastroje jsou tradi¢nimi instrumenty meénové politiky. Jedna se o urokové sazby a
dalsi podminky uvéra poskytovanych centralni bankou obchodnim a dalsim domacim
bankdm v domaci mén¢, stanovené za uclelem regulace operativnich kritérii v ménovém a

;o r . ’ . 33 N . ’ ’ 5w
uvérovém transmisnim mechanismu.™ Patfi sem diskontni, reeskontni a lombardni uvéry.

Diskontni uvery jsou zakladni a nejpouzivanéj$i. Jedna se o jednu z nejlevnéjSich uvérovych
zdroji poskytovanych v domaci méné a to obchodnim a dal$im domacim bankam.Tyto uveéry
maji zpravidla kratkodoby charakter, lhtta splatnosti nepiesahuje tii mésice a Casto byva i
kratsi. Poskytnuti diskontniho Uvéru vede k rustu rezerv bank a meénové baze, pfi splaceni
uvéru dochézi ke snizeni rezerv bank 1 mé€nové baze. Kone¢ny dopad na ménovou bazi ale

zavisi na rozdilu nové poskytnutych a splacenych diskontnich uvért. Existuji tfi zakladni

! Jedna se napf. o zmény vkladii ministerstva financi u centrdlni banky, zmény v ob&hu $eki, steriliza¢ni
opatfeni vudi pfilivu zahrani¢niho kapitalu a jing.

2 Revenda (2001)

» Revenda (2001)
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obecné podoby a sice bézné diskontni uvéry (slouzi k preklenuti kratkodobych vykyva
likvidity bank), dale sezonni diskontni Gvéry (rovnez kratkodobé) a nouzové (uveéry posledni
instance). Bézné a sezdénni Gvery jsou uroceny diskontni sazbou, kterd byva v ekonomice ze
vSech sazeb zuvéru obvykle nejnizs$i. Nouzové Uve€ry mivaji sazbu vys$i nez diskont.
Diskontni sazba ur¢uje cenu zdroju, které mohou banky ziskat od centralni banky, a pisobi na

zmé&nu mnozstvi penéz v ekonomice.

Reeskontni uvéry je dal§i forma poskytnuti iv€ru komerénim bankam. Jedna se o odkup
(reeskont) centralni bankou prvotfidnich smének od domacich bank, jejichz lhiata splatnosti
musi byt do tfi mésict. Pfislusnou Castku snizenou o urok pfipiSe centralni banka pfislusné
bance na jejich ucet rezerv vedenych u ni. Tento Gvér se uroci diskontni sazbou, nekdy vSak
muze byt mirné vys$si nez je diskont a v tomto pfipadé€ ji fikame reeskontni sazba. V den
splatnosti prevede centralni banka sménky zpét na komertni banku a zjejiho uctu si
automaticky strhne splatnou ¢astku (nominalni hodnotu sménky). Poskytovéani a splaceni

reeskontnich uvért ma stejny dopad na mé€novou bazi jako v pfipadé diskontnich aveéru.

Lombardni uvér predstavuje poskytnuti finan¢nich prostiedku proti zastavé cennych papird.
Doba splatnosti je obvykle tficet dni ale maximalné tii mésice. Od ptedchozich uvéra se lisi
zejména vtom, ze je poskytovan bankam, které maji problém s likviditou a nemaji jiz
moznost ziskat diskontni nebo reeskontni Uvér. Dusledkem je i vysoka urokova sazba -

lombardni sazba je obvykle vyssi nez diskontni sazba.

Povinné minimdalni rezervy ptedstavuji povinné vklady obchodnich bank u centralni banky,
které nelze pouzit. Objem je stanoven procentnimi sazbami z primarnich vkladi v domaci i
zahrani¢ni méné. Jejich skutecna vyse se pocita jako pramérny stav PMR za ur€ité obdobi
pocitany zpétné€ ze zustatku na pfislusném uUctu na konci kazdého dne. Povinné minimalni
rezervy slouzi jako néstroj centralni banky k regulaci mnozstvi penéz v ob&hu. Jsou-li vysoké,
tak maji komerCni banky méné pené€z na poskytovani uvérd. Tomu se obchodni banky
samoziejm¢& brani, protoze je tim naruSena jejich volnost disponovani s vklady a tim se
snizuje vynosnost bank. To ve svych dasledcich snizuje konkurenceschopnost bank ve vztahu
k nebankovnim subjektim. Dale slouzi jako rezerva v piipadeé ohrozeni likvidity obchodni
banky. V posledni dob¢ je Casto diskutovana otdzka opravnénosti existence tohoto nastroje.

Jeho vyznam se stale snizuje.
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Kurzové intervence jsou poslednim trznim nastrojem mé&nové politiky. Jejich hlavnim cilem
je regulace vySe ménového kurzu domaci mény k zahrani¢nim ménam, nikoliv zména
menové baze ani zmeéna kratkodobé urokové miry. Obé tyto veliCiny v§ak mohou byt t€mito
intervencemi ovlivnény. Hodnota ménového kurzu je dana vztahem mezi poptavkou a
nabidkou zahrani¢nich mén a domaci ménou. Podati-li se centralni bance ovlivnit vztah mezi
poptavkou a nabidkou, méni tim soucasné i ménovy kurz. Centralni banky provadi kursové
intervence, které jsou v podstaté¢ dvojiho druhu: pfimé a nepfimé. Primymi intervencemi se
rozumi nakup ¢i prodej domaci mény centralni bankou, ktery pfes mechanismus poptavky a
nabidky piimo pasobi na hodnotu devizového kurzu.** Nakup domaci mény vede k ristu
poptavky po ni a rustu nabidky zahrani¢ni mény. Dusledkem je tlak na zhodnoceni mény a
snizeni ménové baze. Prodej domaci mény zplsobi pravy opak. Neprimé intervence spocivaji
ve zménach sazeb (a to diskontni a repo sazby). Tyto zmeény pak pusobi prostiednictvim
realné urokové miry na piiliv a odliv kapitalu a pak nasledné na devizovy kurz. Pokud domaci
urokové sazby rostou rychleji nez zahranicni, tak dochézi k pfilivu zahrani¢niho kapitalu,
ktery zptisobuje tlak na apreciaci & revalvaci®> domaci mény. Mnohem &ast&jsi jsou devizové

intervence (pfimo), spise vyjimecné centralni banka intervenuje nepiimo.

1.3.2 Pfimé nastroje

Ptimé néstroje zasahuji bezprostifedné do rozhodovani obchodnich bank. Maji adresni dopad
na vybrany subjekt ¢i objekt pasobeni. Jde o administrativni regulaci Cinnosti téchto bank,
které se vSak pochopiteln€ témto zasahiim brani a snazi se je né€jakym zpusobem obejit. Proto
jsou také nazyvany jako direktivni ¢i administrativni néstroje. Tyto néstroje pouziva centralni
banka vétSinou na prechodnou dobu, a to zejména pokud dochdzi u té dané banky k ohrozeni
jeji dalsi existence. Prednosti téchto nastroju je, Ze se jim banka musi podridit a ze je lze
vyuzit selektivné. Dnes jsou iz tyto nastroje pouzivany pouze okrajové, a to jen jako doplnek
globalni ménové regulace. Mezi piimé nastroje mé€nové politiky fadime pravidla likvidity,

uveérove a urokové limity, povinné vklady a doporuceni, vyzvy a dohody.

Pravidla likvidity predstavuji stanoveni zavazné struktury pasiv a aktiv a zavaznych vazeb
mezi nimi v bilanci bank. Jejich hlavnim ukolem je zabezpecit zadouci uroven likvidity bank.

Jsou zaméfena na zajiSténi urcitého stupné diverzifikace bilancnich, poptipadé i

* Kotlan (1999)

%> Pokud se pohybujeme v systému pevnych kurzii mluvime o revalvaci, pokud ve floutingu tak o apreciaci.



mimobilan¢nich polozek bank a tedy rozloZeni rizik bankovni ¢innosti, to je na podporu
stability bankovniho systému.’® Banky mohou mit stanoveny zavazny pomér mezi
sttednédobymi a dlouhodobymi uvéry, stfednédobymi a dlouhodobymi vklady ¢i
kratkodobymi devizovymi aktivy a kratkodobymi devizovymi pasivy. Pravidla likvidity

mohou mit vliv na vyvo] ménové baze, kratkodobou urokovou sazbu a ménovy kurz.

Uvérové kontingenty, nazyvany téz jako limity & stropy. Spole&n& s operacemi na volném
trhu je lze povazovat za nejucinngjsi a zaroven nejtvrdsi nastroj ménové politiky centralni
banky v trzni ekonomice. Ovliviiuji ménové agregaty a urokové sazby. Mohou byt Clenény
z hlediska véfitele do dvou zakladnich skupin a sice absolutni a relativni avérové stropy. U
absolutnich uvérovych limiti je stanoven maximalni rozsah uvérd, které mohou banky
poskytnout svym klientim. U relativnich mohou byt bankam limitovany diskontni,

reeskontni a lombardni uveéry, které mize komercni banka ziskat od centralni banky.

Urokové kontingenty stanovuji maximalni urokové sazby zGvérd a maximalni nebo
minimalni arokové sazby z vkladu, které obchodni banky G¢tuji €i piipisuji svym klientim.
Limity urokovych sazeb z uvérii bank vzdy predstavuji maximalni hodnoty t€chto sazeb.
Zvyseni limitd by mohlo vést k rustu urokovych sazeb z uvéra ale nemusi. Banky na zvySeni
limith nemusi vzdy reagovat zvySenim své urokové sazby. Ani reakce potencialnich dluznikt
bank na nové Urokové sazby z uverl neni jista. Limity irokovych sazeb z vkladii mohou byt
stanoveny bud’ jako maximalni nebo minimalni. Stanovenim maximalni hodnoty se centralni
banka snazi ovlivnit kratkodobé urokové miry. Zavedenim minimalnich limitd sleduje spise
jiné cile — podporuje tvorbu penéznich uspor v podobé vkladi u bank. Prostfednictvim
urokovych stropa centralni banka pfimou cestou kontroluje ceny vklada a Gvéra (arokovou

marzi).

Povinné vklady — nékterym subjektim, zejména centralnim organiim a organim mistni moci
a spravy’’, je stanovena povinnost ukladat volné pendzni prostiedky, otevirat b&zné udty a
provadét nékteré dalsi operace vyhradné pres centralni banku. Smyslem tohoto néstroje je
odCerpani vysoce likvidnich prostfedki z obéhu, za GCelem ziskani kontroly nad pohybem

penéznich prostfedkd vybranych subjektd. Tento krok ma pfimy dopad na ménovou bazi.

3¢ Revenda (2001)
%7 Jedna se vétsinou o ministerstva, statni fondy a n&kdy i o vybrané statni podniky apod.
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Pokud by doslo ke zruseni (ptipadné zGzeni okruhu vybranych subjektt) povinnych vkladu,

doslo by k rastu ménové baze.

Doporuceni, vyzvy a dohody jsou ptani Ci vyzvy centralni banky vici obchodnim bankam
k provadéni urCitych operaci tykajicich se uveérové a urokové politiky. Bézné se pouzivaji
jako korekce chovani bank vaci klientim. Jejich ucinnost byva vysoka, a to i pfesto, Ze
nemusi mit jednozna¢n€ zdvazny charakter. Banky si nedovoli nerespektovat centralni banku,
nebot’ si zakladaji na dobré povésti a na druhé strané se obavaji ptipadnych naslednych sankci
ze strany centralni autority. Doporuceni maji obvykle charakter obecné formulovanych préani
centralni banky na chovani bank v nejblizsim obdobi. }yzvy jsou ve srovnani s doporucenimi
konkrétné&jsi a duraznéjsi. Doporuceni ani vyzvy nemusi byt v pisemné podobé&. Dohody jsou
vetSinou pisemné a po podepsani zdvazné, a to i s nasledkem ptipadné sankce pii jejich

neplnéni. Mohou byt uzavirany i mezi komerénimi bankami navzajem.
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2. Centralni bankovnictvi v éeské historii*®

Nejen centralni bankovnictvi ale bankovnictvi vibec nemé na nasem uzemi pfili§ dlouhou
historii. NaSe zem¢ predstavovala v této oblasti uritou periferii. Prvni centralni bankou, ktera
vznikla na naSem uzemi vroce 1816, byla Privilegovand Rakouskd ndarodni banka jako
tehdej$i emisni banka Rakousko-Uherské monarchie. Vyrazem privilegovand mélo byt
zduraznéno jeji postaveni jako jediné instituce, ktera vlastnila emisni monopol na Uuzemi
Rakouska. Cilem politiky nové banky bylo zastavit dosavadni inflacni financovani statnich
financi a dat ménové politice pevna pravidla. Bohuzel vladni politika jednozna¢né preferovala
potieby vladnich financi nad potfebami ménové politiky. Jiz v roce 1822 byla nucena kryt
rozpoctovy schodek vydavanim dalSich bankovek do ob&hu. Kromé ni ve Ctyficatych letech
ministerstvo financi zacalo emitovat vedle bankovek centralni banky také statovky. Zprvu
byla narodni banka soukromou akciovou spole¢nosti, ale o 25 let pozd¢ji byla ptevedena pod
ptimou kontrolu vlady. V roce 1867 ji byl roz§ifen emisni monopol i na uzemi Uherska a tak
o n€kolik let pozd€ji vznikla nova Rakousko-Uherska banka, ktera zastavala funkci emisni
banky na nasem uzemi az do konce prvni svétové valky do rozpadu Rakouska-Uherska.
Meénova politika v té dobé neméla nijak vétsi vyznam. VétSina mnozstvi penéz v obéhu byla
spojena s hotovostnimi penézi krytymi drahym kovem. Emisni Cinnost centralni banky byla
v té dob& pouze formalni zalezitosti, protoze o mnozstvi emitovanych penéz rozhodoval

stat. >’

2.1 Ceskoslovenska republika 1918 - 1938

Po prvni svétové vélce, zalozenim samostatné Ceskoslovenské republiky dne 28. fjna 1918,
bylo primarnim ukolem nove vzniklé vlady dat novému statu spolehlivou ménu. Timto
ukolem byl povéren Alois Rasin jakozto tehdejsi ministr financi. Alois Rasin povazoval za
nutné nejprve vytvorit Ceskoslovenskou ménu, dale usilovat o zvySeni jeji kupni sily a
v kone¢né fézi ji zaradit mezi mény zlatého standardu. Vychozim bodem se stal zakon o
meénové reforme z 25. unora 1919, na jehoz zakladé probéhla na pocatku biezna téhoz roku
meénova odluka. Béhem této odluky doslo ke stazeni penéz platnych za Rakouska-Uherska a
zavedeni nové meény — , Ceskoslovenské koruny“. Polovina starych penéz byla okolkovana a

vracena do ob¢hu, druha polovina byla zadrzena a byly na ni vydany nezcizitelné vladni

% Kapitola je zaloZena na Vencovsky (2001), Vencovsky (2003). Tyto zdroje jiz nebudou v textu dale uvadény.
* Revenda (2001), Bazantova (2005)
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dluhopisy s urokem 1%, kterymi se mohla splacet mimoradna davka z majetku. Do Cervence
roku 1920 byly okolkované bankovky vyménény za novou Ceskoslovenskou ménu v poméeru

jedna ku jedné.*

Proc¢ byla ménova reforma nutna? Vsechny bankovky, které byly za valky emitovany byvalou
monarchii slouzily k ahradé valecnych nakladd, a tak penize béhem prvni svétové valky byly
inflacn€ znehodnoceny. Zavedenim nové meény mélo dojit k postupnému zvySovani jeji
vnitini 1 vnéjsi kupni sily, a tim se méla ziskat divéra lidu a autorita v zahrani¢i. Vznikem
Ceskoslovenské koruny byl preveden dluh byvalé monarchie na vladni finance nové zniklého
statu. Nové penize byly tedy statovkami a jako zdroj penézniho ob&hu byl uveden
Ceskoslovensky stat v postaveni dluznika. Tak vznikl prosluly ,stitovkovy dluh®“, ktery
podle ministerstva financi €inil 10 189 905 599 K¢&s. Druhou ¢éasti ménové restrikce bylo
zavedeni tzv. davky z majetku a z pfirastku na majetku. Tato davka méla odCerpat z trhu
povaleCnou prebytecnou kupni silu a tim zajistit postupné zhodnocovani nové meény. Vybrané
finan¢ni prostiedky mely slouzit k thradé statovkového dluhu a k financovani potieb nové

vzniklého statu.

Alois Rasin si velice dobfe uv€domoval, ze bude nezbytné, aby fizeni vladnich financi 1
fizeni penézniho obé&hu bylo alespon prechodné v rukou jedné instituce. Za timto ucelem byl
vroce 1919 vykonem centralniho bankovnictvi povéten Bankovni uiad p¥i ministerstvu
financi*'. Mezi jeho hlavni ukoly patiilo: provadéni ménové politiky véetné spravy domaciho
penézniho obé&hu, zabezpeCovani devizové <Cinnosti statu, sprava statniho dluhu a
soustfed’'ovani zlatych rezerv statu. ,,Alois Rasin jako ministr financi dal pevny zaklad nové
meéne€, byl jejim nekompromisnim ,strdzcem® a nepfipustil, aby se ménovou politikou

,ulehg&ilo“ t&zkym finanénim problémdm jeho vlastniho resortu.«*

Uspé&sna emisni politika vedla k piipravé odd&leni vykonné statni moci od emisnich funkci.
Vyusténim slozitého legislativniho procesu byl Zakon o akciové bance cedulové, ktery velmi

podrobné urCoval predevs§im zasady pro vydavani bankovek, pravidla kryti emise a

“ Revenda (2001)

! Bankovni ufad pfi ministerstvu financi zah4jil svou ¢innost 11. biezna 1919 na zakladé vladniho natizeni
(¢.119/1919 Sb.). Tento postup jiz od pocatku nebyl legislativné vyhovujici, a proto byl napraven dodate¢nym
zakonem z 10. dubna 1919 (€.187/1919 Sb.). V jeho Cele stal tehdejs$i ministr financi Alois Rasin.

* Vencovsky (2003:28)

32



v neposledni fad€ i organiza¢ni strukturu samotné centralni banky. Ale k aktu zalozeni banky
nedoslo a to z divodu Spatnych hospodaiskych predpokladi. Deflacni politika, kterou do té
doby provadél Bankovni urad, vedla sice k vyraznému zhodnoceni koruny, ale na druhé
stran¢ byla doprovazena krizi exportu, vyroby, vladnich a podnikovych financi, a prudkym
rastem nezaméstnanosti. Teprve na konci roku 1925, kdy se vlada rozhodla opustit defla¢ni
politiku a prejit ke koncepci ménové stability, doslo ke schvaleni navrhu pro vnik néarodni
banky. Ta zahajila svou &innost 1. dubna 1926 jako Ndrodni banka Ceskoslovenskd.

Bankovni ufad ministerstva financi ke stejnému dni svou ¢innost ukoncil.

