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ÚVODEM
âeská republika a její instituce, tedy i âeská národní banka, si

pfiipomínají v r. 2003 deset let své existence. Tolik let také uplynulo od
zavedení ãeské mûny. Je to tedy pfiíleÏitost k urãitému bilancování
uplynulého v˘voje a dosaÏeného stavu. Tato publikace je urãena ‰ir‰í
vefiejnosti, která má zájem o mûnu a penûÏnictví. Má ãtenáfiÛm poskytnout
souhrnn˘ pohled centrální banky na její vlastní krátké dûjiny.

CO PŘEDCHÁZELO…
Listopad 1989 a s ním spojená zmûna spoleãensk˘ch pomûrÛ motivovaly

k hledání návaznosti na ideje a praktické systémy uplatÀované v b˘valém
demokratickém âeskoslovensku. Bylo v‰ak zfiejmé, Ïe pokud jde
o ekonomiku, bude zpÛsob a cíl její transformace víc pfiedurãen témûfi
padesátiletou historií totality a stavem okolního vyspûlej‰ího svûta neÏ
odkazy z generaãnû jiÏ vzdáleného období, kdy na tomto území existoval
demokratick˘ právní stát s trÏní ekonomikou. 

To ov‰em neznamená podcenûní v˘znaãn˘ch národohospodáfiÛ první
republiky, ktefií mûli zásluhy na tom, Ïe ãeskoslovenská koruna patfiila tehdy
k nejpevnûj‰ím mûnám na svûtû. Zejména díky prozíravosti prvního ministra
financí Aloise Ra‰ína a jím fiízené úspû‰né reformû nebylo âeskoslovensko
zasaÏeno hyperinflaãní vlnou, která po první svûtové válce postihla
Nûmecko, Rakousko, Maìarsko a dal‰í státy. PenûÏní politika mûla i dal‰í,
dodnes vysoce uznávané pfiedstavitele – napfi. guvernéry Národní banky
ãeskoslovenské Viléma Pospí‰ila a Karla Engli‰e. K odkazu tûchto osobností,
tj. k odkazu neinflaãní a obezfietné politiky se âNB hlásí dodnes. 

BohuÏel, po druhé svûtové válce se na tyto tradice jiÏ nepodafiilo
navázat. Po roce 1948 bylo bankovnictví – stejnû jako cel˘ systém fiízení
ekonomiky – podfiízeno centrálnímu plánování, direktivnímu ukládání
úkolÛ zadávan˘ch politick˘m centrem. V roce 1950 vznikla Státní banka
ãeskoslovenská, které byl pfiisouzen monopol centrálního i komerãního
bankovnictví. Vklady obyvatelstva spravovala âeská, resp. Slovenská
spofiitelna.

Spojení komerãních bankovních aktivit s monopolem centrální banky v jediném
ústavu, tj. v SBâS, bylo kritizováno jiÏ v dobû pfiíprav a postupného provádûní
ekonomické reformy na sklonku existence b˘valé âSSR. Je‰tû v tomto období byly
pfiipraveny a k 1. lednu 1990 vstoupily v úãinnost zákony ã. 130/1989 Sb., o Státní
bance ãeskoslovenské a ã. 131/1989 Sb., o bankách a spofiitelnách. Znamenaly zásadní
krok pro rozdûlení funkcí centrálního a komerãního bankovnictví; jinak ov‰em byly
poplatné dobû svého vzniku, tj. stále je‰tû úsilí o reformu socialistické ekonomiky.
Schvalování principÛ bankovní a mûnové politiky a tzv. mûnov˘ch plánÛ bylo svûfieno
vládû. Typick˘m pro tehdej‰í dobu bylo ustanovení, Ïe banky a spofiitelny mûly povinnost
poskytnout úvûr, pokud to vypl˘valo ze závazn˘ch v˘stupÛ státního plánu. Komerãní
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aktivity b˘valé monobanky byly v r. 1990 pfievedeny na novû ustavenou Komerãní banku
(pro ãeské zemû) a V‰eobecnou úvûrovou banku (pro Slovensko). Zákon umoÏnil zakládat
nové banky bez toho, aby dostateãnû upravil podmínky pro jejich vznik a dal‰í ãinnost.
Státní dozor nad ãinností bank a spofiitelen byl svûfien ministerstvÛm financí.