Narodni banka Ceskoslovenska byla akciovou spolednosti. Jeji kapital &inil 12 miliond
zlatych dolari USA. Byl rozdé€len na 120 tisic akcii, z nichz pouze jednu tfetinu vlastnil stat.
Stat mél ale banku pod kontrolou. Vlada a prezident mély vliv na vedeni banky. V Cele banky
byl guvernér jmenovany na navrh vlady prezidentem republiky a vladni dozor vykonéval
vladni komisaf, ktery kontroloval jeji ¢innost. Ve vztahu ke stdtnimu rozpoctu byla povinna
platit tzv. bankovni dani a odvadét Cast Cistého zisku. Jinak narodni banka vykonévala funkce
klasické centralni banky v trzni ekonomice. Vlastnila emisni monopol, tedy méla vyhradni
pravo vydavat bankovky a peCovat o penézni ob&h. Provadéla mé€novou politiku, jejiz vyznam
neustale vzristal. Mohla Gvérovat komer¢ni banky i podniky, ale bylo ji vyslovné zakazano
poskytovat jakékoliv pfimé 1 nepfimé uvéry statu. Takto koncipovanou ménovou politikou se
podatilo Ceskoslovenskou meénu stabilizovat a utvofit zni jednu z nejzadanéjSich mén v

Evropé. Tento pozitivni vyvoj byl ale zastaven Siticim se faSismem.

2.2 Némecka okupace a druha svétova valka

Némecka agrese vyustila ke konci tficatych let. Dne 14. bfezna 1939 byl vyhlasen
samostatny Slovensky stat a hned nasledujici den Ceské zemé prohlaseny za Protektorat
Cechy a Morava. V obdobi némecké okupace byla &innost Narodni banky Geskoslovenské
dne 16. biezna 1939 na delsi dobu pierusena. Centralni banka byla pfejmenovana na Ndarodni
banku pro Cechy a Moravu a na Slovensku byla ziizena Slovenska narodni banka.
Zakonnym platidlem byla prohlasena fiSska marka a teprve vedle ni Ceska koruna. Pomér
marky ke koruné byl stanoven tak, ze jedna koruna byla rovna deseti fiSskym fenikim. Coz
znamenalo konec Seskoslovenské mény. Zlaty poklad a devizové rezervy Ceskoslovenska

byly zabaveny Némeckem a ménova politika byla podfizena zajmim okupanti. Velmi rychle
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zaCalo dochazet k infla¢nim tlakim. Jedinym moznym feSenim této svizelné situace byla
porazka Némecka ve valce.

Po osvobozeni byla 1. Cervna 1945 Cinnost Narodni banky Ceskoslovenské obnovena a
v listopadu téhoz roku provedena radikalni penézni reforma. Mezi jeji hlavni cile patfilo
likvidace cizich mén platnych v té dob€ na nasem uzemi, zavedeni nové meénové jednotky a
vytvofeni takové ménové politiky, ktera by odstranila inflani piebytek kupni sily. Vyusténim
reformnich opatfeni bylo opétovné zavedeni jednotné Ceskoslovenské meény. VSechny staré
penize byly stazeny z obéhu a vyménou za n€ byla poskytnuta nova mena ale pouze do 500
K& na osobu. Zbyvajici ¢ast starych penéz byla ulozena na vézané vklady, jenz byly postupné
v nasledyjicich letech uvoliiovany. Soucasti této reformy byla i uprava cenové hladiny a
mzdovych pomérd. Cenova hladina byla stanovena pfiblizn€ na trojnasobek predvalecné
urovné. Tato ménova reforma méla mnohem tvrdsi dopady na obyvatelstvo nez reforma

vroce 1919.

Jestd téhoz roku se stalo Ceskoslovensko ¢lenem Mezinarodniho ménového fondu (MMF) a
Svétove banky. Na formalnich pfistupovych jednani se jiz podilela exilova vlada pied koncem
valky. Ceskoslovensky podil na prostfedcich Mezinarodniho ménového fondu &inil 125 mil.

USD, ¢imz se Ceskoslovensko zaradilo ve financovani MMF na dvanacté misto z 45 ¢lena.

V poslednich dvou letech valky se zaCaly rozchéazet predstavy o povale¢ném usporadani
Ceskoslovenska. Exilova vlada samoziejmé piedpokladala, 7e bude obnoven demokraticky
stat. OdliSnou ptredstavu mély piedstavitelé komunistické strany, ti pocitaly s vyraznym
omezenim soukromého vlastnictvi a s vytvofenim statu na principech  planovaného
hospodafstvi. Bylo jasné, ze vysledkem musi byt politicky kompromis, kterym se stal na
sklonku valky Kosicky vladni program. Jeho jadrem byla hospodaiska obnova zemé, ktera
sméfovala k vytvoreni centralniho planovani a k prosazeni socialistickych prvka do fizeni a

fungovani ekonomiky tedy 1 bankovniho systému.

2.3 Ménova politika v systému centralniho planovani

Po komunistickém puci roku 1948 a ptechodu na centralné€ planovanou a direktivn€ fizenou
ekonomiku dosli tehdejsi politici k zaveru, ze je nutné vybudovat bankovni systém po vzoru
Sovétského svazu. Vychozim krokem byla pfeména velkych bank v narodni podniky a jejich

nasledna koncentrace. Postupné bylo centralizovano i lidové penéznictvi. Uvérova druzstva a
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postovni a komunalni spofitelny byly ruSeny a nahrazeny Statni spofitelnou. Tak polickym
prevratem zaCala zcela nova etapa v déjinach Ceského naroda ale i bankovniho systému —

,,socialismus®.

K 1. dubnu 1950 piebrala funkci monetarni autority Statni banka Ceskoslovenskd (SBCS).
Centralizace ekonomiky tedy 1 bankovniho systému postupné vedla k vytvoreni
jednostuptiového bankovnictvi, kdy SBCS vykonavala viechny funkce centralni banky ale i
obchodnich bank a to pod dohledem statu. Celé obdobi od roku 1950 az 1989 muazeme
charakterizovat jako obdobi jediné banky — ,monobanky“. SBCS degradovala na ryze
administrativni instituci. Zasadni zména spocivala i v pohledu na penize a na jejich funkce.
,Penize sice mély své obvyklé formy — jako hotovostni obé€zivo, jako prostfedky na

« 4 Funkce

bankovnich uétech a jako devizy, ale jejich funkce byly cilevédomé potlaceny.
penéz stejn¢ jako samotnd ménova politika byly pfesné vymezeny v centralnim
narodohospodarském planu. Ménova politika, pokud o ni lze jesté hovofit, byla realizovana
v souladu s timto centralnim planem prostiednictvim pokladnich, avérovych a devizovych
plant. Jejimi hlavnimi tkoly bylo pouze fizeni mzdové a cenové hladiny a centralni fizeni

devizového obéhu.

Do podvédomi vefejnosti se SBCS dostava az o nékolik let pozd&ji pen&zni reformou, ktera
byla provedena 1. Cervna 1953. Byva casto oznaCovana jako ,loupez stoleti“. Pres
proklamované zaruky dopadla na vSechny vrstvy obyvatelstva ve stejné sile. Hotovostni
penize byly do vyse 300 K& vymenény v poméru 5:1, zbytek 50:1. Vazané vklady zroku
1945 byly anulovany a nové vklady piepoéteny v poméru 5:1 az 30:1.* Na jejim zaklads byl
zruSen piid€lovy systém zasobovani, nové maloobchodni ceny byly nizs§i ve srovnani
scenami na dfivej§im volném trhu. Hlavni divody penézni reformy byly jiné
oproti pfedeslym. | Byl to pfechod k totalni transformaci Ceskoslovenské ekonomiky na tzv.
socialisticky sovétsky systém. Tento systém a nové fizeni penézni politiky nemohly ptevzit
nic z diivejsiho systému, protoze §lo o diametralni rozdily. Bylo nutné zlikvidovat vSechno
minulé, a to 1 celé dosavadni penézni hospodarstvi. Byl to z hlediska predstav tehdejSiho

vedeni statu tak zavazny argument, ze se nebral v uvahu ani negativni ohlas vefejnosti na

® Vencovsky (2001:68)
* Blize napt. Vencovsky (2003)
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“% Na konci roku 1958 piestalo byt Ceskoslovensko

penézni reformu, ani stanovisko ciziny.
Clenem Mezinarodniho mé€nového fondu a Svétové banky.

Podle sovétského modelu fungovala zpotatku vedle SBCS Investiéni banky jako tstav pro
financovani stavebnich organizaci a pro kontrolu uvoliovani prostfedkii na investice a
generalni opravy. Proces centralizace bankovnictvi vyvrcholil roku 1958, kdy Statni banka
Ceskoslovenska pifevzala financovani a uvérovani investi¢ni vystavby od Investi¢ni banky.

Agenda Investi¢ni banky se omezila na okrajovou ¢innost — na uschovu a spravu cennych

papira.

Cele obdobi 60. let je charakteristické pokusy o vymanéni se centralni banky z podfizenosti
ministerstvu financi. Toho bylo dosaZeno v roce 1965, kdy se SBCS stala organem statni
spravy zodpovédnym za penézni a uve€rovou oblast s podfizenosti vladé. Zacinalo se
teoreticky diskutovat o funkci uvéru v socialistické ekonomice a o funkci penéz. Téhoz roku
byla zaloZena Ceskoslovenska obchodni banka jako akciova spoletnost (100% akci ale
vlastnil stat), kterda méla provadet platebni a zuctovaci operace v oblasti zahrani¢niho
obchodu. Pres tyto zmény viak stéZejni tlohu méla SBCS, ktera direktivné fidila zbyvajici
banky. VesSkeré snahy byly utlumeny rostoucimi ekonomickymi problémy a vniknutim

okupacnich vojsk Sovétské armady.

Jednim z ekonomickych probléma té doby byla také ménova politika. Mirn€ expanzivni
monetarni politika monobanky pfisp€la k vytvafeni makroekonomické nerovnovéhy.
Ekonomika se dostavala do vyrazné inflacniho trendu. Pficina byla jednoznacna. Podnikovy
sektor stejn€ jako bankovni byl podfizen centralnimu planu, jenz byl sestavovan bez ohledu
na dostupné finanéni zdroje. V systému centralniho planovani byla SBCS povinna poskytovat
pujcku na kazdou podnikovou aktivitu, ktera byla zaclenéna ve statnim planu bez ohledu na
likviditu podniku. Banka tedy nemohla dany subjekt odmitnout. Jednalo se vétSinou
v podstaté o nesplatitelné uvéry. Upadek centralni banky byl vylouden. V piipadé potieby
byly emitovany dalsi penize do ob&hu. I pfes snahy miru inflace v ekonomice snizit, nadale
pretrvaval jev skryté inflace, ktera byla vysledkem puasobeni ¢erného trhu s nedostatkovym

zbozim *°

* Vencovsky (2003:133)
“ Revenda (2001)
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K urcitému posunu v mé€nové politice doslo v druhé poloving 80. let, kdy u nas zacaly prace
na pfipraveé bankovni reformy realizovatelné k 1.1. 1990. Pavodné se pod reformou rozumélo
vytvoteni dvoustupniového bankovniho systému. Centralni banka méla provadét prevazné
meénovou politiku, administrativne fidit Cinnost obchodnich bank, stanovovat zakladni
pravidla pro uvérovani a ucastnit se tvorby statniho planu rozvoje narodniho hospodafstvi.
Koncepce reformy pocitala se vznikem né€kolika obchodnich bank, jenz se mély plné€ vénovat
obchodni ¢innosti. Realizace reformy probéhla jiz v novych politickych, spoleenskych a

ekonomickych podminkéch.

2.4 Vyvoj po roce 1989

Obdobi po roce 1989 lze obecné charakterizovat jako etapu odbouravani centralne
direktivniho fizeni a zavadéni systému trznich vztahi. Jednim ze zakladnich ukol
ekonomické transformace bylo vytvofeni efektivniho bankovniho systému. Bylo nutné
obnovit obchodni banky cestou jejich oddéleni od monobanky. Prvni legislativni kroky
probehly na sklonku roku 1989, kdy byl pfijat Zakon o Statni bance ¢eskoslovenské. Zakon o
SBCS sam o sob& dvoustupiiovy bankovni systém nezavadgl, ale podital jiz s existenci dalsich
komerc¢nich bank a s dohledem nad nimi. Zalozeni obchodnich bank a spofitelen umozioval a
upravoval soubézné piipravovany Zakon o bankach a spofitelnach. Novelizaci ustavniho
zékona, kde byl specifikovany hlavni cil SBCS, doslo k redefinovani zakladniho cile — kdy
banka ve svych navrzich a stanoviskach méla zohlednovat zaji§téni pen€zni rovnovahy a
stability Ceskoslovenské mény. Tyto zakony vytvotily zdkladni rdmec fungovani ménové
politiky, ale teprve politicky pfevrat umoznil tuto politiku realizovat. Jiz 29. prosince 1989

byl jmenovan piedsedou SBCS Josef Tosovsky.*

,, Ve scénafi ekonomické transformace, ktery byl zpracovan federalni vladou a pfijat v zafi
1990 Federalnim shromézdénim, se stala m&€nova politika spolu s fiskalni politikou prioritni
oblasti statni hospodaiské politiky.“* K 1. lednu 1990 byla SBCS rozdélena na centralni
banku a dvé obchodni banky (Komer¢ni banku Praha a Vseobecnou uvérovou banku
Bratislava). Tim doslo k oddéleni emisni a uv€rové-obchodni Cinnosti centralni banky a k
zaniku jednostuptiového bankovniho systému. Oba zdkony pfijaté v roce 1989 napoméahaly na

pocatku transformace k zavedeni trznich bankovnich vztaht. V prib&hu se vSak ukazaly jako

Y7 Bazantova (2005)
*® Vencovsky (2001:78)
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zcela nevyhovujici pro potreby radikalni ekonomické transformace. Zakon nové zakotvujici
SBCS byl predlozen Federalnimu shromazdéni na podzim 1991 spolu s novym zakonem o
bankach. SBCS postupng ziskala pravomoce standardni centralni banky v trzni ekonomice.
Pti realizaci monetarni politiky byla nezavisld na vlade federalni 1 obou republikovych. Jeji
povinnosti bylo, aby dvakrat do roka predlozila zpravu Federadlnimu shromazdéni a jednou za
Ctvrtleti informovala vetejnost o0 mé€novém vyvoji. Nezavislost centralni autority byla rovnéz

o w . N ’ 49
zdlraznéna procesem jmenovani vedeni banky.

Monetarni politika v pocatcich transformace byla velice pfevratna. V prvnim roce vzniku
dvoustupriového bankovniho systému provadéla centralni banka restriktivni politiku, ktera
byla vyznamné podpotfena piebytkovou rozpoctovou politikou vlady. Snahou bylo omezit
riziko nartstajici skryté inflace z minulych let a zajistit neinflani prostiedi pro klicové
reformni zmény, které mély byt uvedeny do zivota v nasledujicim roce 1991. Pii provadeéni
ménové politiky postupovala SBCS zplsobem, ktery lze oznalit za vyraznou modifikaci
uvérového transmisniho mechanismu. , Stfednédobym monetarnim kritériem pro rok 1990
bylo tempo rastu pajcek do domaci ekonomiky. Ro¢ni dynamika se méla pohybovat mezi -
2% az 1%. V listopadu 1990 bylo toto kritérium zménéno na 2,6%, a to pfedevsim z divodu
cenového efektu devalvace a obecného poklesu ekonomické aktivity. Hlavnim nastrojem

dosazeni stiednédobého kritéria byly uvérové limity jednotlivych obchodnich bank.“>°

Centralni banka pouzivala pfevazné piimé nastroje mé€nové politiky a to z davodu nejistoty
ohledné stability ¢i predikovatelnosti multiplikatoru mezi ménovou bazi a agregatem M2.
V prabéhu roku postupné prechdzela na nepfimé instrumenty monetarni politiky.”! Kladl se
diraz na ucinngj§i vyuziti povinnych minimalnich rezerv a refinancnich uvérd. Mezi
refinanéni uveéry patfily rizné typy diskontnich uvéra (kratkodoby, aukéni, nouzovy Gveér),
lombardni Gvér, reeskontni a eskontni avér a dale tzv. nedistribuéni uvéry.”* Uvéry mély od
pocatku nejen pomoci kontrole penézni zasoby, ale zaroven snizit naklady zaloZeni novych
obchodnich bank. Diskontni sazba byla zpocatku stanovena na 4% a na ni byly napojeny

’ I r w0 53
urokové sazby z uverl.

“ Bazantova (2005)
0 Bulit (1993:182)
! Janackova (1996)
2 plize Kotlan (1999:65)
> Bulif (1993)
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V restriktivni politice bylo pokraCovéno 1 vroce 1991. Monetarni politika musela celit
ucinkiim uvolnéni zahrani¢niho obchodu a prevazné provedené cenové liberalizaci. Hlavni cil
SBCS byl uptesnén a definovan jako dosahovani vnitini a vn&j§i stability mény. Prioritnim
cilem monetarni politiky pro tento rok bylo zajistit stabilitu kupni sily koruny vici zahranici a
obnovit stabilitu jeji kupni sily vici vnitini ekonomice. Tedy boj proti inflaci a zajisténi
stabilntho meénového kurzu domaci mény, coz se zdalo byt po cenovém skoku obtizné. Dil¢i
cile spocivaly v dosazeni platové schopnosti zem¢& vuci zahrani¢i a vytvareni podminek pro
prechod k devizové sménitelnosti m&ny. SBCS se pii regulaci ménového vyvoje oproti
predchozim letim, kdy sledovala vyvoj vSech polozek ménovych agregati, zaméfila na
zprostredkujici kritérium v podobé penézni zasoby (tedy menovy agregat M2). Konecny
priristek M2 dosahl 20,8%, coz vzhledem k ro¢ni mife inflace (50,6%) znamenalo realny

pokles M2 asi o jednu tietinu. >*

Teprve vroce 1992 bylo mozné koncipovat monetarni politiku jako neutralni. Predchozi
ptiznivy vyvoj inflace a devizovych rezerv dovolil omezit restriktivni charakter politiky
centralni banky. Pro tento rok si stanovila za cil nizké tempo rustu penézni zasoby v podobé
agregatu M2 na arovni 19,5%, coz se ukazalo jako nerealné. V poslednim cCtvrtleti zaala
regulovat penézni zasobu prostfednictvim operativniho kritéria v podob€ nevypujcenych
rezerv bank jako slozky ménové baze. Centralni banka tak zaCala uplatiiovat ménovy
transmisni mechanismus. DalSim vyznamnych krokem bylo uplné opusténi direktivnich
metod monetarni politiky (zejména uvérové limity) a rozhodujici roli zaCinaji hrat trzni

nastroje (viz schéma €. 4).