Ústfiední mûnová instituce âR nevznikla v roce 1993 jako zcela nov˘
fenomén. Naopak, sv˘m právním postavením, hlavními úkoly,
zpÛsobem práce i organizaãní strukturou plynule navazovala na
fungování Státní banky ãeskoslovenské (SBâS) v b˘valé federaci. Její
podobu podstatn˘m zpÛsobem zformovaly hlavní zmûny, které probûhly
ve spoleãnosti, ekonomice a v tomto rámci také v bankovnictví
v pfiedchozích tfiech letech, které uplynuly od „sametové“ revoluce na
sklonku roku 1989. 

Tfiíletá existence âeské a Slovenské Federativní Republiky byla
v hospodáfiské oblasti poznamenána dvûma základními faktory:

a) poãátkem realizace strukturálních zmûn ekonomiky, které si
nevyhnutelnû vyÏádala podstatná zmûna jejího zapojení do
nadnárodního prostfiedí. Namísto tûsn˘ch vazeb na státy b˘valé RVHP,
kam smûfiovaly aÏ tfii ãtvrtiny ãs. zahraniãního obchodu, se zcela
zásadnû a v pomûrnû krátké dobû zmûnila jeho teritoriální orientace
ve prospûch vyspûl˘ch západních zemí. To vyvolalo obtíÏe v mnoha
firmách a pokles ekonomiky: hrub˘ domácí produkt byl v roce 1992
oproti roku 1989 asi o 13 % niÏ‰í.

b) realizací ekonomické reformy, která se opírala o rychlou liberalizaci
cen, zahraniãního obchodu, o rozsáhlou privatizaci a o pfiísnou politiku
zaji‰Èující makroekonomickou stabilizaci pfii zachování existence
nezbytné sociální záchranné sítû. 

Pro budoucí nejen mûnovou, ale i celou hospodáfiskou politiku mûlo
velk˘ v˘znam stanovení kurzového reÏimu a v˘chozí úrovnû kurzu ãeské
koruny. Systém celého vûjífie kurzÛ b˘valé koruny ãeskoslovenské byl
nesluãiteln˘ s potfiebami transformace ekonomiky. Bez zru‰ení tohoto
administrativnû a subjektivnû vytvofieného systému byla nemoÏná
liberalizace zahraniãního obchodu a liberalizace cen. 

Mûnové autority státÛ, které fie‰ily problém pfiechodu k trÏní ekonomice, musely vyfie‰it
dva problémy: stanovit kurzov˘ reÏim, tj. 1) volit mezi pevn˘m a plovoucím kurzem a 2)
v pfiípadû pfiíklonu k pevnému kurzu stanovit jeho v˘chozí úroveÀ. âSFR zvolila pevn˘
kurz v horizontálním pásmu, zatímco napfi. v Maìarsku a Polsku se v procesu
transformace vût‰inou pouÏíval reÏim tzv. posuvného zavû‰ení, pfii kterém se kurz domácí
mûny pravidelnû znehodnocoval o pfiedem urãené procento. Pro volbu pevného kurzu
mluvilo zejména to, Ïe:

• funguje jako nominální kotva pro vnitfiní makroekonomické veliãiny, jako jsou ceny,
mzdy, rozpoãty,

• udrÏením pevného kurzu se importuje ze zahraniãí cenová stabilita,
• stabilizuje inflaãní oãekávání a usnadÀuje ekonomické kalkulace.
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Pokud jde o úroveÀ kurzu, byla po trojí devalvaci v r. 1990 zakotvena na 28 Kãs/USD.
Tato v˘chozí úroveÀ umoÏÀovala bez vût‰ích problémÛ udrÏet v˘chozí nominální kurz po
nûkolik let, posílila konkurenceschopnost ãs. ekonomiky (napfi. jen v r. 1992 vzrostl export
do zemí Evropsk˘ch spoleãenství o 36 % proti roku pfiedchozímu) a poskytla tuzemsk˘m
firmám doãasnou ochranu pro provádûní strukturálních zmûn, posílenou na poãátku
reformy je‰tû dovozní pfiiráÏkou. 

Uvedené faktory mûly siln˘ vliv na v˘sledky ekonomiky a v jejím rámci
na v˘voj mûny a penûÏnictví:

• skoková liberalizace cen se promítla do vysokého meziroãního rÛstu
spotfiebitelsk˘ch cen v r. 1991 – o 57 %. Rychlost a komplexnost reformy
v‰ak následnû stabilizovala inflaci na podstatnû niÏ‰ích hodnotách; 

• ve srovnání s dal‰ími evropsk˘mi transformujícími se ekonomikami byla
âR makroekonomicky v pomûrnû lep‰ím stavu. 

V˘voj nûkter˘ch ekonomik (v˘sledky za rok 1992) 

• SBâS svou stabilizaãní politikou (limitování rozsahu úvûrÛ, relativnû
vysoká diskontní úroková sazba, vysoké úroky z povinn˘ch minimálních
rezerv) zabránila vzniku inflaãní spirály;

• liberalizace zahraniãního obchodu si vyÏádala provést i urãitá
liberalizaãní opatfiení v devizové oblasti. Byla zavedena tzv. vnitfiní
smûnitelnost koruny, která umoÏnila prakticky voln˘ pfiístup k devizám
pro podnikatelské subjekty v rámci plateb v oblasti bûÏného úãtu platební
bilance; 

• rychlá a rozsáhlá privatizace znamenala vznik desítek tisíc nov˘ch
podnikatelsk˘ch subjektÛ a s tím spojenou poptávku po bankovních
sluÏbách. Zatímco na zaãátku roku 1990 fungovalo v âSFR 6 bank,
koncem následujícího roku to bylo 38 ústavÛ. Pfii praktické neexistenci
kapitálového trhu byly úvûry poskytované bankami jedinou moÏností
financování transformace a privatizace ekonomiky. Pro hodnocení
spolehlivosti nov˘ch subjektÛ – pfiíjemcÛ úvûrÛ - v‰ak banky nemûly
potfiebné informace a zku‰enosti;

• bankovní sektor pfievzal mnohé pohledávky za tuzemsk˘mi a zahraniãními
subjekty, jejichÏ návratnost byla sporná. Proto se jiÏ v r. 1991 zaãal
realizovat tzv. konsolidaãní program I, jehoÏ cílem bylo vyãi‰tûní portfolií
stávajících bank od tûchto pohledávek a jejich pfievzetí vefiejn˘m sektorem
- Konsolidaãní bankou (která byla pÛvodnû zaloÏena pro pfievzetí
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âeská republika - 0,5 11,1 2,6
Slovensko - 6,5 10,0 4,8
Maìarsko - 3,1 23,0 12,3
Polsko + 2,6 43,0 13,6
Slovinsko - 5,5 207,3 11,5



a následné fie‰ení tzv. úvûrÛ na trvale se obracející zásoby). Ztráta, tj.
pfiev˘‰ení nákladÛ nad v˘nosy spojen˘mi s tímto programem, dosáhla cca
100 mld. korun.

DÛleÏit˘m momentem bylo obnovení ãlenství âeskoslovenska jak
v Mezinárodním mûnovém fondu (MMF), tak ve Svûtové bance. Po podpisu
pfiíslu‰n˘ch smluv v záfií 1990 byla zahájena jednání o programu finanãní
pomoci. Jednání probûhla rychle a pÛjãky umoÏnily hlad‰í prÛbûh
ekonomické reformy. Podmínky poskytnuté podpory posílily kredibilitu
âSFR, coÏ se pfiíznivû odráÏelo v pfiístupu na finanãní trhy. MMF sehrál
vÛãi SBâS a pozdûji âNB v˘znamnou úlohu pfii poskytování technické
pomoci – pfii vzdûlávání pracovníkÛ, pfiípravû nov˘ch zákonÛ a dal‰ích
norem. 