V oblasti vnéjSich vztahta doslo také k nékolika zajimavym momentim. Pro budouci nejen
meénovou, ale i celou hospodatskou politiku, mélo velky vyznam stanoveni kurzového rezimu
a vychozi troven kurzu Ceské koruny. Ménové autority stdtu musely volit mezi pevnym a
plovoucim kurzem. Po dlouhé diskuzi byl zvolen pevny kurz, ktery mél slouzit jako
,homindlni kotva“ ekonomické stabilizace. , Fixni kurz ve stfednim obdobi me¢l zajistit
stabilni vné&j§i podminky pro vyvoj doméci cenové hladiny a napoméhat efektivnimu
rozhodovani domacich subjektl v zahrani¢nim obchodé. Stabilni devizovy kurz rovnéz

limitoval devizové spekulace a wvytvarel priznivé podminky pro pfiliv zahrani¢niho

> Revenda (2001)
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“3 V n4vaznosti na stanoveni vychozi hodnoty kurzu probéhy v roce 1990 tii

kapitalu.
devalvace Ceskoslovenské koruny ve vztahu k voln€ sménitelnym meéndm. Od poslednich
ctvrtleti tohoto roku byl devizovy kurz fixovan na urovni 28 K¢&s/USD. V zaii 1992 bylo
vymezeno fluktuaéni pasmo +0,5%, ale da se fici, ze az do roku 1996 byl kurz v podstaté

. 56
fixni.

Schéma 4: Nastroje ménové politiky SBCS v letech 1990 - 1992

Nistroje ménové politiky Zavedeni | ZruSeni
P Primé | Pravidla likvidity | 111990 | X |
| Limitv ivéri bank | prea1oso | 1101992 |
P Limitv rok. sazebbank | 1.1.1990 | 14199 |
B Povinné vkladv | 111900 | x |
P Piimé a nepiimé ——>| Povinné minim4lni rezervv | 1.1.1990 | X |
B Dovorudent. vzvv adohodv | 1.1.1990 | x |
» Neptimé ! Overacenavolném trhu | 1.1.1990 | x|
| Diskontni nstroie | 111990 | x |
LB Kurzové intervence | 111990 | x|

Pramen: Revenda, Z.: Centrdlni bankovnictvi

Dilezitym momentem bylo obnoveni &lenstvi Ceskoslovenska v byvalych Breton-woodskych
institucich. V zafi 1990 jsme se stali ¢leny Mezindrodniho ménového fondu (MMF) a
Svétové banky. Po podpisu piislusnych smluv byla zahajena jednani o programu financni
pomoci. S Cerpanim Gvert se uvazovalo jen minimalné. Jednani prob&hla rychle a s MMF byl
dohodnut uvérovy ramec 1 250 mil. SDR. Ten vSak nebyl zcela vyCerpan a poskytnuté tvery

byly pred&asné splaceny. >’

Celé pocatecni obdobi transformaéniho procesu bylo doprovazeno jednadnim o nasledném
osudu spole¢ného statu. Ustavnim zakonem z prosince 1992 &. 542/1992 Sb. bylo rozhodnuto
o zaniku Ceské a Slovenské Federativni republiky k 31. prosinci 1992. Spolu s rozd&lenim

Ceskoslovenska zanikla Statni banka Ceskoslovenska a na jeji misto nastoupily dvé& nové

> Buli# (1993:184)
> Buli# (1993)
37 Ceska narodni banka 1993 — 2003 (2003)



instituce. U nas Ceska narodni banka a na Slovensku Narodni banka Slovenska. Mé&nova
odluka probé¢hla na zaklad¢ zékona o oddé€leni mény. K oddéleni mén doslo 8. tnora 1993.
N¢jaky cas byly vob&hu okolkované staré bankovky a bankovky nové. Platnost
okolkovanych bankovek skoncila nejpozdéji pro bankovky v nominalni hodnoté K¢ 1.000,-- a
to 31. srpna 1993. Priprava i prabéh odluky byly kladné ohodnoceny nejen uvnitf

> . o s 58
Ceskoslovenska ale 1 v zahrani¢i.

Tabulka 2: Vybrané makroekonomické ukazatele, CSFR

Ukazatel 1989 1990 1991 1992
Nominalni HDP (mld. K¢s) 795.5 8113 977.8 10599
Redlny HDP (mdl. K<s) 732.6 719.8 6114 5642
Deflator HDP (% zm¢éna) 1,2 8.7 61,1 11,0
Soukromad spotieba (% zména, mld. K¢s) 2.8 2.9 -24.0 6,0
Veiejna spotieba (% zména, mld. K<s) 7.6 -1.2 -17.2 -11.5
Hruby fixni kapital (% zména, mld. K¢s) 3,2 2,6 -31.8 -0,2
Devizovy kurz CSK/USD (ro¢ni primér) 15,1 18.3 295 283
Redlny devizovy kurs 70,9 542 51,8 55,0
BézZny udet platebni bilance (mld. USD) 0.4 -1,1 0.4 1,0
Hruba zadluzenost (mld. USD) 7.9 8.1 9.4 9.6
Agregat M2 (% zména) 4.4 3,7 27,3 254

Pramen: Bulit, A.: Ceskoslovenskd monetdrni politika po roce 1989

¥ Revenda (2001)
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3. Monetarni politika CNB

Ceska narodni banka je podle zakona o Ceské narodni bance & 6/1993 Sb. ze dne 17. prosince
1992 centralni bankou ¢eského statu. Ma postaveni ustfedniho organu statni spravy v oblasti
mény, bankovnictvi a vydavani obecné zavaznych predpisu. Je pravnickou osobou, ktera
usmértiuje penézni trh z ménovych hledisek, reguluje ¢innost bank a spofitelen bankovnimi
ekonomickymi ndstroji, emituje penize a hospodafi podle zasad stanovenych vladou. Jeji
postaveni a funkce jsou predev§im mé&nové fidici a nikoliv podnikatelské. CNB nepracuje na
komer¢nich principech. Nejvyssim fidicim orgdnem je sedmiclennd bankovni rada v Cele
s guvernérem a dvéma viceguvernéry. VSechny jmenuje a odvolava prezident republiky.
Funkéni obdobi je Sestileté. CNB je povinna podavat Poslanecké snémovné nejméné dvakrat
ro¢n¢ k projednani zpravu o ménovém vyvoji a nejméné jednou za tfi mésice informovat

verejnost.

Hlavni Glohou &innosti Ceské narodni banky je zabezpeovat cenovou stabilitu (v praxi se
stabilitou cen rozumi nikoli doslova neménnost cen, nybrz jejich mirny rust). Pokud tim neni
dot&en jeji hlavni cil, Ceska narodni banka podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady
vedouci k udrzitelnému hospodaiskému rustu. Podobnou ulohu maji centralni banky ve
v&t§ing demokratickych zemi s trzni ekonomikou. Uloha zajistit stabilitu cen v ekonomice, tj.
piispét k tvorbé stabilniho prostiedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit, je vyrazem

odpovédnosti centralnich bank za udrzitelny ekonomicky vyvo;j.

Ve vyvoji monetarni politiky od vzniku Ceské narodni banky aZ do soucasnosti 1ze rozlisit tii
etapy. V prvnim obdobi, od poc¢atku transformace do ménovych turbulenci koncem kvétna
1997, bylo vyuzivano schéma, které kombinovalo kurzovy zavés s ménovou politikou
zalozenou na cilovani penézni zasoby. V prabéhu kratkého obdobi, nasledujiciho po
meénovych turbulencich do konce roku 1997, kdy doslo k ustupu od kurzového zavésu a
k jeho nahrazeni fizenym plovanim, byla cilovana pouze penézni zasoba. Ve tietim obdobi,
od pocatku roku 1998 do souasnosti, je me€nova politika fizena v ramci schématu cilovani

inflace. Pro jednoduchost bude nésledujici text Clenén do tii kapitol, zachycujicich prechod od
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cilovani penézni zasoby k cilovani inflace. Hranici ¢lenéni je ménova krize roku 1997, které

bude vénovana samostatna druha kapitola.

3.1 Rezim cileni penézni zasoby a ménového kurzu (1993 -1996)

Ménova politika vletech 1993 az 1997 byla provadéna prostiednictvim meénového
transmisniho mechanismu. Roli zprostiedkujiciho kritéria plnila pendni zasoba™ a
operativnimi kritérii byly slozky ménové béaze. Krom¢e standardnich polozek (rezervy,
ob&Zivo) zahrnovala ménova baze do poloviny roku 1994 i poukazky CNB v drzeni
komer&nich bank. Je$té v roce 1994 byly poukazky CNB z mé&nové baze vyfiaty a ménova
baze ve funkci operativniho kritéria byla nahrazena bankovnimi rezervami, piestalo se tedy
uvazovat o pohybech obéziva. Od roku 1996 ustoupila centralni banka i od tohoto

operativniho kritéria a zacala jako operativni kritérium pouzivat sazbu PRIBOR 1T.

Provadéni ménové politiky CNB, zaméfené na snizovani inflace, bylo zaloZeno paralelnd
jednak na udrzovani pevného ménové kurzu a jednak na ovliviiovani vyvoje penézni zasoby.
Vychazelo se z presvédCeni, ze lze sladit cilovani ménového kurzu a cilovani penézni zasoby
v zemi tak, aby spole¢né pusobily na vyvoj cenové hladiny a také na dal§i faktory

IS4 r o M r 4 60
hospodatského rastu a devizové rovnovahy.

3.1.1 Rok 1993

Pocatek tohoto roku byl zaméfen na rozdéleni statu, Cesko-slovenskou meénovou odluku a
zavedeni nové dafiové soustavy®'. V pribshu roku doslo také k ukondeni procesu malé
privatizace a kvydani akcii z prvni viny kuponové privatizace. Tyto vyznamné zmény
ovlivnily zdméry ménové politiky a skuteCny ménovy vyvoj. Zakladnim zdmérem ménové
politiky pocatkem roku byla snaha eliminovat mozné negativni dopady t€chto jevii na vyvoj

vnitini a vn&j§i kupni sily mény. V kontextu t&chto udalosti CNB svoji mé&novou politiku

* PenéZni zasobou se rozumi ob&Zivo, vklady na vidénou, terminované vklady, vkladové certifikaty a vklady
v cizi méné — tedy ménovy agregat M2.

% Kotlan (1999), Vencovsky (2001)

! Lutiak (1996): Sazba dang z pfijmi pro fyzické osoby byla stanovena jako progresivni daii s horni hranici 47%
a sazba dané z pfijmii pro pravnické osoby na 45%. Stary systém dan¢ z obratu byl nahrazen dani z pfidané
hodnoty se sazbami 23% a 5%. V nové danové soustaveé byla zaroven zakotvena daii z nemovitosti, dan dédicka,

darovaci a z pfevodu nemovitosti a také dar silni¢ni.
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koncipovala jako opatrnou, tedy mirn¢ restriktivni. K uvolnéni doslo az v prabéhu roku, jez

bylo podmingno stabilizaci ménového vyvoje po prekonani tchto rizik.®

Monetarni politika byla 1 nadale zaloZzena na regulaci penézni zdsoby vymezené penéznim
agregatem M2. Centralni banka pouzivala pfi fizeni penézni zasoby vyhradn€ nepiimé
nastroje® s dirazem na refinanéni uvérové operace, diskontni a lombardni sazbu a devizové
intervence. Dale to byly nové operace na volném trhu (v podobé repo operaci, piimych
obchodd, switchingu a primarni emise statnich cennych papirG & emise poukiazek CNB),
reeskont smének, povinné minimalni rezervy bank a usmérfiovani pravidel Ccinnosti
obchodnich bank. Povinné minimalni rezervy bank se netro€ily. Témito néstroji monetarni

autorita pusobila na celkovou likviditu obchodnich bank.

Prvnim restriktivnim opatienim bylo zvyseni diskontni sazby o 1,5% k 30. 12. 1992 na 9,5%.
Dalsi ménova opatieni byla zaméfena na snizeni vysokych volnych rezerv jako potencialniho
zdroje zejména pro neumérné€ vysoké nakupy deviz na mezibankovnim devizovém trhu
s negativnim dopadem na devizové rezervy CNB. S platnosti od 1. Gnora piistoupila centralni
banka ke zvySeni povinnych minimalnich rezerv u obchodnich bank s vklady klientu
minimaln& ve vy§i 25 mld. K&. Dale snizovala refinanéni uvéry, emitovala poukazky CNB a

vr ;. , 64
vyuzivala operace s cennymi papiry.

Zcela novy danovy systém vedl na pocatku roku k akceleraci miry inflace pres 20%, coz
znamenalo oproti lofiskému roku navyseni okolo 7%. Cilem restriktivni politiky bylo udrzet
stabilni kurz koruny a nepfipustit inflaci vyssi nez 18% (zptesnény odhad po cenovém skoku
na pocatku roku 1993). Vyvoj inflace jiz v zavéru 1. Ctvrtleti ukazal, ze podafilo nasledky
danové reformy pomérné rychle eliminovat. Rust spotiebitelskych cen se po vyrazném
zvyseni v lednu (o +8,5%) velmi rychle stabilizoval (Gnor +1,3%, biezen +0,6%).® Zaméry
v oblasti inflace byly v podstaté splnény, kdyz skutecna hodnota dosahla 18,2% (pfitom vliv

dané z piidané hodnoty se odhaduje na 8,5%).°

62 Lutiak (1996)

8 Zmény sazeb nastrojit ménové politiky CNB v jednotlivych letech jsou souhrnng uvedeny v pidloze &. 1.
% Rottova — Riziky (1993)

% Bazantova (2005)

% Guba — Stiller — Arlt (1997), Lutiak (1996)
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Vyvoj penézniho agregatu M2, jako zakladniho mé&nového mezicile CNB, probihal aZ na
urcité vyjimky podle planu. Cilem bylo udrzet rust penézniho agregatu M2 do 17%, resp.
19% po upraveé v prub&hu roku. K prvnimu odchyleni doslo v priab&hu 1. ¢tvrtleti 1993, kdy
byl zaznamenan mirny pokles proti jeho ofekavanému rustu o 2,6% ve srovnani s rokem
1992. Bylo to piedevsim v dusledku mimofradnych vliva (viz.dale) spojenych s vyvojem
hospodareni statniho rozpoCtu. ,, Tento pokles byl zaznamenam v podnikovém sektoru jako
dusledek pusobeni obtizné predikovatelné docasné kumulace nékolika vlivi (neoCekavané
vysoké doplatky dani za rok 1992 spojené s pravidelnymi splatkami uvéra a troku a vyvojem
plateb v ziétovani se Slovenskem)“.®” Pogatek roku byl také poznamenan vyznamnymi
systémovymi zménami, jeZ vyzadovaly obezfetnéj§i ménovou politiku. S postupnym
uvolnovanim byl obnoven riist M2 (+3,2% za 1. pololeti 1993), ktery ke konci roku zpusobil

mirné prekroCeni ptivodniho zaméru v rozsahu 1,5 procentniho bodu. Tempo rastu M2 tedy

dosahlo 20,5% a predgilo tak korigovany cil.®®

V oblasti kurzové politiky pokracovala centralni banka v uplatiiovani politiky stabilniho
devizového kurzu, ktery tak plnil tlohu nominalni kotvy makroekonomické rovnovahy. CNB
v prubéhu 1. pololeti ptistoupila ke zméné struktury ménového kose. Kurz koruny byl vztazen
misto puvodniho kose péti mén jiz jen ke dvéma ménam (v podilu 65% némecké marky a
35% amerického dolaru) a byl stale nastaven jako fixni s uzkym rozpétim +0,5% s puvodni
vychozi urovni z konce roku 1990 ve vysi 28 K& za americky dolar. Devizové rezervy na

konci roku poklesly na hodnotu 3,9 mld. USD.%

Prvni polovina roku se z hlediska udrzovani piijatého programu CNB podporend piebytkem
statniho rozpoCtu jevila uspés$na. Doslo k prekonani nasledki ménové odluky a nového
danového systému, coz vytvortilo predpoklady pro uvolnéni meénové politiky centralni banky.
V poloviné roku doslo k zvySeni objemu refinan¢nich uveérd, snizeni diskontni sazby a ke
sjednoceni sazeb povinnych minimalnich rezerv. V srpnu a na konci roku piistoupila CNB ke

Iy ;o ‘ 70
snizeni lombardni urokové sazby.

¢ Rottova — Riziky — Syrovatka (1994:305)
% Guba — Stiller — Arlt (1997), Rottova — Riziky — Syrovétka (1994)
% Rottova — Riziky — Syrovatka (1994)
" Rottova — Riziky (1993)
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Ke konci roku se objevuji prvni problémy, které se teprve pozdéji ukazaly jako zésadni.
V souvislosti s fixnim kurzem dochazi k pfilivu zahrani¢niho kapitalu a ristu penézni zasoby,
coz znamenalo, centralni banka musela po cely rok svoji politiku soustfedit na udrzeni kurzu.
Tato skutecnost vlastné znamenala omezeni autonomie monetarni politiky a poukazuje, ze jiz
v roce 1993 byl fixni sménny kurz v konfliktu s rezimem cilovéani inflace. Napftiklad vrchni
teditel CNB Jifi Pospisil ve svém c¢lanku Ménova politika CNB v roce 1994 uvadi: ,, Silici
piiliv kapitalu vytvari tlak na snizovani urokovych sazeb z tuzemskych zdroju. Tento vyvoj
umozni pravdépodobné i v budoucnu zachovat stabilni kurz, jenz zistava nezménén uz Ctvrty
rok.“ Coz potvrzuje, e CBN si je§té v této chvili neuvédomuje, jaké to bude mit v budoucnu

negativni dusledky na transformujici se ekonomiku.

3.1.2 Rok 1994

Obdobng& jako v predchozich letech transformace tak i v roce 1994 probihala v Ceské
republice fada systémovych a instituciondlnich zmén. Doslo k zméné dafiovych sazeb a
probéhla druhd vina kuponové privatizace. Tyto zmény vSak jiz nebyly tak vyznamné.
ZlepSena makroekonomicka politika s vyhledem ekonomického rastu a relativn€ vysoky stav
devizovych rezerv vytvorily podminky pro postupné rozsifovani sménitelnosti Ceské koruny.
Na zaklad¢ toho byla realizovana legislativni pfiprava zavedeni plné sménitelnosti Ceské

koruny.”

Menova politika CNB byla zaméfena na dalsi pokles inflace. Cil byl stanoven v intervalu 10
az 12%. Pocatek roku predznamenaval ptiznivy vyvoj inflace. Od druhého Ctvrtleti ale
dochazelo k rychlejsimu mezirocnimu rastu inflace a souCasné se objevovaly indikace
hospodarského oziveni. Mezimési¢ni rast spotiebitelskych cen byl ovlivnén predevsim rustem
cen zemédélskych vyrobka zpusobenych rustem souhrnné poptavky pfi trvajicim poklesu
zemédélské vyroby. Zustal vSak izolovan a dalSich cenovych okruht se nedotkl. Tudiz byl
zakladni ménovy cil v deziflaci dodrzen. Meziro¢ni tempo spotiebitelskych cen dosahlo

10,2%. "

Meénova politika CNB byla zalozena nadéle na regulaci penézni zdsoby vymezené pen€znim

agregatem M2. V poloviné roku doslo ke zméné operativniho kritéria, mé€nova baze byla

' Rottova — Riziky — Syrovatka (1995)
72 Rottova — Riziky — Syrovatka (1995)
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nahrazena bankovnimi rezervami. Pii realizaci své politiky vyuzivala centralni banka
nepfimych nastroja regulace. Pouzivaly se predevsim instrumenty slouzici k regulaci objemu
likvidity bankovniho sektoru a urokovych sazeb na penéznim trhu, a to zejména operace na
volném trhu, povinné minimalni rezervy a diskontni a lombardni sazba.”