V souladu s realizací pfiijatého scénáfie ekonomické reformy se v r. 1990
a 1991 pfiipravovala nová právní úprava bankovnictví. K 1. únoru 1992
nabyly úãinnosti nové zákony, a to ã. 22/1992 Sb., o SBâS a ã. 21/1992 Sb.,
o bankách. Na jejich pfiípravû se podíleli i odborníci z Mezinárodního
mûnového fondu, dal‰ích finanãních institucí a centrálních bank nûkter˘ch
zemí. Vznikly tak moderní právní normy, jejichÏ základní principy mohly b˘t
bez problémÛ pfievzaty následnick˘mi státy. 

Tehdej‰í poãátek ekonomické transformace si vynucoval zachovat
nûkteré regulaãní kompetence, které v následujícím v˘voji postupnû
odumíraly. ·lo o pojistku proti nepfiedvídateln˘m moÏn˘m excesÛm
mûnového v˘voje. Tak napfi. SBâS mûla právo urãit bankám maximální
rozsah jimi poskytovan˘ch úvûrÛ, stanovit minimální úrokové sazby
z vkladÛ nebo naopak maximální úroky z úvûrÛ. Podle zvlá‰tního zákona
(ã. 528/1990 Sb.) zÛstala pfiísnû regulovaná oblast devizového hospodafiení
vÛãi fyzick˘m osobám a pro provádûní operací na kapitálovém (finanãním)
úãtu platební bilance. Ochrana platební bilance byla posílena pfiechodn˘m
zavedením dovozní pfiiráÏky, která ov‰em pÛsobila proinflaãnû. 

Dosud se diskutuje o neuváÏenû pfiekotném rozvoji bankovního sektoru na poãátku
transformace. Jak jiÏ bylo uvedeno v˘‰e, velk˘ poãet nov˘ch bank vznikl je‰tû podle
zákonné úpravy pfiipravované v dobû tzv. perestrojky. Zákon o bankách z roku 1992 sice
stanovil zásady pro fungování obchodních bank (poÏadavky na kapitálovou
vybavenost, likviditu, diverzifikaci úvûrÛ apod.), ale orgán, kter˘ by na dodrÏování
tûchto zásad dohlíÏel, bylo nutné teprve zaãít budovat. Bankovní dohled jako útvar
SBâS vznikl k 1. ãervenci 1991, v dobû, kdy uÏ bylo vydáno 25 nov˘ch bankovních
licencí. Udûlení licence k bankovnímu podnikání bylo podmínûno souhlasem (pozdûji
vyjádfiením) ministerstva financí. 

Tlak na udûlování licencí byl odÛvodÀován potfiebou zajistit
konkurenci velk˘m bankám s pfievaÏujícím podílem vlastnictví státu.
Kromû toho lze pfiipomenout, Ïe v dobû odchodu od centrálnû
plánovaného hospodáfiství existoval znaãn˘ spoleãensk˘ a politick˘ odpor
k jak˘mkoli regulaãním opatfiením, která by nadmûrnû omezovala
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soukromé trÏní podnikání. Nejvût‰í komerãní banky nadále setrvaãnû
poskytovaly podnikovému sektoru úvûry nedostateãnû kryté zárukami,
a to v situaci, kdy na podstatnou ãást firem jiÏ doléhaly dÛsledky spojené
se zhroucením tradiãních v˘chodních trhÛ. Jak známo, také ‰iroce
stimulované úvûry na privatizaci pfiispûly k rÛstu nedobytn˘ch
pohledávek a pozdûj‰ím problémÛm bankovního sektoru. 

Úãelem této vstupní kapitoly bylo ukázat, Ïe âNB a cel˘ bankovní
sektor sice mohl navazovat na pozitivní v˘sledky startu ekonomické
reformy, ale souãasnû pfievzal nemalé bfiemeno otevfien˘ch i skryt˘ch
dluhÛ, jejichÏ závaÏnost se projevila aÏ v dal‰ím prÛbûhu transformace.
Banky na sebe v nûkter˘ch pfiípadech pfiebíraly náklady, které sv˘m
charakterem patfiily vefiejnému sektoru – napfi. podpora udrÏení v˘roby
a zamûstnanosti i v neefektivních podnicích.