Ménovy vyvo] probihal naddle pod zesilenym pfilivem zahrani¢niho kapitalu, ktery
pokracoval jiz od druhé poloviny roku 1993. Priliv kapitdlu byl motivovan zejména
urokovym diferencidlem mezi tuzemskou a zahranini urovni Urokovych sazeb a malymi
kurzovymi riziky v kratkodobém horizontu. Rostly také domaci uvéry, 1 kdyz v nominalnim
vyjadieni ponékud mirn€j§im tempem nez v pfedchozim roce. V dusledku téchto faktort
pokratovala CNB ve sterilizatnich opatfenich. Ve druhé poloving vyrazné zvysila urokové
sazby, vreakci na rychly rast penézni zasoby zpusobeny piedevsim vysokym pfilivem
zahrani¢niho kapitalu. V srpnu povinné minimalni rezervy z 9% na 12% u vklada na vidénou.
Déle prodlouzila splatnost pokladni¢nich poukazek a zvysila diskontni a lombardni sazby.
Ani zdanlivé radikalni vzestup sazby povinnych minimalnich rezerv nebyl pro komeréni
banky divodem omezovat uvérové aktivity, protoze uz tak mély nadmérmou likviditu
sterilizovanou v centralni bance. Vyrazné zvyseni arokovych sazeb rast likvidity v ekonomice

. Iy 74
nezpomalilo, spiSe naopak.

S ohledem na infla¢ni cil byl za konzistentni tempo rustu mé€nového agregatu M2 povazovan
interval 12 az 15%", ale na zakladé makroekonomického vyvoje bylo cilované tempo ristu
M2 zvyseno na 17%. Duvody této apravy byly: rychlejsi rast hrubého domaciho produktu
proti puvodnimu ocekavani a dale nenaplnény piedpoklad konsolidace rychlosti obéhu
penézniho agregatu M2. V dusledku pfijatych ménove politickych stabilizacnich opatieni se
rist penézni zasoby ve tfetim Ctvrtleti zpomalil. V zavéru roku doslo ale k opétovnému
zvySeni piilivu kratkodobého kapitalu a Gveérd poskytovanych obchodnimi bankami, coz
ovlivnilo konecny stav hodnoty penézniho agregatu M2. Jeho celkovy prirastek tak dosahl

okolo 20% (tdaje jednotlivych autort se 1isf) .

Vyznamnou soucasti hospodarské politiky zustal fixni kurzovy rezim. Vyvoj zejména na

pocatku transformace potvrdil pozitivni vliv pevného kurzu na rychlou makroekonomickou

7 Lutiak (1996), Rottova — Riziky — Syrovatka (1995)

7 Janatkova (1996). Jonas (2001)

7> Pospisil (1994)

7® Guba — Stiller — Arlt (1997), Rottova — Riziky — Syrovétka (1995)
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stabilizaci. Stabilita kurzu vSak nepfimo podporovala rychlejsi piiliv kapitalu a s tim spojené
revalvatni tlaky. CNB byla nucena provadét devizové intervence ve snaze udrzet fixni
smeénny kurz. Vlada se ale domnivala, ze se jedna pouze o doCasny jev a proto kurzova

politika nebyla v roce 1994 zménéna.

Ackoliv byl rok 1994 prvnim rokem ekonomické transformace, kdy nebyla ménova politika
ovlivnéna vyraznym vnéjSim Sokem, nelze fici, Ze by jeji provadeni bylo jednodussi. Absence
negativnich Sokt naopak stimulovala vyznamny pfiliv zahrani¢niho kapitalu, ktery na jedné
stran€ umoznil predCasné splaceni puj¢ek od MMF, ale na druhé strané zpusobil znacné
problémy pii uskute¢fiovani menové politiky. Pribéh tohoto roku zacal velmi zietelné
naznaCovat, ze pfi pusobeni na ménovy vyvoj nelze soubézné fixovat ménovy kurz a fidit

mnozstvi penéz v zemi.

3.1.3 Rok 1995

Rok 1995 byl rokem silného vzestupu ekonomiky, soucasné vSak naristaly nerovnovazné
tendence. Ekonomicky rust byl tak vysoky, ze se zacalo diskutovat o prehfivani ekonomiky,
které se ale neprojevovalo vzestupem tempa rustu cenové hladiny, ale zvySenim nerovnovahy
platebni bilance.”” Hruby domaci produkt rostl aZ o 5% ro¢ng, a to pfi velmi mirné
nezamé&stnanosti - okolo 3%.”® Inflace se mirn& snizovala pod hranici 10%, vefejné rozpodty
byly vcelku vyrovnané. Ceska republika byla vydavana za ukazkovy piiklad usp&sné
transformace ekonomiky, jeji zahrani¢ni rating stoupal.“” Vyrazem kreditu, ktery Geska
reforma ziskala, bylo ¢lenstvi v Organizaci pro hospodatskou spolupraci a rozvoj (OECD).

CR byla ptijata do OECD jako prvni z transformujicich se ekonomik.

7 Holman (2000)
® Avgak pravé nizka nezaméstnanost ukazovala na skryté problémy v &eské ekonomice. Nejlépe tuto situaci
vystihuje Jilek (2005: 498): , . Kuponova privatizace pfinesla zvlastni druh tzv. bankovniho socialismu. Investi¢ni
fondy bank ziskaly nebo ovladaly velkou c¢ast akcii tuzemskych podnikii, které puvodné drzely majitelé
kuponovych knizek. Stejné banky pfitom tyto podniky uvérovaly. Kdyz se podnik dostal do problému, banka jej
jako fakticky vlastnik nenechala zbankrotovat. Diky tomu sice lidé nepiichazeli o praci, prezivaly ovSem i
spolenosti, které mély ddvno padnout. Velkd Gvérova expanze a sni souvisejici velice nizka nezaméstnanost a7z
do konce roku byla spojena s hromadénim obrovského objemu Spatnych Gvéri ¢eského bankovniho sektoru.
(viz. graf ¢. 1)*
7 Ceska narodni banka 1993 — 2003 (2003:11)
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K vysSe zminénym problémum pfibyvaji dalsi. Tehdejsi bankovni sektor se vyznacoval jiz od
pocatku transformace piekotnym zakladanim novych malych bank. Vedle pochopitelnych
piicin jejich netispéchu (nezkusenost) se stale vice projevovalo, Ze smyslem fungovani mnoha
bank bylo ziskat penize od drobnych stfadateld a pouzit je k vyhodnému uvérovani
vznikajicich podnikd. ,,To vSe mélo za nasledek prudky nartust Spatnych pohledavek —

«“80 V reakci na trvajici problémy malych bank a

predevsim vcas a fadné nesplacenych avért.
mnozstvi klasifikovanych uvert (viz. graf ¢. 1) zpfisnila CNB bankovni dohled a ukoncila

vydavani novych licenci.

Graf 1: Vyvoj klasifikovanych avéru v letech 1995 az 1997
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Pozn.: Vyvoj klasifikovanych iivérii v bankovnim sektoru celkem bez Konsolidacni banky a bank v nucené spraveé.

Pramen: Vyrocni zprava Ceské ndrodni banky (1997)

Cilem ménové politiky v roce 1995 bylo dale snizovat miru rustu inflace, coz nebylo uplné
jednoduché. V rozporu s cily monetarni politiky puasobila fadu faktord. Rozpoctova politika
vlady nebyla koncipovana restriktivné jako v minulych letech, a tak rozhodujici roli pfi

zajiStovani desinflace musela sehrat monetarni politika.

Jak jiz bylo vySe uvedeno monetarni politika CNB se zaméfila na snizovani inflace. Mé&novy
program pocital s rastem cen vintervalu 9 az 11% pii zachovani stabilniho nominalniho
meénového kurzu. Zajisténi tohoto cile komplikovala fada faktort, které pusobily ve sméru
zvySovani cen. Zejména §lo o zesileny hospodatsky rist, ktery byl spojen s vysokou vnitini
poptavkou, umoznénou 1 intenzivnim pfilivem kapitdlu. Soulasné pokracoval proces

restrukturalizace ekonomiky. Proti poklesu inflace pisobil mimo jiné i vzestup svétovych cen

% (Ceska narodni banka 1993 — 2003 (2003:13)



surovin, intenzivni substituce domaci vyroby dovozem, silici mzdové pozadavky nekryté
produktivitou a zvySend deregulace cen.®" V prvnim pololeti se mira inflace jevila uspokojive,
ale zahy vlada rozhodla o zruSeni mzdové regulace a oCekavalo se schvéleni navrhu o vyuziti
rozpoctového prebytku z roku 1994, coz mohlo ohrozit predpokladany proces desinflace.
CNB piijala zpiistiujici ménova opatieni, diky kterym byl stanoveny cil ve vyvoji inflace

dodrzen. Skuteéna mira inflace &inila pro rok 1995 7,9%.%

Pusobeni instrumenti ménové politiky bylo zaméfeno na omezovani volné likvidity bank. Ke
sterilizaci nadbyte¢né likvidity v bankovnim sektoru byly pouzity predevsim poukazky CNB.
Soulésti strategie snizovani likvidity se staly i transfery, které jednorazove€ pfispivaly
k neutralizaci mé€novych uc¢inku kapitalového pfilivu. Do této skupiny lze zaradit i predCasné
splaceni veskerych uvéri piijatych od Mezinarodniho ménového fondu a dalsi prevod vkladu
Fondu néarodniho majetku z u€tu u obchodnich bank na Gty vedené centralni bankou. Proti
nadmémé likviditt CNB dale reagovala zvySenim sazeb n&kterych instrumentd ménové
politiky. Koncem Cervna byla diskontni sazba zvySena na 9,5%, lombardni sazba na 12,5% a

sazba povinnych minimalnich rezerv na 8,5%.

Jako konzistentni s uvedenym poklesem miry inflace byl odhadovan rust penézni zasoby
meéfené penéznim agregatem M2 v koridoru 14 az 17%. Na pocatku roku probihal vyvoj
penézni zasoby jesté uspokojive a to pod vlivem vysledki minulého roku. V druhém Ctvrtleti
se rust penézni zasoby ale zrychlil predevsim v disledku zvysené dynamiky uvérové emise
podnikovému sektoru. Pres pfijata opatfeni rast penézni zasoby ve druhém pololeti
dynamizoval diky vyraznému zrychleni hospodaiského rastu. Opatieni piijati CNB nebyla
dostaCujici. Dosazeny pfirustek M2 prevysil puvodni zaméry o 2,6 procentnich bodd, kdyz
dosahl dynamiky 19,6%, pfi¢emz z 80% byl pfiristek M2 zapficinén pfilivem zahrani¢niho

kapitalu.®

e . . , . , , 84 . . . . .
Od fijna v souvislosti s novym devizovym zdkonem™" byly zruSeny limity ro¢niho prodeje
zahrani¢nich mén fyzickym osobam a Ceska koruna se stala voln€ sménitelnou ménou.

Centralni banka vSak zaroveri setrvala u rezimu fixniho kurzu — koruna byla 1 nadéle

81 Vyro&ni zprava CNB (1995)
%2 Guba — Stiller — Arlt (1997), Holub (1997)
8 Vyro¢ni zprava CNB (1995), Rottova — Syrovatka (1996)
¥ Devizovy zdkon &. 219/1995 Sb.
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udrzovana v uzkém fluktua¢nim pasmu 5%. Doslo tak v podstaté k dokonceni liberalizace
transakci na kapitalovém uctu, veetné liberalizace pohybu kratkodobého kapitalu, ktery
umoznoval zahrani¢nim investorim vyuzivat pozitivni urokovy diferencial. Vysledkem
fixntho ménového kurzu, a tudiz relativné pfiznivého kurzového rizika, v kombinaci
s pozitivnim urokovym diferencidlem, byl pomé&mé vysoky pfiliv zahrani¢niho kapitalu.
Rostouci priliv zdroju na kapitalovy pii soucasné se prohlubujicim deficitu obchodni bilance
vyvolaval tlak na nominalni zhodnoceni koruny. CNB se sice pokousela dopad piilivu
kapitalu na pendzni zasobu sterilizovat, ale pouze s &asteénym usp&chem.® V dubnu 1995
bylo zavedeno rozpéti pro obchody mezi CNB a obchodnimi bankami na devizovém fixingu
ve vysi £0,25%. Tim centralni banka reagovala na zhorSujici se strukturu zahrani¢niho

kapitalu. Fluktuaéni pasmo se de facto rozsitilo na £0,75%.

Ménovy vyvo] vroce 1995 potvrzoval nutnost posileni oslabené makroekonomické
rovnovahy opatfenimi nejen ménove, ale i dalSich hospodarskych politik. Na jedné strané se
ekonomika vyznaCovala vysokym tempem hospodaiského rustu doprovazenym stabilni mirou
inflace a nizkou nezaméstnanosti, a na druh€ stran¢ se projevuje nadmérny piiliv zahrani¢niho

kapitalu v nerovnovaze bézného uctu platebni bilance.

3.1.4 Rok 1996

Ménova politika Ceské narodni banky byla zaméfena na upeviiovani pozice Seské koruny
Zajisténi pfiméfeného inflacniho vyvoje ale nebylo jednoduché. Pusobila zde fada faktort ve
sméru zvySovani cen.®® Prestoze riist realného HDP dosahl maximalni hodnoty na pielomu
roku 1995 a 1996, tak od té doby zacal postupné ztracet na dynamice. Problémem bylo, ze
zpomalovani tempa rustu realného HDP bylo doprovazeno pouze mirnym poklesem ¢i
stagnaci tempa rustu spotfebitelskych cen a rychlym rastem penézni zasoby. Zasadni zménu
CNB provedla v operativnim vedeni ménové politiky, kdyZ piesla od fizeni ménové baze ke
kontrole kratkodobych urokovych sazeb, kde repo sazba vystupuje jako tzv. limitni sazba a do

pozice operativniho kritéria se dostava sazba PRIBOR 1T."

¥ Holman (2000), Jonas (2001), Revenda (2001)
% Vyro&ni zprava CNB (1996)
¥ Kotlan (1999)
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Hlavnim nastrojem ménové politiky se od roku 1996 se staly tzv. repo operace. Repo operace
slouzily centralni bance k pfijimani ptrebytecné likvidity od komercnich bank vyménou za
dohodnuté cenné papiry.®® V prvni poloving roku doflo k razantnimu zpfisnéni monetarni
politiky a to bez jakékoli konzultace s tehdy dozivajici ,,starou” vladou, o kterych je od té
doby veden nepietrzity spor.*” Repo sazba byla zvySovana v malych davkach od prosince
1995 do Cervna 1996 z 11,25% na 12,4%, diskontni sazba byla zvySena v Cervnu z 9,5% na
10,5%, a lombardni sazba z 12,5 na 14%. Nejvyrazngj$im pfitvrzenim meénové politiky bylo
zvyseni povinnych minimalnich rezerv komerc¢nich bank od srpna z 8,5 na 11,5% (krome
stavebnich spofitelen a Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky).”® Zvyseni trokovych mér
nevedlo k restrikci domaci tverové aktivity (Gveérova emise se od poloviny roku 1996 do

poloviny roku 1997 zvysila o 100 mld.).

Tabulka 3: Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazatelu v CR 1993 -1996
(v % nebo v mld. K&)

Ukazatel 1993 1994 1995 1996
Inflace (CPI) 18.2 10,2 7.9 8.6
PenéZni zasoba (M2) 20,5 215 19,8 9.2
Redlna penézni zasoba (M2-CPI) 2.3 11,3 11,7 0,7
Vefiejné rozpolty 12,2 9.3 4.0 -6,5
Bé&zny ucet 3.3 6,7 -50,2 -1215
Finan¢ni udet 79,8 80.1 2233 1105
PRIBOR (3 mésice) 13,2 9.1 11,0 12,0
CZK/DEM 174 17,9 18,5 17.6
CZK/USD 298 282 26,7 273

Pramen: Mandel, M. — Tomsik, V.: Monetdrni ekonomie v malé otevicené ekonomice

V programu CNB byl cil m&nové politiky definovan tempem ristu penézni zasoby v intervalu
13 az 17% Od pocatku roku rist penézni zasoby prevysoval pivodni cile stanovené ménovym
programem CNB. Namisto stanovenych 13 a2 17% se piirastky M2 pohybovaly na urovni 18
uvérova expanze. Na konci roku mezirocni ristu agregatu M2 dosahl jen 9,2% jako vysledek
zptisnéné meénové politiky. Snizeni dynamiky penézni zasoby tak vytvérelo predpoklad

k poklesu tuzemské poptavky a tim 1 pfiznivéj§ich vychozich podminek pro budouci vyvoj

% (Ceska narodni banka 1993 — 2003 (2003)
¥ blize napt. Klaus (2000)
% Jonas (2001), Vyroéni zprava CNB (1996)
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inflace. Meziro¢ni mira inflace vyjadiena jako tempo rustu spotiebitelskych cen na konci roku

dosahla hodnoty 8,6%.”!

S prilivem zahrani¢niho kapitalu nartstal tlak na zhodnoceni koruny. Vzhledem ke dvéma
zakladnim cilim ménové politiky (udrzeni fixniho kurzu a zabezpeCovani pfiméreného rustu
penézni zasoby) bylo nutné feSit dilema preference jednoho z nich. Pfevladal ndzor, ze zména
kurzového rezimu je nevyhnutelna. Problém byl feSen rozsifenim fluktuace kurzu. Dne 28.
Ginora 1996 rozsifila CNB fluktuatni pasmo na +7,5%, které mélo zejména branit piilivu
kratkodobého spekulativniho kapitdlu. Byl to pravé ten typ kapitalu, ktery vyrazné
dynamizoval vyvoj pen&zni zasoby a podporoval nadmérny rast domaci poptavky. Utelem
bylo zvysit kurzové riziko, a tim alesponi CasteCn€ omezit zisky zahraniCnich investord

plynoucich z vysokého urokového diferenciélu.

Rozsiteni fluktua¢niho pasma pro kurz koruny vSak samo o sob& nemohlo vyfteSit problém
narustajicich makroekonomickych nerovnovah. Byl to pouze dil¢i prispévek ke zpomaleni
pusobeni jednoho zfaktord tohoto nerovnovazného vyvoje. V souvislosti s prob&hlou
liberalizaci kapitalovych toku ve spojeni s rezimem fixniho kurzu koruny doslo k vytvofeni

podminek pro spekulacni utok, ke kterému v nasledujicim roce také doslo.

3.2 M&novy otfes (1997)

Vroce 1997 se naplno projevily makroekonomické problémy ekonomiky. ,Rust realnych
mezd byl nadale nadmérny a neodpovidal nartstu produktivity prace. Statni rozpocCet se
v prvnich meésicich roku dostal do neocekavaného deficitu. Vysledkem byla akcelerace
poptavky promitajici se pifi pretrvavajici strnulosti strany nabidky do prohlubovani vnéjsi
nerovnovahy. Jeji Urovenn meéfend podilem deficitu bézného uctu na HDP dosahovala
zaCatkem roku 1997 hodnot nad 8% a pohybovala se vyrazn€ nad obecn€ uznavanou kritickou
hranici (5%). V této situaci postupné sililo mezi investory piesvédCeni o neudrzitelnosti
stavajictho makroekonomického vyvoje a dochazelo ke stupiiovani depreciacnich

«92 7Zpomaleni dynamiky hospodaiského ristu a vn&jsi nerovnovaha ekonomiky,

o¢ekavani.
doprovazena domaéci politickou nestabilitou vladni koalice ODS, ODA a KDU-CSL, vyustila

do mé&nové krize. Tragickou chybou byla nediskuse tohoto problému mezi vladou a CNB.

L Vyroéni zprava CNB (1996)
% Jilek (2004:499)
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Svoji roli pii vzniku ménovych turbulenci sehrala i ,,ménova nakaza“ plynouci z mé€novych

krizi v jihovychodni Asii.”

CNB védoma si ménovych rizik pokratovani nerovnovaznych tendenci v ekonomice
reagovala na tento vyvoj restriktivni politikou, sledujici tlumeni nadmérného ristu domaci
poptavky v ekonomice. Politika centralni banky byla tedy zamétfena predevsim na tlumeni
nadmémé domaci poptavky a pozde€ji v kvétnu na obranu kurzu koruny. Zvysené urokové
sazby od poloviny pfedchoziho roku sice prispivaly kutlumeni doméci poptavky, ale
soucasné vedly k posileni kurzu koruny vlivem zvyseného z4jmu o korunové investice pfi
rostoucim urokovém diferencialu. Na jate 1997 uz bylo snad vSem jasné, ze je vyvoj kursu
koruny zcela v rukou spekulanti a Ze s domaci ekonomikou jako takovou nema témeér nic

spole¢ného.

Graf 2: Vyvoj vybranych ménovych nastroju
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V dasledku zminénych faktord a vyvrcholeni vnéj§i nerovnovahy (v dubnu 1997 mésicni
schodek obchodni bilance -15,2 mld. K¢) doslo ke klasickému spekulacnimu utoku na ¢eskou
korunu, ktery zacal 13. kvétna a trval dva tydny (podrobngji v priloze €. 2), které otrasly
Ceskou ekonomikou. Ménovy kurz Ceské koruny se v kvétnu postupne dostal az na hranici
devalva¢niho pasma. Ceska narodni banka zaGala masivné intervenovat, a to jednak nepiimo

vyraznym zvy$enim trokovych sazeb a jednak piimo nakupy koruny za zahrani¢ni mény. >

% Bazantova (2005), Jilek (2004), Jonas (2001)
% Klaus (2000) intervence CNB charakterizuje nasledovng: .,V nastalém chaosu se CNB pokousela ,.foukat proti

vétru® a svymi ndkupy korun intervenovat ve prospéch dosavadniho kursu. Jak dobife vime, ztratila pii tom



Kvétnové zvyseni Grokovych sazeb se dotykalo vech zakladnich sazeb CNB. Sazba PRIBOR
IT, kterou centralni banka pouzivala jako operacni kritérium monetarni politiky, se z
,,predkrizové“ urovné 12,5% zvysila béhem dvou tydnd na maximum 85,6%. Lombardni
sazba byla zvySena ze 14% na 50% a mimo to bylo uplatnéno kvantitativni omezeni pfi
poskytovani tohoto uvéru. Od 22. kvétna az do 13. Cervna bylo jeho Cerpani uplné zastaveno.
Interven¢ni repo sazby byly postupné zvySovany az na Groven 75%, pfi€emz maximalni vySe
dosahly 23. kvétna. Zvlast extrémnim vyvojem prosla urokova sazba jednodenniho uvéru
(overnight rate), ktera dosahla az 197,5%. Rovnéz byla doCasné zamezen pristup nerezidentd
na pené&zni trh. Diskontni sazby byla zvysena z 10,5 na 13%.”> (zmény jednotlivych sazeb viz.

ptiloha ¢. 1)

Graf 3: Devizové rezervy Ceské nirodni banky ( k 31. 12.)
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Ve vyvoji inflace v CR v roce 1997 zaznamenavame velké kolisani. V prvnim pololeti se rist
spotrebitelskych cen vyrazné zpomalil v disledku pfijatych fiskalnich a mzdovych opatfeni
dvou ,,vladnich balicka“ a také ménovymi opatienimi roku 1996. Meziro¢ni inflace se dale

zpomalovala v kvétnu doséhla svého minima od roku 1991 (6,3%). V polovin€ roku pfisel

zhruba 3 miliardy dolarii svych (resp. nasich) ménovych rezerv. Soucasn¢ — podle tehdejsi, témét po celém svete
vSeobecné pfijimané doktriny MMF — ve snaze udrzet zahrani¢ni kapitdl v zemi prudce zvy$ila trokové sazby.
Utoku ménovych spekulantii tim samoziejmé nezabranila, protoZe kdo odejit chtél, ten rychle odesel, nebot
odejit mohl. Extrémné vysoké trokové sazby odlivu kapitidlu nezabranily, ale jako — snad nechtény — efekt
zpusobily, ze ménova krize prerostla v krizi bankovniho, ta pak v krizi finan¢ni a ta nakonec ve v§eobecnou krizi

ekonomickou.” Nasledné uvadi: ,,Ekonomiku nezlomila ménova krize, ale zpuisob jejiho 1éCeni.”

% Tomsik (1999). Vencovsky (2001), Vyro&ni zprava CNB (1997)



vyznamny zlom. K vyraznéj§imu ristu cenovych indexa pfispél relativné velky rozsah aprav
regulovanych cen v poloving roku 1997. V ervenci 1997 doSlo k deregulaci cen najemného
(az o 50%) a cen elektiiny a plynu (o 15%). Nejistota domécnosti ohledné budouciho
kurzového a cenového vyvoje vedla na prelomu kvétna a Cervna ke zvySenym nakupim
statkti dlouhodobé spotieby, coz se projevilo rastem jejich cen. Inflace tedy v Cervenci skocila
az na 9,4%. Nepfiznivy vyvo] pokraoval 1 v srpnu, kdy meziro¢ni inflace doséhla 9,9%.

, . . , .. v w s s 7 96
V této situaci dochazelo k akceleraci inflaénich oéekavani.

V prabéhu celého roku 1997 byl vyvoj penézni zasoby v souladu se zaméry meénové politiky
pro tento rok. Dynamika rastu M2 nevybocila z ramce stanoveného koridoru (7 — 11%) a
naopak se spiSe pohybovala prevazné v jeho dolni polovin€. V dubnu rist M2 dosahoval
hodnot 6,2%. Teprve v poloviné roku se objevuji tendence k zrychleni ristu pené€zni zasoby a
v prosinci daného roku dosahuje hodnoty 10,1%. Rozhodujicim zdrojem ristu M2 byla
domaci uvérova emise. Vliv zahrani¢ni tvorby pené€z na rist M2 jiz nebyl vyznamny
v dasledku trvajiciho deficitu obchodni bilance a bézného Gctu platebni bilance pii souCasném

oslabeni kapitalovych tokd.””

Graf 4: Vyvoj penézni zasoby a jejich slozek
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Dusledkem piekonani krize byla hospodaiska recese. Doslo k poklesu domaci poptavky a

znehodnoceny kurz zacal pusobit na inflaci a nasledné na realné mzdy. CNB byla nucena

* Holub (1997), Zprava o inflaci (1998)
7 Vyroéni zprava CNB (1997)



opustit fixni kurzovy rezim. Dne 26. kvétna presla na systém fizen¢ho floatingu pfi sledovani
meénového kurzu koruny k némecké marce. Tato opatfeni vedla k postupnému uklidnéni
situace. Urokové sazby se zataly pomalu sniZovat. K 17. ervnu doslo k obnoveni piistupu
nerezidentd na domaci pen&zni trh a uzavieni gentlemanské dohody mezi CNB a bankami
pusobicimi u nas o v€asném varovani pied spekulativnimi Gtoky na korunu. Na konci roku se

ménovy kurz stabilizoval zhruba s 10% depreciaci oproti byvalé centralni parité.”®

Obnova diivejsiho rezimu dualniho cile (fizeni penézni zéasoby pii zavazku dodrzovani
pevného kurzu) se uZz nejen teoreticky, ale i z praktickych davodd jevila nemozna. Jako
vychodisko se nabizelo n€kolik moznosti, jakym zpusobem nadale provadét meénovou
politiku. CNB uvadi jako vychodisko nasledujici tii varianty” - cilovani pen&ni zasoby
v podminkach plovouciho kurzu nebo udrzovani kurzu ve vytéeném pasmu vuci kotevni méné
¢i cilovani inflace. Na konci roku 1997 centralni banka oznamila, ze k 1. lednu 1998 ptechézi

na metodiku cilovani inflace.

3.3 Rezim cilovani inflace (1998 - 2004)

Priklon k rezimu cilovani inflace na konci roku 1997 byl vychodiskem ze situace, kdy po
meénovych turbulencich hospodafska a ménova politika ztratila svou dosavadni nomindlni
kotvu v podobé kurzové veliCiny. SouCasne bylo ziejmé, ze navrat ke kurzovému zavesu je
v dalsi etapé zcela nerealisticky a ze ani dalsi alternativa v podob¢ cilovani penézni zasoby
nemuze v danych podminkach poskytnout dostatecné funk¢ni kritérium pro orientaci ménové

politiky.'” Rezim cilovani inflace byl v té dob& novym mé&novym nastrojem, ktery pouZivalo

% Bazantova (2005) , Revenda (2001)
% Ceskad narodni banka 1993 — 2003 (2003), napf. Jona§ (2000:32) udavi dokonce pét moznosti, jakym
zpusobem provadét meénovou politiku. ,,Za prvé, navrat k fixnimu ¢i ¢aste¢né fixnimu kurzu, mozna na jiné
arovni ¢i v jiném fluktuaénim pasmu (pevném nebo posuvném) nebo dokonce zavedeni ménového vyboru
(currency board) i pfijeti jiné mény. Za druhé, cilovani ménovych agregati, napt. penézni zasoby M2. Za tieti,
cilovani jiné nomindlni veli¢iny, napf. nominalniho hrubého domaciho produktu. Za &tvrté, cilovani inflace. A
kone¢né, za paté, provadéni ménové politiky bez néjakého explicitniho rdmce a ménového kritéria.”
V nasledujicim textu dale rozebird jednotlivé moznosti (klady a zapory) a nakonec dodava, ze inflani cilovani
se jevilo jako nejméné problematicky rdmec pro provadéni monetarni politiky.
19 Jilek (2004)

57



jen par vyspélych zemi, a tak Ceska ekonomika v tomto sméru nasledovala zkuSenost fady

.0 101 r v . e ’
statd ~, které byly rovnéz nuceny opustit rezim fixniho kurzu.

Konegny cil m&nové politiky CNB byl kvantifikovan v podobé tzv. &isté inflace'”” | ktera byla
Ceskym specifikem nikde jinde nepouzivanym. V roce 2002 doslo ke zmeéndm v rezimu
cilovani inflace. Bylo rozhodnuto o prechodu k cilovani celkové inflace (tj. pfirustku indexu
spotfebnich cen) a k vyjadreni cilové trajektorie v celkové inflaci pomoci pribézného pasma.
Tato zména vychazi predev§im z uvahy, ze celkova inflace je pro domacnosti a podniky

. o . % v e . s s . v w ;0103
mnohem srozumitelnéjsi, a ma pro podstatné vyssi nade€ji ovlivnit jejich inflani oekavani.

Duvody zavedeni piimého cilovani inflace byly troji. Ménové turbulence z kvétna 1997 a
nasledné uvolnéni kurzu koruny znamenalo ztrdtu nomindlni kotvy, kterd byla opérnym
bodem ekonomické transformace od samého pocatku. Druhym divodem byla setrva¢nost
inflaéniho vyvoje vnasi ekonomice. I kdyz se v poslednich letech dafilo miru inflace
stabilizovat kolem urovné 10% a ne€kdy 1 mirné pod ni, vét§i pokrok se zdal byt obtizné
dosazitelny, mimo jiné diky nemeénnosti inflacnich oCekavani. Kone¢né tietim davodem byla
velmi nizka inflace v zemich Evropské unie, ke kterym jsme nuceni dlouhodobé konvertovat,

budeme-li se chtit v budoucnu zapojit do Evropské ménové unie.

Prechod k nové strategii ménové politiky nepredstavoval zménu jejiho dlouhodobého cile,
jimz je dosazeni cenové stability (cilovani inflace znamend piimou orientaci na cenovou
stabilitu), ale pouze zménu zpusobu, jakym je ménova politika realizovana. Cileni inflace
meélo poskytnout novy opérny bod ménové politice a substituovat tak ztratu nominalni kotvy

v podobé fixniho kurzu.

3.3.1 Rok 1998

V tomto roce doslo v Ceské ekonomice k podstatnym zménam ve vyvoji makroekonomickych

trenda. Pozitivni obrat nastal ve vyvoji inflace. Zmimovani vnéj§i nerovnovahy se projevilo

11 napi. Velkd Britanie, Svédsko, Finsko, Kanada, Novy Z¢land, Australie, Brazilie, Chile
192 podle definice CSU je &ista inflace ,,poditina na nedplném spotfebnim kosi, z néhoZ jsou vylouéeny polozky
s regulovanymi cenami a polozky ovliviiované jinymi administrativnimi opatfenimi. Polozky, u kterych dochazi
k cenovym zménam z duvodu danovych tprav, zistavaji souCasti spotfebniho kose (Cista inflace), avsak vliv
danovych tprav je eliminovan.“
19 Jilek (2004)
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ve snizeni deficitu G¢tu platebni bilance. Na druhé strané se v prubéhu roku prohluboval
pokles hrubého domaciho produktu, rostla nezaméstnanost a ekonomika vstoupila do recese.
Na hospodaisky vyvoj Ceské ekonomiky intenzivné pusobily zmény svétové ekonomiky —
vSeobecny pokles ekonomického rustu, desinflace, pokles cen na svétovych trzich surovin a

energetickych zdroju.

Rok 1998 byl prelomovym rokem i z hlediska ménové politiky, a to jak z pohledu nového
transmisniho mechanismu, tak vyvoje inflace. Ceska narodni banka, vibec jako prvni
centralni banka v transformujicich se zemich, pfesla k rezimu pifimého cilovani inflace, ktery
vystiidal dosavadni systém zalozeny na cilovani penézni zasoby a kurzovém zavésu. ,,Inflacni
cilovani spocivalo na principu vyhlaseni inflaéni prognoézy centralni bankou v urcitém
intervalu k ur€itému datu a zavazku banky pouzivat ménovépolitickych nastroja tak, aby bylo

;v I ’ v 104
vyhlaSeného cile dosazeno.”

V souvislosti s rezimem cilovani inflace vyhlasila CNB dva cile vyjadiené pomoci nové
zavedeného pojmu Cisté inflace. Vedle stfednédobého cile pro konec roku 2000 v intervalu
3,5 az 5,5% cisté inflace byl vyhlasSen kratkodoby cil na rok 1998 ve vysi 5,5 az 6,5% cisté

inflace (viz. graf &. 5).'%

Vysoké nejistota ohledné budouciho vyvoje umocnéna stale zZivou
krizi z minulého roku a relativné ambicidzn€ nastaveny kratkodoby infla¢ni cil predurovaly
zachovani restriktivniho ramce ménové politiky. Teprve az v druhé poloviné roku, kdyz se

urychlil dezinflaéni proces, centralni banka postupné snizovala restrikci.

Jesté v kontextu doznivajicich disledkii ménové krize a pfevazné pusobenim nakladovych
inflaénich faktort'® dosahl meziro&ni index ¢&isté inflace (CPIX) v unoru a bieznu 7,9% a
meziro¢ni rast spotiebitelskych cen 13,4%. Ve druhém ctvrtleti doslo ke zpomaleni tempa
rustu Cisté inflace a indexu spotiebitelskych cen, které bylo vyvolano spolupliisobenim
restriktivni ménoveé, fiskalni a dichodové politiky. V souladu pusobil i vyvoj cen komodit na
svétovych trzich. Béhem celého druhého pololeti roku 1998 dochazelo k setrvalému poklesu

inflace. V prosinci dosahly hodnoty vSech ukazatelt inflace nejnizSich hodnot od pocatku

194 Bazantova (2005)

1% napt. Jilek (2004), Zprava o inflaci (1998), Vyro&ni zprava CNB (1998)

19 Upravy regulovanych cen, zvy$eni sazeb dang z piidané hodnoty a spotiebnich dani u vybranych komodit a
kone¢né narust cen vybranych potravin byly hlavnimi faktory rastu inflacnich tlakd.
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roku. Cista inflace poklesla na hodnotu 1,7% a celkova inflace byla 6,8%.'%" Inflatni cil byl

,,podstielen®.

Hlavnim nastrojem meénové politiky zastaly i nadale operace na volném trhu provadéné
pomoci repo operaci. Prvni polovina roku je charakteristickd z hlediska mé&novépolitickych
nastroji stabilitou zakladnich urokovych sazeb. CNB se obavala pasobeni inflagnich faktort
a az do Cervence ke snizeni zékladnich urokovych sazeb nepfistoupila. Klesajici inflace a
predevSim piiznivd progndza inflace ve druhém pololeti umoznily centralni bance zahdjit
postupné snizovani kliGovych Grokovych sazeb. Zakladni trokova sazba CNB pro
dvoutydenni repo operace byla snizena v sedmi krocich z 15% v Cervenci 1997 na 9,5% ke
konci roku 1998. Lombardni sazba byla ve stejném obdobi snizena z 19% na 12,5% a
diskontni sazba ze 13% na 7,5%. Soub&Zné nasledovalo snizeni sazeb PMR z 9,5 na

kone&nych 5% ke konci roku.'?®

Vyvoj penéznich agregati odrazel klesajici dynamiku ekonomické aktivity. Mezirocni
prirtstek penézni zasoby M2 v prosinci 1998 dosahl 5,2%, zatimco v loniském roce to bylo
10,1%. Penézni agregat M1, charakterizujici transakéni poptavku po penézich, dosahl
negativniho meziro¢niho pfirastku. Hlavni pfi¢inou klesajicich pfirGstkii byla predev§im
nizkd uvérova Cinnost komer¢nich bank a také hospodateni statniho rozpoctu, které bylo po

vetsinu roku prebytkové.

Vyvoj na devizovém trhu byl spojen s apreciatnimi tendencemi vaci vSem hlavnim ménam i
pies nekolik depreciacnich vykyva, které byly spojeny s krizovym vyvoj na asijskych trzich a
finan¢ni krizi v Rusku. Kurz koruny béhem roku posilil o 13% vuc¢i USD a o 7% vici DEM,
tiebaze CNB v pribéhu roku nékolikrat otevieng intervenovala. Devizové rezervy na konci
roku vzrostly na 12,6 mld. USD nejen vlivem intervenci na oslabeni domaci mény, ale i

z divodu piebytku platebni bilance.