1993: VZNIK ČR, ČESKÉ NÁRODNÍ BANKY A NOVÉ
MĚNY

Ústavní zákon ã. 542/1992 Sb., o zániku âeské a Slovenské Federativní
Republiky stanovil jako den zániku federace i v‰ech jejích institucí 1. leden
1993. K tomuto datu tedy zanikla také Státní banka ãeskoslovenská
a ústfiední bankou âeské republiky se stala âeská národní banka.

Ústava nového státu – âeské republiky – pfiijatá 16. prosince 1992
s úãinností od 1. ledna roku následujícího zdÛraznila zvlá‰tní postavení
ústfiední banky státu tím, Ïe jí vûnovala samostatnou Hlavu 6, a to ve znûní:

(1) âeská národní banka je ústfiední bankou státu. Hlavním cílem její
ãinnosti je péãe o stabilitu mûny; do její ãinnosti lze zasahovat pouze
na základû zákona.

(2) Postavení, pÛsobnost a dal‰í podrobnosti stanoví zákon.

Pfiíslu‰n˘ zákon o âeské národní bance ã. 6/1993 Sb. byl pfiijat âeskou
národní radou o den pozdûji. Jak jiÏ bylo fieãeno, zákon navazoval na koncepci
pfiedchozího zákona o Státní bance ãeskoslovenské a pfiihlíÏel k obdobn˘m
právním úpravám v nûkter˘ch zemích. Dnem 1. ledna 1993 vstoupila âNB
plynule do pfiíslu‰né ãásti práv a závazkÛ b˘valé SBâS. V souvislosti se zánikem
federace byla také racionalizována její organizaãní struktura – tj. do‰lo ke
zru‰ení b˘val˘ch Hlavních ústavÛ pro âR a SR vãetnû jejich kompetencí.
Guvernérem byl jmenován dfiívûj‰í pfiedseda SBâS Josef To‰ovsk˘.

V souladu s Ústavou zákon zopakoval, Ïe hlavním cílem âNB je
zabezpeãovat stabilitu ãeské mûny. Za tímto úãelem âNB byla povûfiena
tím, Ïe 

• urãuje mûnovou politiku,

1993
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• vydává bankovky a mince,
• fiídí penûÏní obûh, platební styk a zúãtování bank a peãuje o jejich

plynulost a hospodárnost,
• vykonává dohled nad provádûním bankovních ãinností a peãuje

o bezpeãné fungování a úãeln˘ rozvoj bankovního systému v âR,
• provádí dal‰í ãinnosti podle tohoto zákona a podle dal‰ích zákonÛ

(zákon o bankách, devizov˘ zákon).

Zákon v § 9 stanovil, Ïe pfii zabezpeãování svého hlavního cíle je âNB
nezávislá na pokynech vlády. 

V˘‰e uvedené principy a znûní zákona zÛstaly po mnoho dal‰ích let
existence âNB témûfi zachovány, coÏ kontrastovalo s mnohdy pfiekotn˘mi
zmûnami zákonÛ upravujících jiné oblasti ekonomiky. K nevelké zmûnû
do‰lo aÏ v r. 2001-2002 v souvislosti s dokonãováním harmonizace ãeského
právního fiádu s evropsk˘m. 

Krátkodobou epizodu ve v˘voji penûÏnictví pfiedstavoval zaãátek roku 1993. Od 
1. ledna platila smlouva mezi âR a SR o mûnovém uspofiádání. Opírala se o existenci
spoleãné mûny (koruny ãeskoslovenské), pro jejíÏ fiízení byl ustaven tzv. Mûnov˘ v˘bor
s paritním zastoupením obou následnick˘ch centrálních bank. Tento orgán vlastnû
pfiebíral hlavní funkce ústfiedních bank, neboÈ mûl rozhodovat o emisi penûz, o rozsahu
obchodÛ provádûn˘ch ústfiedními bankami republik, o pravidlech likvidity a kapitálového
vybavení bank, o zásadních otázkách penûÏního obûhu a platebního styku, o správû
devizov˘ch rezerv a mûl vyhla‰ovat mûnov˘ kurz. Motivem vzniku tohoto uspofiádání
bylo nekomplikovat mûnov˘mi otázkami jiÏ tak sloÏit˘ proces dûlení federace.