Z hlediska zhodnoceni 1ze monetarni politiku Ceské narodni banky oznadit za opatrnou a az
zbyteéne restriktivni. Prili§ restriktivni monetarni politika centralni banky prohlubovala
hospodarskou recesi, kterd zapocala na pocatku roku 1997. Zbyte¢nd dezinflacni politika

v podobé vysokych zakladnich urokovych sazeb a povinnych minimalnich rezerv zpusobily,

17 Vyroéni zprava CNB (1998)
1% Vyroéni zprava CNB (1998)
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ze komer¢ni banky prestaly uvérovat podnikovy sektor, ackoliv samy mély prebytek likvidity,
ktery vSak centralni banka svoji politikou sterilizovala'”. Dale mé&la CNB problém
s progndézami 1 se znalosti nového transmisniho mechanismu. Dusledkem bylo vyrazné

,,podstreleni” stanoveného infla¢niho cile jiz v prvnim roce vyuzivani rezimu cilovani inflace.

3.3.2 Rok 1999

Makroekonomicky vyvoj v roce 1999 charakterizoval dal§i vyznamny pokrok v dosahovéni
vnitini a vn&j§i ekonomické rovnovéhy. Vznikalo tak pfiznivé prostiedi pro ukonceni
ekonomické recese a obrat k postupnému hospodarskému oziveni. Monetarni politika zacala

pusobit mirn€ expanzivné se snahou podpofit ekonomické oziveni a hospodarsky rust.

Ménové politika se jiz druhym rokem realizovala v rezimu cileni inflace. V souladu
s konceptem strategie cilovani inflace vychéazela opatfeni monetarni politiky z prognoz inflace
za soucasné¢ho komplexniho vyhodnoceni makroekonomického a ménového vyvoje. A jiz na
konci ptedchoziho roku byl stanoven kratkodoby cil v €isté inflaci pro rok 1999 na urovni
4,5% =+0,5 procentniho bodu. V ramci dlouhodobé ménové strategie zvetejnéné v dubnu
tohoto roku byl formulovan dlouhodoby cil cenové stability vyjadiené v Cisté inflaci pro
konec roku 2005 vintervalu 1 az 3%. Takto definovany dlouhodoby cil v zasadé spliiuje

kritéria pro zaclenéni do Evropské ménové unie.

Index meziro¢ni Cisté inflace dosahl v prosinci hodnoty 1,5%, to bylo 2,5 procentniho bodu
pod dolni hranici cilového intervalu 4 az 5%. Coz bylo piedevsim dusledkem vyvoje cen

potravin, které s vyjimkou zavéru &tvrtého &tvrtleti vyrazng klesaly v pribshu celého roku. '™

Hlavni charakteristikou ménovych opatieni bylo postupné snizovani zakladnich urokovych
sazeb CNB, odrazejici predev§im piiznivy odekavany vyvoj inflace a pozvolné zotavovani se
ekonomiky zrecese. Dvoutydenni repo sazba byla v pribéhu roku snizena celkem
jedenactkrat na hranici 5,25%, diskontni sazba na 5% a lombardni sazba na 7,5%. Soucasti
ménovych opatfeni CNB bylo snizeni sazby PMR, které bylo provedeno ve dvou krocich.

S platnosti od 28. ledna byla sazba PMR snizena ze 7,5% na 5% a od 7. fijna na 2%. Cilem

19 Pozdgji byla piili§ restriktivni ménova politika oznagena jako hlavni pfi¢ina zhrouceni ivéri bank. Zhrouceni
uvera bylo nazyvano dal§imi terminy jako credit crunch, zamrznuti uvéri, propad uvéra aj.
119 Zprava o inflaci (2000)
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snizovani bylo uCinit dal§i krok v postupné harmonizaci nastroji CNB s instrumentariem

ECB a podpotit konkurenceschopnost domaciho bankovniho sektoru.'!!

Ve srovnani s rokem 1998 se tempo rastu penéznich agregati v prabéhu roku 1999 zvysilo.
Pramérny nominalni meziro¢ni pfirtstek penézni zasoby se zvysil o 2,5 procentniho bodu na
9,1%. Vysoké meziro¢ni piirastky byly patrné hlavné u agregatu M1 — mimoiadny byl
zejména vzestup objemu obéziva (24,1%). ZvySovani prirustki penéznich agregati bylo
predevsim dusledkem oziveni pfilivu zahrani¢niho kapitalu a zvySené emise uvért
nerezidentim. Na rozdil od let 1994 az 1995 mél pfiliv zahrani¢niho kapitalu nedluhovy
charakter a jeho zdkladem byly pfedev§im pfimé zahrani¢ni investice. Domaci uvérova emise
nemeéla na zrychleni rustu penéznich agregati vyrazny vliv. Jeji celkovy mezirocni pokles o

1,3% byl predevsim dasledkem dal§iho sniZeni uvérd podnikovému sektoru.''?

Vyznamnou roli v rozhodovani o charakteru ménové politiky sehral 1 vyvoj kurzu koruny.
Postupné snizovani urokového diferencialu mélo pozitivni vliv na zménu kurzu koruny. Od
druhého Ctvrtleti aprecioval vaci euru jako dasledek pfilivu zahrani¢nich investic v souvislosti
s privatizaCnimi zaméry vlady a také jako duasledek procesu znehodnocovani eura na
mezinarodnich finan¢nich trzich. V poslednim Cctvrtleti kurz koruny korigovala centralni

banka intervencemi, aby zamezila neimeérné apreciaci.

Cenovy vyvoj vletech 1998 a 1999 byl zasadnim zpusobem ovlivnén predevsim prudkym a
neoCekavanym poklesem cen energetickych surovin a cen agrarnich produkti. Tento vyvoj
vedl kvyrazng rychlej§imu procesu dezinflace, n&z jakou CNB na konci roku 1997

predpokladala.

3.3.3 Rok 2000

Makroekonomicky vyvoj v roce 2000 byl charakterizovan ozivenim ekonomické aktivity,
ristem poptavky, pfiznivym vyvojem na trhu prace, mirnou apreciaci nominalniho
efektivniho kurzu koruny, rostouci ale celkové nizkou inflaci a prohlubovanim schodku

verejnych financi. Ekonomika vykazovala v pribéhu roku rostouci deficit bézného Gctu, ktery

M Vyroéni zprava CNB (1999)
"2 Vyroéni zprava CNB (1999)
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byl =zapfi¢inén piedevsim exogennim nakladovym Sokem v podobé vysokych cen

energetickych surovin a jen v mensi mire ozivenim poptavky.

Meénova politika byla koncipovana jako neutrdlni a jiz tfetim rokem realizovana v rezimu
cilovani inflace. Jejim cilem byl stabilni cenovy a makroekonomicky vyvoj jako predpoklad
udrzitelného ekonomické rustu. Cil v Cisté inflaci pro konec roku 2000 byl stanoven jiz
v prosinci roku 1997 v intervalu 3,5 az 5,5% a predstavoval sttednédobé zamery ménové
politiky. Vyznamnym novym rysem bylo prohloubeni spoluprace s ministerstvem financi a
jejich shodného hodnoceni makroekonomické situace ¢eské ekonomiky pfi vyhlaseni cile pro
¢istou inflaci pro rok 2001, ktery byl stanoven v dubnu mezi 2 az 4%. Timto krokem doslo

k koordinaci zamé&rG ménové a fiskalni politiky.'"

V prvni poloving€ roku doslo v disledku vnéjsiho nakladového Soku (rust cen ropy, depreciace
kurzu koruny vi¢i USD) a v podminkach ekonomického oziveni k postupnému nartstu
cenovych indexti. Ve druhé poloviné roku se vyvoj Cisté inflace stabilizoval. V pfipadé
spotiebitelskych cen to bylo meziron€ na uGrovni kolem 4%, u cisté inflace kolem 3%.
Dosazeni téchto hodnot znamenalo ptiznivou skute¢nost, Ze se Cistd inflace svou hodnotou

tésné priblizila ke spodni hran¢ cilového pasma 3,5 az 5,5%.

Priliv penéz do ekonomky (vyjma prvniho Ctvrtleti) se v roce 2000 zpomalil. Meziro¢ni rast
penézniho agregatu M2 se snizil na 6,5%. Zpomaleni rastu penézni zasoby bylo spojovano
predevs§im se stagnaci uve€rové emise podnikim a domacnostem a prohlubujicim se schodkem

obchodni bilance.

V kontextu nizkoinflaéniho ekonomického prostieni CNB své zakladni Grokové sazby a sazby
povinnych minimalnich rezerv v prubéhu roku nezménila. Svoji pozornost soustiedila na
vyvo] kurzu koruny. Na postupné znehodnocovani nominalniho kurzu v prvnim ctvrtleti
centralni banka reagovala intervencemi na devizovém trhu. Rozsah devizovych intervenci
dosahl v prvnim Ctvrtleti 15,6 mld. K¢ a ve druhém 2,7 mld. K¢&. V bfeznu bylo piijato i
systémové opatieni branici apreciaci koruny. Po dohod¢€ svladou byl zfizen zvlastni

privatizatni ucet na némz budou soustiedovany vynosy zprodeje statntho majetku

'3 Hrnéif (2001)
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zahrani¢nim investori. Toto opatfeni mélo omezit spekulativni nakupy domaci mény.

V prosinci dosahl kurz koruny vaé euru hodnoty 34,817 a vi&i dolaru 38,9421

Ani v jednom ze tii let cilovani Cisté inflace se centralni bance nepodafrilo ,trefit” cil, vzdy
doslo k jeho ,podstieleni®. Na podstfeleni se vyznamné podilel mé€novy kurz Ceské koruny,
nizké ceny surovin na svétovych trzich a také recese v zemich Geského exportu. Ceska
narodni banka na nesplnéni stanovenych cila reagovala pfijetim Dlouhodobé ménové strategie

a pfechodem na cilovani celkové inflace od ledna 2002.

3.3.4 Rok 2001

V roce 2001 Ceska ekonomika rostla jiz druhym rokem po sobé. Za cely rok ¢inil tento rast
3,6%. Pokracujici oziveni ekonomiky ale nevedlo k poklesu miry nezameéstnanosti, ta se
v prubehu roku jesté zvysila a v prosinci Cinila 8,9%. Ekonomika se také musela vyporadat

s trvajicim podstatnym narGstem cen dovazenych energetickych surovin, ropy a plynu.

Poté, co se centralni bance podaftilo v pfedchozim obdobi snizit miru inflace a urokové sazby
na relativné nizkou urovef a zaroveii blizkou urovni EU, bylo cilem monetarni politiky CNB
vroce 2001 udrzet makroekonomickou stabilitu a vytvofit tak podminky pro pokracujici
ekonomické oziveni. Infla¢ni cil pro tento rok byl stanoven v rozmezi 2 az 4%. V dubnu
2001 byl stanoven infla¢ni cil v rdmci Dlouhodobé ménové strategie pro obdobi 2002 az
2005. Ve srovnani s dosavadnimi cili byl tento cil stanoven jiz pro celkovou inflaci, a to
v podobé prubézného pasma, které rovnomémé klesa z urovné€ 3 az 5% v lednu 2002 na

Groveti 2 az 4% v prosinci 2005. '

Graf S: Inflaéni cile a vyvoj celkové inflace
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Pramen: Vyrocni zprava CNB (2001)

Cenovy vyvoj vroce 2001 byl az na nekolikamési¢ni vykyv v letnim obdobi umirnény.
Inflace se v pribéhu celého roku pohybovala mezi 4 az 6%. V prvnim Ctvrtleti inflace
stagnovala, a to i pies meziro¢ni zrychleni rustu regulovanych cen. Ve druhém Ctvrtleti doslo
k urychleni inflace, coz bylo zpisobeno predev§im atypickou sezdnnosti cen potravin. Od
srpna se do konce roku se rust spotiebitelskych cen postupné zpomaloval a inflace se vratila
z pomeérne vysokych hodnot v 1ét€ na nizkou uroven. Celkova inflace v prosinci 2001 ¢inila

4,1% a &ista inflace 2,4%. Tim byl infla¢ni cil spln&n.''

V prubéhu prvniho pololeti doslo pouze k jednomu snizeni ménovych sazeb. Dne 22. Gnora
bankovni rada rozhodla o snizeni limitni arokové sazby pro dvoutydenni repo operace na 5%.
Zaroverti s timto snizenim bylo pfijato pravidlo, ze diskontni sazba bude vzdy stanovena o 1
procentni bod nize a lombardni sazba o 1 procentni bod vySe nez repo sazba. Poloha repo
sazby uvniti intervalu vymezeného zdola diskontni sazbou a shora lombardni sazbou tak
prestala mit signalni vyznam pro nasmérovani meénove politiky. Z obavy z moznych nasledkt
rustu inflacnich oCekavani finan¢niho trhu a domacnosti zpfisnila centralni banka svoji
politiku. Na konci Cervence zvySila limitni 2T repo sazbu na 5,25% a v souladu s tim byla
zaroven zvySena diskontni sazba na 4,25% a lombardni sazba na 6,25%. Od zafi zacaly vné}si

i vnitini inflaéni tlaky klesat, coZ vedlo k poklesu 2T repo sazby na troveti 4,75%.""”

Dne 12. Cervence 2001 zacala CNB urocit dvoutydenni repo sazbou povinné minimalni
bankovni rezervy. Povinné minimélni rezervy jiz nemaji takovou ucinnost a v soucasnosti
slouzi jako ,rezerva“ k zajistovani plynulosti mezibankovniho platebniho styku provadéného

centralni bankou pres Zuctovaci centrum CNB.

V dasledku pokracujiciho pfilivu zahrani¢niho kapitalu a postupného ozivovani domaci
uvérové emise doslo v roce 2001 ke zvySeni tempa rastu pené€zni zasoby, ktery dosahl 11,1%.
K tomuto vyvoji prisp€lo 1 pokraujici prohlubovani deficitu vefejnych financi a postupné
ozivovani uvérové emise, za kterym staly pfevazné nové Uvéry poskytnuté podnikim pod
zahrani¢ni kontrolou a Gvéry obyvatelstvu. Rust Gvert naznacoval, ze se zaCala obnovovat

funk¢nost uvérového kandlu transmisniho mechanismu ménové politiky.

116 Zprava o inflaci (2001)
"7 Vyroéni zprava CNB (2001)
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V kurzové oblasti se hlavnim problémem stala vyrazna apreciace kurzu koruny k euru, ktery
se dle odhadt CNB odchyloval od rovnovazné trovng. Bankovni rada reagovala koncem roku
pfimymi intervencemi na devizovém trhu. Objem intervenci €inil 19 mld. K& Zaroveii
centralni banka zahgjila jednani svladou, jehoz cilem bylo nalézt zpusoby, jak zmirnit
nepiiznivy dopad piijma z prodeje statniho majetku na kurz koruny. Na konci roku dosahl

kurz koruny vici euru hodnotu 32,592 a vuci dolaru 36, 475.

Rok 2001 byl jedinym rokem, kdy Ceska narodni banka splnila cil pro &istou inflaci, tedy
paradoxne v dob¢, kdy uz vefejn€ od cileni Cisté inflace ustoupila a prosincovy cil pouze

dobihal.''® Od nasledného roku centralni banka piesla na reZim cilovani celkové inflace.

3.3.5 Rok 2002

Ceska ekonomika byla v roce 2002 vystavena fadé nepiiznivych Sokd. Nadale pokragoval
rast, ale jiz pomalej$im tempem (2%). Smérem ke snizeni hospodaiského rustu pusobilo
zpomaleni svétové ekonomiky, vyrazny pokles ristu investic, nadmémé posilovani kurzu
koruny vuci euru a Caste¢né i dusledky srpnovych povodni. Nepfizniveé se jevila i situace na
trhu prace. Mira nezaméstnanosti v prosinci dosahla 9,8%. S ohledem na dané okolnosti 1ze

povazovat dosazené makroekonomické vysledky za priznivé.

V oblasti monetarni politiky doslo k fadé zmé&nam. Od ledna tohoto roku CNB piesla od
rezimu cilovani Cisté inflace k cilovani celkové inflace. ,,Dale doslo ke zméné procesu tvorby
prognozy inflace tak, aby co nejlépe integroval prednosti kratkodobych a strednédobych
predik&nich technik. V souvislosti s uvedenymi kroky opustila CNB v &ervenci 2002 od tzv.

119cc

»podminéné prognozy a zaCala pouzivat tzv. ,nepodmin€nou prognozu®, ktera v sobé

% Jilek (2004)
"9 Pfi pouzivani tzv. podminéné progndzy, ktera je zalozema na piedpokladu nemé&nného nastaveni
ménovépolitickych trokovych sazeb, srovnava centrdlni banka predikci inflace v tzv. horizontu nejucinnéjsi
transmise s cilovanym pasmem. Pokud tato predikce mifi mimo pasmo ¢i na jeho okraj, centralni banka zvazuje
takovou zménu urokovych sazeb, ktera zabezpefi navrat inflacni prognédzy zpét do cilovaného pasma.
Rozhodovani na zikladné nepodminéné prognédzy se od uvedeného procesu lisi. Vzhledem k aktivni reakci
ménové politiky prognédza inflace ve stfednédobém horizontu mifi do infla¢niho cile. Ménova politika se pak

nerozhoduje na zakladé odchylky prognézy inflace v horizontu nejicinngjsi transmise od cile, ale s ohledem na
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obsahuje trajektorii Urokovych sazeb konzistentni s prognoézovanym budoucim vyvojem

ekonomiky.“'*

Zmeéna metodiky prognozovani a vyjadiovani cile v podobé celkové inflace
m¢ela zvysit uspesnost predpovedi inflacniho vyvoje a jejich srozumitelnost pro sirsi odbornou

vefejnost.

Infla¢ni cil dany pro tento rok byl plnén pouze v prvnich Etyfech mésicich, po zbytek roku se
inflace pohybovala pod cilem. Z hodnot blizicich se 4% na zaCatku roku inflace v pribéhu
prvniho pololeti postupné klesala a v listopadu doséhla nejnizsi hodnoty 0,5% od roku 1990.
Protiinflacné pusobily ceny zbozi z dovozu, pokles cen ropy, zemniho plynu a ve druhé
poloviné roku i pokles cen potravin. Skute€na mira inflace za rok 2002 doséhla hodnoty
1,8%. Ceska republika se tak poprvé v historii dostala pod uroveti inflace zemi EU (viz. graf

& 6).12!

Graf 6: Vyvoj inflace v Ceské republice a v zemich Evropské unie
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Pramen: Vyrocnt zprava CNB (2004)

Na =zaatku roku doSlo k zastaveni rastu penézni zasoby, které bylo konzistentni se
zpomalovanim hospodaiského rastu a inflace. Zatimco za rok 2001 ¢inil meziro¢ni pfirustek
agregatu M2 13% v prosinci 2002 pokles az na 3,2%.'** Tento agregat byl jednim z faktord,

ktery pfisp€l k rekordn€ nizkym hodnotam inflace.

trajektorii Girokovych sazeb konzistentni s vyznénim nepodminéné prognézy.* viz. Vyroéni zprava CNB (2002:
34). Rozdil mezi podminénou a nepodminénou prognézou uvadi napi. i Jilek (2004:506)

12 Vyroéni zprava CNB (2002:34)

21 Jilek (2004), Zprava o inflaci (2002)

122 Vyro¢ni zprava CNB (2002)



Hned v prvnich tydnech roku Celila centralni banka prudkému posileni kurzu koruny, ktery se
vyrazn€¢ vzdaloval od své rovnovazné urovné odpovidajici vyvoji doméci ekonomiky.
Kli¢ovym krokem k zabran&ni dal§imu posilovani kurzu byl spole¢ny material vlady a CNB,
ktery umoznil konverzi devizovych pfijma statu mimo trh pfimo do centralnich rezerv, tedy
bez pifimych dopadi na ménovy kurz. Bohuzel tento akt nezabranil zhodnocovani koruny a
tudiz centralni banka byla nucena pfistoupit ke snizeni zékladnich urokovych sazeb a
provadéni intervenci na devizovém trhu. Dvoutydenni limitni repo sazba byla v né€kolika
krocich snizena az na kone¢nych 2,75%. V duasledku téchto opatieni se kurz koruny ve zbytku

roku stabilizoval v rozmezi 30 az 31 CZK/EUR.

Nizké urokové sazby a upevilovani nizkoinflacnicho prostiedi mélo napomoci k vytvoreni
podminek nezbytnych pro rychly a udrzitelny hospodaisky rust, ktery by umoznil realnou

konvergenci vuci Evropské unii a dalsi zapojovani do evropského integracniho procesu.

3.3.6 Rok 2003

Nejen ménova politika CNB ale i hospodaiska politika statu byla vyznamné ovlivnéna
blizicim se vstupem do Evropské unie. Vyznamnym krokem v tomto sméru bylo dopracovani
a zvefejndni spole¢ného dokumentu vlady a centralni banky o strategii piistoupeni Ceské
republiky k eurozon€. V oblasti meénové politiky centralni banka pokraovala v hodnoceni

tykajici se budouci ucasti CNB v kurzovém rezimu ERM I1.

Inflace byla v pribéhu roku velmi nizka a pohybovala se pod cilovym pasmem i piesto, ze
Ceska ekonomika do roku 2003 vstupovala s inflaci pod stanovenym cilem. Ptredpokladalo se
vsak, ze vnéjsi infla¢ni faktory spolu se zrychlenim domaciho rastu povedou k navratu inflace
do cilového pasma. Tato oCekavani se ale nenaplnila, nebot skutend mira inflace byla ve

o ’ ’ svowr x v v rec s s r 123
srovnani s cilem o 1,5 procentniho bodu nizsi. Opét doslo k ,,podstieleni* infla¢nich cile.

Prognézy inflace naznacily, ze inflacni tlaky jsou pod kontrolou, coz umoznilo dalsi sniZeni
zakladnich sazeb CNB. Bankovni rada snizila v prvni poloviné roku urokové sazby celkem

tiikrat, a to z 2,75% na 2%. Ve druhém pololeti jiz ke zm&n& trokovych nedoslo.'**

123 Zprava o inflaci (2003)
12 Vyroéni zprava CNB (2003)
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Vyvoj meziro¢nich pfirastki u vSech pené€znich agregati byl béhem roku zna¢né kolisavy.
Vysoké tempo rustu bylo ziejmé piedevsim u transakénich penéz zahrnovanych do agregatu
MI1. Rust penézni zasoby se ke konci roku pohyboval kolem 5%, coz poukazovalo na
zpomaleni rastu jejiho objemu v absolutnim vyjadieni a ukazuje, Ze zvySovani v pfedchozim

obdobi mélo pouze docCasny charakter.

Na rozdil od ptedchoziho roku neprovadéla centralni banka intervence na devizovém trhu a
kurz koruny jimi tedy nebyl ovliviiovan. Nominalni kurz koruny vici euru jen mirné a
postupné oslaboval, zatimco vici americkému dolaru dale posiloval. Na zakladé posilovani
eura vuci dolaru dosahla celkova vyse devizovych rezerv na konci roku 21,3 mld. EUR.
Vyvoj devizového kurzu prisp€l nejen k nizsi inflaci, ale proti minulému roku také k jeji vetsi

stabilité.

Graf 7: Vyvoj HDP, inflace a nezaméstnanosti
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3.3.7 Rok 2004

Cely rok 2004 se nesl v duchu Evropské unie a pfiprav jejiho rozsifeni. Dne 1. kvétna se
Ceska republika spolu s nékolika dal§imi postkomunistickymi zem&mi stala sougasti EU. Jako
v predchozich letech tak i letos Ceska ekonomika rostla okolo 4%. Tento rist znamenal, Ze jiz
tietim rokem je hospodaisky rist v CR vy§si neZ ve , starych® zemich Evropské unie (viz. graf

¢ 8).



Graf 8: Vyvoj hrubého domaciho produktu
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Pramen: Vyrocni zprava CNB (2004)

Na pogatku roku CNB vyhlasila inflaéni cil platny od ledna roku 2006 jako meziro&ni
pfirastek indexu spotiebitelskych cen ve vysi 3%, ktery bude platit priabézné az do pfistoupeni
Ceské republiky k eurozong, kdy realizace ménové politiky sméfujici k udrZeni cenové
stability piejde na Evropskou centralni banku. Ceska narodni banka se zaroveii zavazala
usilovat o to, aby se skutecna hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden procentni bod

% 125
na ob¢ strany.

Graf 9: Prognoza inflace versus skute¢nost
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Pramen: www.cnb.cz/czzmenova_politika

Inflace v roce 2004 mirné vzrostla a dostala se tak do cilového pasma, 1 presto ze se povétSinu
roku pohybovala pod jeho stfedem. Postupny nartst mezirocni inflace dosahl svého vrcholu
v prubéhu tietiho Ctvrtleti, kdy inflace vzrostla na nejvyssi hodnotu 3,4%. Po zbytek roku byl
ale vykazovan opacny trend a tak se mira inflace v prosinci ustalila na vysi 2,8%. Rust inflace
ovliviiovaly pfedev§im upravy nepfimych dani — zvySeni spotfebnich dani u cigaret, alkoholu
a benzinu, dale pfesun polozek sluzeb ze snizené do zékladni sazby DPH a v neposledni fadé

snizeni zakladni sazby DPH z 22% na 19%. "%

V oblasti ménove politickych sazeb doslo v pribéhu roku k zvySeni limitni sazby pro
dvoutydenni repo operace z 2% na 2,5%, za u€elem snizeni prebytecné likvidity v bankovnim
sektoru. Spolu s dvoutydenni repo sazbou byly automaticky soub&zné zvyseny i1 diskontni

sazba z 1% na 1,5% a lombardni sazba ze 3% na 3,5%. '*’

Nominalni kurz koruny posiloval vic¢i americkému dolaru a v mens$i mife i k euru. Pevnéjsi
kurz koruny zleviioval dovozy, obzvlasté pak energetické suroviny. Dale pfispival k tlumeni
vlivu vysokych cen surovin na svétovych trzich a k nizké arovni inflace. Intervence na
devizovém trhu uskute¢nény nebyly, presto doslo k jejich mezirocnimu poklesu o 56 mld. K¢.

Na zméné jejich vyse se hlavné podilel vyvoj kurzu EUR/USD.'*®

Ceska republika se v tomto roce stala &lenem Evropské unie se zamérem v budoucnu se stat
&lenem Evropské ménové unie (EMU). Clenstvi v EMU s sebou nese konkrétni disledky pro
provadéni ménové politiky (viz. nésledujici kapitola). Pokud jde o Clenstvi v EU, hlavni
dusledek se netyka samotného provadéni ménové politiky, ale spise jejiho institucionalniho

ramce.

126 Zprava o inflaci (2004)
127 Vyroéni zprava CNB (2004)
1% Vyroéni zprava CNB (2004)
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4. Monetarni politika CNB v procesu evropské integrace

Prvniho kvétna 2004 se Ceska republika po mnoha letech piiprav a jednani stala spolu
s dal§imi deviti kandidaty ¢lenskou zemi Evropské unie. Tento akt 1ze povazovat za dovrseni
predvstupni faze integrace do evropskych struktur. Z hlediska ménové politiky se CNB stala
Clenem Evropského systému centralnich bank (ESCB), ktery sdruzuje Evropskou centralni
banku (ECB) a narodni banky viech zemi sjednocenych v Evropské unii. Ceské republice tak
byl pfiznan status Clenské zemé EU s Casové omezenou vyjimkou zavedeni eura jako jednotné

meny.

Z hlediska integrace CR do EU mtzeme rozlisit &tyii etapy. Prvni etapu je tzv. piedvstupni,
kterou jiz Ceskd ekonomika absolvovala. Nyni se nachdzime ve fazi Clenstvi v EU, coz
znamena dovrSeni integrace do evropskych struktur a nésledné zahajeni plnéni
maastrichtskych konvergencnich kritérii. Treti etapa predstavuje zapojeni do kurzového
mechanizmu ERM II. Poslednim krokem je vstup Ceské republiky do Hospodaiské a m&nové

unie (EMU) '%’.

4.1 Maastrichtska konvergencni kritéria

Jednotlivda maastrichtska kritéria (viz. ptiloha ¢. 3) z hlediska jejich plnéni mizeme rozdélit
do tfi oblasti. V meénové se jedna o kritérium v podob€ cenové stability, dlouhodobych
urokovych sazeb a stability ménového kurzu. Kritérium cenové stability a dlouhodobych
trokovych sazeb se v soudasnosti daifi CR plnit. Infladni cil od roku 2006 pro index
spotiebitelskych cen je stanoven na Grovni 3%. CNB se zaroveii zavazala usilovat o to, aby se
skute¢na hodnota inflace nelisila od cile o vice neZ jeden procentni bod na obé& strany. Ceska
ekonomika si jiz od sklonku roku 2000 udrzuje standard nizkoinfla¢ni ekonomiky, coz vytvafi

ptiznivé piedpoklady pro plnéni kritéria inflace a dlouhodobych urokovych sazeb.

12 Clenské zemé EMU tvofi tzv. eurozénu, ktera ma v soucasnosti 12 ¢lenit. V roce 1999 splnilo podminky pro
zavedeni eura a vytvofilo eurozénu jedenict zemi EU. ke kterym pfistoupilo v roce 2001 také Recko. Velka
Britinic a Dansko si na za¢atku maastrichtského procesu vyjednaly tzv. neucastnickou dolozku, coz v praxi
znamend, Ze zavisi jen na jejich suverénnim rozhodnuti , zda svou sou¢asnou ménu vyméni v budoucnu za euro.
V soucasnosti se na projektu jednotné mény rovnéZ nepodili Svédsko, kterd ma ve vztahu k EU status zemd

s tzv. derogaci (vyjimkou) na zavedeni eura. U v§ech tii zemi bylo pfijeti cura v referendu zamitnuto.



Vyhodnoceni kurzového kritéria bude mozné provést az po vstupu CR do kurzového
mechanismu ERM 1I vCetné vyhlaseni centralni parity pro kurz koruny v ramci tohoto
systému. Vyvoj v poslednich nekolika letech ukazuje, ze kolisani ménového kurzu CZK/EUR
je zfetelng mensi nez hypotetické pasmo +15%."%° Tato skupina je bezprostiedn& svazana

s CNB a jeji mé&novou politikou.

Druhou oblast predstavuji kritéria fiskalni politiky, jako udrzitelnost rozpoctové pozice vlady,
jez zahrnuje kritéria rozpoctového deficitu a vladniho dluhu. Snizovani rozpoctového deficitu
neni dosud zalozeno na zasadnich reformach, plnéni tohoto kritéria se proto pies dil¢i korekce
jevi i nadale jako hlavni limitujici faktor za¢lenéni se do eurozony. V posledni fadé kritéria
konvergence v legislativni oblasti zakotvujici cil nezavislosti centralni banky byla spln€na jiz

« vr x 131
pred vstupem nasi zemé do EU.

4.2 Kurzovy mechanismus ERM I

v o1 w , v I 132
Kazda Clenska zemé, ktera ,,chce”

zavést euro jako svou narodni ménu, musi po splnéni a
udrzitelnosti konvergen¢nich kritérii prejit na kurzovy mechanismus ERM 1II a alespoii po
dobu dvou let jej udrzovat v platném koridoru. Ugastnickd zemé& ale nemusi toto, da se fici,
tréninkové obdobi omezovat na obligatorni dva roky. Pfihlasku do ERM 1I je opravnéna podat
jiz bezprostiedné po vstupu do EU, takze jiz od tohoto okamziku ma moznost zaClenit svoji
kurzovou politiku do jmenovaného mechanismu, aniz by nutné musela mit vyjasnénou otazku
budouciho €lenstvi v eurozon€. Mechanismus ERM 1I predstavuje fixovanini zucastnénych
mén na euro v ramci tzv. fluktuaéniho pasma pro pohyb devizového kurzu. Uroveii centralni

parity a $ife fluktuatniho pasma budou, po dohodd CNB s vladou, projednany s ECB a

Evropskou komisi a nasledné schvaleny radou ECOFIN.

Fluktuacni padsmo bylo nejprve nastaveno na +2,25% od stfednich parit m&nové jednotky
ECU a zacastnénych narodnich mén navzajem. Nasledkem ménovych tlaki spekulativniho

kapitalu doslo v roce 1993 k rozsiteni kurzového rozpéti na £15%. Toto rozmezi je platné i

13% Tima (2005), Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti
CR s eurozonou (2005)

I Bazantova (2005, Tama (2005)

132 Nové ¢lenské zemé, na rozdil od Velké Britanie a Danska, trvalou vyjimku na zavedeni eura nemaji. Zavazek

pfijmout v budoucnu jednotnou ménu bylo jednou z podminek pro jejich jednani o vstupu do EU.

12



pro nové zemé vstupuyjici do rezimu ERM II, pfi¢emz kazda zemé& nové vstupujici si muze

individualn€ dohodnout uzsi fluktua¢ni pasmo.

V soucasnosti se v ERM II pohybuje Slovinsko, Litva, Estonsko, Kypr, LotySsko, Malta a
Slovensko. Tyto zemé& maji zakotveno fluktua¢ni pasmo narodnich mén k euru v rozmezi
maximalné +15% od centralni parity. 1 nadale zistava Dansko s dohodnutym ptivodnim

fluktuadnim pasmem =2,25% od centralni parity kurzu.'>

Ceska republika se rozhodla prozatim systému ERM II neudastnit a vyjadiila ur&itou skepsi

yr o 134
na adresu pfinost ERM 11

. Vzhledem k tomu, ze samotna ucast v ERM II nevede, na rozdil
od nezvratitelného zafixovani kurzu vramci ménové unie, k eliminaci rizika ménovych
turbulenci a mize znamenat i konflikt cili ménové politiky, je uCast v tomto systému chapana
jen jako nutna podminka pro pfistoupeni k eurozong. Vlada CR se shoduje s CNB v &lenstvi
v ERM 1II jen po minimalni nutnou dobu dvou let, nebot’ delsi obdobi se nejevi jako ptinosné
pro makroekonomickou stabilitu. Timto pfistupem se pomeérne ostfe odstinila od postoje
Evropské komise, ECB a tady stavajicich ¢leni eurozény, ktefi naopak doporucuji brzké

C oy, I . 135
zapojeni do uvedeného mechanismu.

Zakladnim problémem strategie pfistoupeni k eurozon€ bude urcit vhodny Casovy okamzik
vstupu do systému ERM 1II. Podle CNB by se mé&la CR zapojit do systému ERM II teprve po

136

vytvofeni predpokladd ™ proto, aby ji bylo umoznéno v dobé vyhodnocovani kurzového

kritéria pfijmout jednotnou ménu euro.

4.3 Clenstvi v EMU

Clenstvi v EMU lze z pohledu ménové integrace do evropskych struktur povazovat za fazi
cilovou. PInohodnotné ucast v EMU pfijetim eura jako narodni meény znamena plnéni kritérii
konvergence na dlouhodobém zakladé. CNB ztrati moZnost vykonavat autonomni ménovou

politiku, nebot jeji realizace prejde do rukou ECB. Mé&nova &innost CNB bude nadale

133 Bazantova (2005)

34 plize Dédek (2006)

3 Dédek (2006)

136V okamziku vstupu do EMU musi ugastnickd zemé splnit kromé zminéného kritéria stability kurzu a dvouleté

ucasti v ERM II také vSechna ostatni nominalni maastrichtska konvergenéni kritéria.
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spoCivat v provadéni operaci na volném trhu za ucelem dosahovani spole¢ného infla¢niho cile
vymezeného pro celou eurozonu. Omezeni inflace v podobé maastrichtského kritéria vstupem
do eurozony odpada. Pro inflaci v CR nebude prestavovat . tvrdy limit“ ani inflagni cil ECB,
nebot’ ten je definovan pro celou eurozonu. Vy$si mira inflace v CR nebude mit vliv na
prednastaveni ménovych nastroji ECB, nebot vaha CR na celkové inflaci eurozony je

zanedbatelna.

Vstup do EMU je spojen s pfijetim spolecné jednotné meny - euro. Vaclav Klaus upozoriiuje:
,Po zavedeni spolecné meény — pii nasi velmi odliSné mzdové cenové hladin€ od jeji vyse
v zemich meénové zony — hrozi, ze ,konvergence™ cenovych a mzdovych hladin probéhne
piilis rychle a Ze navic nemusi prob&hnout ve vhodné sekvenci. Ceny a mzdy mohou rast, ¢i

137 . I Iy ,
“7 V procesu zavedeni eura bude také kliCové

dokonce ,,skocit“ velmi nestejnym tempem.
stanoveni neodvolatelného fixniho koeficientu koruny vici euru, coz se muze stat nejvetsi
hrozbou, protoze to vymezi ekonomickou uroveni CR, jednak uroven cenové hladiny CR

vyjadfenou v eurech a tedy i zahraniéni konkurenceschopnost CR.

CNB spolu s vladou kazdoroéné vyhodnocuje stupeii piipravenosti &eské ekonomiky na
pfijeti eura, a to jak z dimenze plnéni maastrichtskych kritérii nominalni konvergence tak,
vyvoje sladénosti Ceské ekonomiky s ekonomikami eurozény. Dne 23. listopadu roku 2005
byl ve spolupraci CNB a vlady CR dokonen dokument ,Vyhodnoceni pln&ni
maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou®,
ktery analyzoval soucasny a oCekavany stav v této oblasti. Na zakladé té€chto analyz material
doporucil neusilovat v prab&hu roku 2006 o vstup do mechanismu ERM II. Tim byl vyloucen
rok 2009 jako mozny termin pfijeti eura. Soucasn¢ dnesni vlada ponechala — v souladu
s pfijatou strategii — pfiSti vladé otevienou moznost pfijeti eura o rok pozdé&ji, tzn. v roce
2010. Zaroveti by do konce ledna 2007 m¢l byt schvalen a zvefejnén plan prechodu na euro,
protoze ¢im diive se zahaji pfipravné kroky, tim vét§i bude Sance tento proces uspésne

, 138
zvladnout.