Hlavním problémem fungování Mûnového v˘boru byl mechanismus, kter˘ vyluãoval
pfiijetí vût‰inového názoru. Tím zcela paralyzoval rozhodování tam, kde zástupci republik
mûli odli‰né názory. Zasvûcen˘m odborníkÛm byla neudrÏitelnost takového stavu zfiejmá,
a proto jiÏ v závûru roku 1992 zaãali pfiipravovat mûnovou odluku. KoneckoncÛ
existenci samostatné mûny pfiedpokládal jiÏ nov˘ zákon o âNB.

Na základû rychl˘ch pfiíprav mûnové odluky mohla âeská národní rada
jiÏ 2. února schválit Zákon o oddûlení mûny s úãinností od 8. 2. 1993. Pfiípravu
urychlila také nedÛvûra zahraniãního kapitálu, kter˘ z následnick˘ch republik
stahoval své vklady, a související varovn˘ stav devizov˘ch rezerv, jenÏ klesl na
pouh˘ch nûkolik set milionÛ dolarÛ. âeská republika a Slovenská republika
se tak octly na pokraji platební krize, o níÏ na‰tûstí vefiejnost nemûla tu‰ení. 

Nûkteré parametry mûnové odluky
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Doba trvání v˘mûny obûÏiva 4 dny
StaÏeno federálních bankovek (vã. okolkovan˘ch) 495 mil. kusÛ
StaÏeno mincí (z celkového poãtu 3,2 mld. kusÛ) 761 mil. kusÛ
Dovezeno kolkÛ 160 mil. kusÛ
Limit v˘mûny hotovosti pro fyzickou osobu 4 000 Kã



Technika mûnové odluky spoãívala v kolkování federálních
bankovek vy‰‰ích nominálních hodnot (od 100 Kãs v˘‰e), ponechání
niÏ‰ích bankovek a mincí beze zmûny v obûhu, zaznamenání v˘mûny
penûz v obãanském prÛkazu a emisi v˘hradnû okolkovan˘ch bankovek
právnick˘m osobám. O hladk˘ prÛbûh se zaslouÏila nejen dobrá
organizaãní pfiíprava, ale i disciplina obãanÛ, ktefií své nadbyteãné
hotovosti uloÏili pfiechodnû v bankách. V˘mûnu hotovostí pro obãany
zaji‰Èovaly poboãky âeské spofiitelny a âeské po‰ty, kolkování bankovek
provádûli pracovníci Komerãní banky, obsluhu firem pak poboãky
Komerãní banky a âNB. 

Zavedení nové ãeské mûny probûhlo aÏ neãekanû dobfie. Podle
následující ankety 86 % lidí ocenilo bezproblémov˘ prÛbûh odluky,
dokonce Poslanecká snûmovna vyslovila âeské národní bance uznání
za „bezvadn˘ prÛbûh“, ãesk˘ scénáfi mûnové odluky se stal souãástí
souboru doporuãení MMF. Pro âNB jakoÏto novou instituci bylo
v˘znamné, Ïe touto akcí získala znaãnou kredibilitu ve vefiejnosti.
Jedinou váÏnûj‰í nedofie‰enou mûnovou otázkou se stala pohledávka
âeské národní banky za Národní bankou Slovenska ve v˘‰i 26 mld. Kã
z titulu rozdûlení bilance b˘valé SBâS a rozdûlení federálního obûÏiva.
Jako ãásteãná záruka za tuto (auditory uznanou) pohledávku bylo
doãasnû v âR zadrÏováno tzv. slovenské mûnové zlato. Po uzavfiené
mezivládní dohodû byla pohledávka za symbolickou cenu 1 Kã
pfievedena na vládu a 4,1 tuny zlata pfievedeny na Slovensko. âNB tak
bez ohledu na vlastní citelnou ztrátu pfiispûla k politické konsolidaci
vztahÛ mezi obûma následnick˘mi státy b˘valé federace.