7 Klaus (2006)
138 Prochizka — Sojkova (2006), V¥roéni zprava CNB (2004)



Zaveér

Ceska ekonomika od konce roku 1989 prosla vyznamnou zmé&nou v podob& ekonomické, ale i
spoleCenské a politické transformace, kterou lze obecné charakterizovat jako etapu
odbouravani prvka centralniho planovani a direktivniho fizeni a zavadéni systému trznich
vztaht. Z hlediska ménové politiky bylo jednim ze zakladnich ukolld vytvoreni
dvoustuptiového bankovniho systému. Obnovenim komer¢nich bank cestou jejich oddéleni od
monobanky doslo k oddé€leni emisni a uve€rové-obchodni ¢innosti centralni banky. Monetarni
politika v pocatcich transformace byla velice prevratnd. Na pocatku vzniku bankovniho
systému provadéla centralni banka (tehdy jestd SBCS) restriktivni politiku podpofenou
prebytkem statniho rozpoctu. Snahou bylo omezit riziko narustajici skryté inflace z minulych
let a zajistit neinflatni prostiedi pro kli€ové reformni kroky. Celé pocatecni obdobi
transforma&niho procesu bylo doprovazeno jednanim o osudu spoleéného statu Cechd a

Slovakd. K 1. lednu 1993 vznika samostatna Ceska republika a spolu s nim Ceska narodni
banka.

Od konce roku 1993 byla monetarni politika koncipovana jiz jako expanzivni, &imz CNB
piispé€la k obnoveni hospodaiského rastu doprovazeného rastem penézni zasoby a pfilivem
zahrani¢niho kapitalu. Hospodarsky rast byl tak vysoky, ze se diskutovalo o mozném
,prehiivani“ ekonomiky. V obdobi silného piilivu zahrani¢niho kapitalu a fixniho ménového
kurzu nebyla meénova politika schopna kontrolovat plné€ vyvoj likvidity v ekonomice a rychly
rast penézni zasoby a uvéra prispél k prohlubovani vnitini a vnéj§i nerovnovahy. V kontextu
t&chto udalosti piistoupila CNB v roce 1996 k restriktivni mé&nové politice. Casto zmitiované
dramatické pritvrzeni bylo ve skuteCnosti pomérné mirné, stejne jako rozsiteni fluktua¢niho
pasma na £7,5%, jelikoz uz byl kurz zcela v rukou spekulanti. Zakladni chybou centralni
banky bylo dlouhodobé setrvavani ve fixnim kurzu, protoze rozsifeni fluktuatniho pasma

samo o sob& nemohlo vyfesit problém nariastajicich makroekonomickych nerovnovah.

V kvétnu 1997 doslo ke klasickému spekulatnimu utoku na &eskou korunu. CNB masivné
intervenovala, a jak dobfe vime, ztratila pifi tom zhruba 3 miliardy dolart (tedy asi 1/5
tehdejsiho rozpoctu). Soucasné prudce zvysila urokové sazby. Po neuspésné snaze udrzet

kurzové pasmo opustila rezim fixniho kurzu a pfesla na fizeny floating. Jeding€ timto krokem
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se Ji podarilo odvratit masivni unik kapitalu a pad koruny. Z hlediska zhodnoceni Cinnosti
CNB po ménové krizi 1ze monetarni politiku oznadit za opatrnou a az piili§ restriktivni.
Zbytetna desinflatni politika prohlubovala hospodarskou recesi, kterd zapocala na pocatku
roku 1997, a byla hlavni pfi¢inou zhrouceni Gvérd bank, nazyvanych téz credit crunch.

K uréitému oziveni ekonomiky doslo az v roce 2000.

Provadéni ménové politiky CNB v letech 1993 az 1997 bylo zalozeno paralelné jednak na
udrzovani pevného meénového kurzu a jednak na ovliviiovani vyvoje pené€zni zéasoby
(definované penéznim agregatem M?2). Vychazelo se z presvédCeni, ze lze sladit cilovani
meénového kurzu a penézni zasoby v zemi tak, aby spolecn€ pusobily na vyvoj cenové hladiny
a na dal$i makroekonomické ukazatele. Ve skute€nosti moznosti a u€innost ménové politiky
diky dvoukolejnému fizeni cila byly velmi omezené. V kvétnu 1997 ménovou krizi vynuceny
prechod na kurzovy rezim fizen¢ho floatingu odstranil dvoukolejnost cilti a centralni banka se
tak mohla soustfedit pouze na jeden cil - vyvo] ménové zasoby (a zprostfedkované tim 1 na
vyvoj inflace). CNB se viak nakonec rozhodla zavést od ledna 1998 novou mé&novou strategii
- program cilovani inflace. Tato zména vyplyvala zejména ze snahy poskytnout ekonomickym

subjektiim nominalni kotvu, kterou ztratili po opusténi rezimu pevného ménového kurzu.

Konegny cil ménové politiky CNB byl kvantifikovan v podobg tzv. &isté inflace, ktera byla
Ceskym specifikem. Kli¢ovou roli v programu cilovani inflace hraji prognozy inflace, na
zékladg kterych CNB piijimé4 sva m&nové-politicka rozhodnuti pro nastaveni trokovych sazeb
za USelem ovlivnéni inflace smérem ke stanovenému cili. V letech 1998 az 2001 splnila CNB
cil pro Cistou inflaci pouze jednou, a to v prosinci 2001, ostatni cile ,,podstielovala™. V roce
2002 do$lo ke zménam v rezimu cilovani inflace. Bylo rozhodnuto o prechodu k cilovéni
celkové inflace a misto dosazeni cili ke konci prislusného roku se zacala cilovat inflace jako
nepodminéna prognoéza v linearnim ¢asovém pasmu jednoho az jednoho a pul roku. Tato
zmeéna vysla predevsim z uvahy, ze celkova inflace je pro ekonomické subjekty mnohem

srozumitelnéjsi a ma podstatné vyssi nadé€ji ovlivnit jejich inflacni ocekéavani.

Jelikoz infla¢ni cil v prabéhu let 2002 az 2004 byl splnén pouze jednou, objevuji se nazory na
opusténi rezimu cilovani inflace. CNB je také Gasto vy&itana neprihlednost tvorby inflatnich
prognodz, ktera maji zna¢ny vliv na inflaéni oCekavani ekonomickych subjektt. Kvalitni
prognoza tedy predstavuje zékladni stavebni kdmen pro spravné rozhodnuti, jakym smérem se

bude ekonomika ubirat.
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Prilohova cast
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Priloha 1: Ménové politické nastroje CNB - zmény v jednotlivych letech

Zmény v roce 1993

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy z
sazba (%)  sazba (%) sazba (%) primarnich vkladu (%)
Stav stavebnich sporitelen a
bank .
k CMZRB
1.1. - 9,5 14,0 *) -
1.2. - *%) -
10.6. - 8,0 -
1.7. - Hkok) _
9.38. - 12,5 -
17.12. - 11,5 -
Pro viechny
*) stavk 1.1.93 9 % z primdrnich vkladit na vidénou
banky

3 % z terminovanych zdavazkil viici nebankovnim klientiim
**) 1.2.1993 banky s rozsahem primdrnich zavazkiit do 25 mld K¢
9 % z primdrnich vkladit na vidénou
3 % z terminovanych zdvazkii viici nebankovnim klientiim
banky s rozsahem primdrnich zavazkii nad 25 mld K&
12 % z primdrnich vikladit na vidénou
4 % z terminovanych zdvazkit viici nebankovnim klientiim

Pro vSechny
HoAk) 1.7.1993 9 % z primdrnich vkladit na vidénou

banky:

1 hitp://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/menova_politika/mp_nastroje
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3 % z terminovanych zdvazkii viici nebankovnim klientiim

Zmény v roce 1994

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy z
sazba (%)  sazba (%) sazba (%) primarnich vkladu (%)
Stav stavebnich sporitelen a
bank .
k CMZRB
8.4. - 10,5 -
4.38. - A -
24.10. - 8,5 11,0 -
2.12. - 11,5 -
Pro vSechny
HAAE) 4.8.1994 12 % z primdrnich vkladit na vidénou
banky:
3 % z terminovanych zdavazkii viici nebankovnim
klientiim
Zmény v roce 1995
2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy z
sazba (%)  sazba (%) sazba (%) primarnich vkladu (%)
Stav stavebnich sporitelen a
bank .
k CMZRB
26.6. - 9,5 12,5 -
3.8. - 8,5 %) 4,0
8.12. 11,30
X) od tohoto data jiz ze vSech zdvazkii
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Zmény v roce 1996

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy z
sazba (%)  sazba (%) sazba (%) primarnich vklada (%)
Stav stavebnich sporitelen a
bank .

k CMZRB
293. 11,50
29.4. 11,60

9.5. 11,80
21.6. 12,40 10,5 14,0

1.8. 11,5

2
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Zmény v roce 1997

Stav

8.5.

16.5.

275.

4.6.

11.6.

18.6.

20.6.

23.6.

24.6.

27.6.

30.6.

1.7.

7.7.

8.7.

9.7.

16.7.

22.7.

23.7.

24.7.

2T repo
sazba (%)

39,00
29,00
25,00
22,00
20,00

18,50

18,20
17,90
17,00
16,50
16,20
16,00
15,70
15,40

15,20

Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy z
sazba (%) sazba (%) primarnich vklada (%)
bank stavebnfch sporitelen a
CMZRB
9,5
50,0
13,0
23,0

2
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28.7.
1.8.
438.

31.10.

1.12.

2.12.

3.12.

4.12.

9.12.

10.12.

17.12.

14,90
14,70
14,50
14,80
18,50
18,00
17,50
16,75
15,50
15,00

14,75

Zmény v roce 1998

Stav

23.1.
20.3.
17.7.
30.7.
14.8.
2509.
27.10.
13.11.
4.12.

23.12.

2T repo
sazba (%)

15,00

14,50

14,00
13,50
12,50
11,50
10,50

9,50

2

Diskontni

sazba (%)

11,5

2

10,0

2

)

Lombardni Povinné minimalni rezervy z
sazba (%) primarnich vkladu (%)
stavebnich sporitelen a
bank .
CMZRB
19,0
7,5
16,0
15,0
12,5

2

86



Zmény v roce 1999

(aktualnég platné sazby oznaleny * a tucné)

Stav

18.1.

28.1.

29.1.

12.3.

94.

45.

25.6.

30.7.

3.9.

5.10.

7.10.

27.10.

26.11.

Diskontni

sazba (%) sazba (%)

87

Lombardni Povinné minimalni rezervy z
sazba (%) primarnich vkladu (%)
stavebnich sporitelen a
bank .
CMZRB
5,0
10,0
8,0
2,0 * 2,0 *
7,5



Zmény v roce 2001

Stav

23.2.

27.17.

30.11.

2T repo
sazba (%)

5,00

2

5,25

2

4,75

2

Diskontni

sazba (%)

4,0
425

3,75

2

Zmény v roce 2002

Stav

22.1.

1.2.
26.4.
26.7.

1.11.

2T repo

sazba (%)

4,50

2

4,25

2

3,75

2

3,00

2

2,75

2

Diskontni

sazba (%)

3,50

2

3,25

2

2,75

2

2,00

2

1,75

2

Zmény v roce 2003

26.6.

1.8.

2T repo

sazba (%)

2,50

2

2,25

2

2,00

2

Diskontni

sazba (%)

1,50

2

1,25

2

1,00

2

Lombardni

sazba (%)

6,0
6,25

5,75

2

Lombardni

sazba (%)

5,50

2

5,25

2

4,75

2

4,00

2

3,75

2

Lombardni

sazba (%)

3,50

2

3,25

2

3,00

2
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Povinné minimalni rezervy z

primarnich vkladu (%)

bank

stavebnich sporitelen a

CMZRB

Povinné minimalni rezervy z

primarnich vkladu (%)

bank

stavebnich sporitelen a

CMZRB

Povinné minimalni rezervy z

primarnich vkladu (%)

bank

stavebnich sporitelen a

CMZRB



Zmény v roce 2004

2T repo Diskontni
sazba (%)  sazba (%)

Stav

k
256. 225 1,25
27.8. 2,50 1,50

2 2

Zmény v roce 2005

Lombardni Povinné minimalni rezervy z
sazba (%) primarnich vkladu (%)
stavebnich sporitelen a
bank .
CMZRB
3,25
3,50

2

(aktualné platné sazby oznaCeny * tucné)

2T repo Diskontni
sazba (%) sazba (%)

Stav
k
28.1. 225 1,25
1.4. 2,00 1,00
204 1,75 0,75
31.10. 2,00 * 1,00 *

Lombardni  Povinné minimalni rezervy z

sazba (%) primarnich vkladu (%)
stavebnich spofitelen a
bank .
CMZRB
3,25
3,00
2,75
3,00 *
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Piiloha 2: Dva tydny, které otiasly ¢eskou ekonomikou (kvéten 1997)'*

Ctvrtek, 15. kvétna: Kurz se propada 5% pod centralni paritu a CNB poprvé intervenuje. Po
intervenci kurz posiluje pouze na 3,4% v devalvaénim pasmu. CNB oznamuje, Ze zvysi repo
sazbu, ¢imz se kurz vraci az ke tfem procentim pod paritou. Poté vSak opét oslabuje na 3,7%

devalvacniho pasma vaci parit€ koSe marky a dolaru.

Pitek, 16. kvétna: Spekulanti stuptiuji tlak. CNB s okamzitou platnosti zvy$uje lombardni
sazbu ze 14,5% na 50%. Okamzité poté koruna na mezibankovnim trhu zpeviiuje o vice nez

procento. Ministr primyslu a obchodu navrhuje situaci fesit rezignaci vlady.

Pondéli, 19. kvétna: CNB zvySuje reposazbu na 45% a intervenuje na zahrani¢nim
devizovém trhu. Urokovad mira roste na 38%, depozitni sazba na 35%. Pied zavérem

obchodovani kotuje koruna na arovnich 30,7 k dolaru a 18,0 k marce.

Stireda, 21. kvétna: PokracCuje utok spekulantd na korunu. Mezibankovni urokova mira
dosahla v jednom okamziku az 500%. Podle guvernéra CNB neni deficit obchodni bilance a
bézného uctu platebni bilance v dané fazi vyvoje tuzemské ekonomiky nezdravy, jde pouze o

jeho miru.

Ctvrtek, 22. kvétna: Kurz koruny klesa na 6,4% pod centralni uroveii. CNB nafizuje
bankam, aby neposkytovaly cizincim kratkodobé Gvéry v korunach. Koruna se stava obéti

spekulaci 1 u domacich firem. Lidé méni své vklady do zahrani¢nich mén. CNB ztraci podle

9 Klaus — Ko¢arnik — Dyba a kol. (2000)
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odhadi jenom tento den pal miliardy dolart rezerv. Tiskovy mluvéi CNB vyluduje, Ze by

banka v nejbliz§i dob¢ prijala opatfeni k devalvaci meny.

Patek, 23. kvétna: Koruna je 5% pod centralni paritou. Intervence CNB a riist reposazby na
75% vede k mirnému zhodnoceni. Lidé Cekaji fronty v obchodnich bankéach, které nemaji

dostatek zahrani¢nich mén.

Pondéli, 26. kvétna: CNB méni systém pevného kurzu na systém fizeného floatingu. Kurz
koruny se dostava na hodnotu 2,7% pod pavodni centralni paritu. Kurz koruny k marce kon¢i

na 18,05 KE/DEM a k dolaru na 30,51 K&/USD.

Utery, 27. kvétna: V pribshu dne koruna ostie poklesla na 19,40 K&/DEM. Piedsedové

koali¢nich stran pfipravuji stabiliza¢ni a ozdravny program ekonomiky.

Strreda, 28. kvétna: Koruna se stabilizovala. Vlada ptedstavuje tzv. ,druhy balicek, ktery

predstavuje rozpoctoveé restrikce okolo 18 mld. K¢ (coz ptedstavovalo 2,7% HDP).

Ctvrtek, 29. kvétna: Kurz koruny se ustavil na urovni 18,85K¢/DEM a 32 KE/USD, ¢imz se
vraci na hranici byvalého fluktuagniho pasma. Ekonomové kritizuji CNB za drahé intervence
(ztrata 3 mld. USD, coz bylo 92 mld. K¢, které predstavovaly 1/5 tehdejsiho statniho

rozpoctu).
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Priloha 3: Maastrichtska konvergen¢ni Kritéria

1. Kritérium cenové stability znamena, Ze Clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou
cenovou stabilitu a prim&mou miru inflace, sledovanou béhem jednoho roku pred Setfenim,
ktera neprekracuje o vice nez 1,5% miry inflace té&ch — nanejvyse tfi - Clenskych statd, které
dosahly nejlepsSich vysledki v oblasti cenové stability. Inflace se¢ méfi pomoci indexu
spotiebitelskych cen na srovnatelném zakladé¢ (HICP), ktery bere v tivahu rozdilnosti

v narodnich definicich.

2. Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb znamena, ze v prubchu jednoho roku pred
Setfenim priméma dlouhodoba nominalni urokova sazba Clenského statu nepiekracovala o
vice nez 2% urokovou sazbu téch — nanejvyse tfi — Clenskych stath, které dosahly nejlepsich
vysledki v oblasti cenové stability. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych
statnich dluhopist, nebo srovnatelnych cennych papirt, s piihlédnutim k rozdilnym definicim

v jednotlivych ¢lenskych statech.

3. Kritérium verejného deficitu znamend, Ze pomér planovaného nebo skutecného
schodku vetejnych financi k hrubému domacimu produktu v trznich cenach neptekroci
3%, kromé pripadu, kdy:

®»  bud pomér podstatné klesl, nebo se neustale snizoval, az dosahl urovné, ktera
se blizi referen¢ni hodnoté,

= anebo prekroCeni nad referencni hodnotu bylo pouze vyjimecné a doCasné a
pomér zustava blizko k referencni hodnot€. Vefejny deficit znamena deficit,

vztahujici se k ustfedni vladé vcetné regionalnich a mistnich ufadi a fonda

92



socialniho zabezpeCeni, svyjimkou komercnich operaci, definovanych

v Evropském systému makroekonomickych ucti.

4. Kritérium hrubého verejného dluhu znamend, ze pomer vefejného vladniho dluhu
v trznich cenach k hrubému domacimu produktu nepiekroci 60%, kromé ptipadu, kdy
se pomer dostateCné snizuje a blizi se uspokojivym tempem k referencni hodnoté.
Vetejny dluh znamena hruby Ghrn dluhG v nominalnich hodnotach na konci roku,

konsolidovanych uvnit a mezi jednotlivymi odvétvimi statniho sektoru.

S. Kritérium stability kurzu mény a ucasti v ERM znamend, ze Clenskych stat
dodrzoval normalni rozpéti, ktera jsou stanovena mechanismem sménnych kurzi
Evropského ménového systému, bez znacného napéti béhem alespon dvou poslednich
let pred Setfenim. Zejména v tomto obdobi nedevalvoval bilateralni smeénny kurz své
meény vuci méné kteréhokoliv jiného ¢lenského statu (po zavedeni eura vici euru)

z vlastni iniciativy.
6. Konvergence v legislativni oblasti obsahuje podminku nezavislosti centralnich bank

vCetné zakazu financovani vefejnych instituci ze zdroji centralnich bank a zakaz

zvyhodnéného piistupu ke zdrojim uvérovych instituci (dle Smlouvy o zalozeni ES).

Pramen: www.cnb.cz/cz/mezinarodni_vztahy/vstup do _eu_a cnb.html
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