Na mnoha úsecích bylo snahou zachovat mezi âeskou a Slovenskou
republikou jisté nadstandardní vztahy, respektující dosavadní vysokou
provázanost obou ekonomik. Patfiilo k nim napfi. zachování celní unie.
Pro vypofiádání vzájemn˘ch plateb byl zaveden zvlá‰tní clearingov˘
reÏim, kter˘ umoÏÀoval hradit tyto platby v domácích mûnách, ãili bez
tlaku na pouÏití devizov˘ch rezerv. Pfiepoãítací pomûry mezi ãeskou
a slovenskou korunou byly odvozeny od jejich kurzÛ vÛãi volnû
smûniteln˘m mûnám. Byly stanoveny limity pfiebytkÛ dovozu nad
v˘vozem a povinnost uhradit nadlimitní ãástky v devizách. Clearingov˘
platební systém se stal v˘znamn˘m nástrojem podpory ãesko-
slovenského obchodu v prvních letech po rozdûlení federace. 

Ekonomickou situaci v âR v roce 1993 ovlivÀovalo nûkolik faktorÛ.
Hrub˘ domácí produkt prakticky stagnoval na úrovni roku pfiedchozího
a zdaleka tedy nevyrovnal svÛj pfiedchozí hlubok˘ pokles. To ov‰em byl
osud v‰ech transformujících se ekonomik, které doplácely na svou
dfiívûj‰í odtrÏenost od vyspûlého svûta a nedostupnost dostateãn˘ch
finanãních zdrojÛ nutn˘ch pro provedení strukturálních zmûn. 

1993

9



Pokles HDP v transformujících se ekonomikách

Po rychlém provedení rozsáhlé liberalizace cen (1991) proÏila ãeská
ekonomika v r. 1993 je‰tû jeden vût‰í inflaãní impuls. Souvisel se zavedením
systému danû z pfiidané hodnoty, pfii nûmÏ byla základní daÀová sazba nastavena
pomûrnû vysoko (23 %) nad tehdy bûÏné evropské zvyklosti. Bez tohoto
mimofiádného vlivu by se rÛst cen pohyboval fiádovû na poloviãní úrovni. 

Strategie mûnové politiky âNB se opírala o dva pilífie. Prvním byl
pevn˘ kurz koruny vÛãi mûnovému ko‰i nejdÛleÏitûj‰ích mûn, kter˘ se od
r. 1991 do jara 1996 pohyboval v úzkém rozpûtí � 0,5 %. PÛvodní sloÏení
mûnového ko‰e (5 mûn) se pozdûji redukovalo na nûmeckou marku
(pfievaÏující podíl) a americk˘ dolar, coÏ dostateãnû odráÏelo strukturu
zahraniãnûekonomick˘ch vztahÛ âR. Zpoãátku bylo udrÏování pevného
kurzu bezproblémové. Bylo umoÏnûno tím, Ïe pohyb mezinárodního
kapitálu, vyuÏívajícího úrokov˘ diferenciál, nebyl liberalizován. Druh˘m
dÛvodem bylo, Ïe devalvace na poãátku ekonomické reformy vytvofiila
dostateãnû mûkké prostfiedí pro adaptaci ãesk˘ch firem a jejich
konkurenceschopnost. Kurz mohl plnit úlohu nominální transformaãní
kotvy a âNB tak mohla bez problémÛ dodrÏovat svÛj závazek plynoucí z jeho
fixního charakteru. V prvních transformaãních letech nevznikal tlak ani
apreciaãním ani depreciaãním smûrem, platební bilance byla vyrovnaná
a mûnová politika se mohla orientovat podle v˘voje penûÏní zásoby. 

Druh˘m pilífiem strategie mûnové politiky totiÏ bylo cílování
pfiimûfieného v˘voje penûÏní zásoby. Tato strategie se opírala o praxi
Spolkové banky Nûmecka (Bundesbank), tehdy jistû nejrespektovanûj‰í
centrální mûnové instituce. Vycházelo se z pfiedpokladu, Ïe v˘voj mnoÏství
penûz v ekonomice je spolehliv˘m signálem budoucí inflace, na kter˘ mÛÏe
centrální banka v pfiedstihu reagovat sv˘mi opatfieními. Jako kritérium byl
zvolen penûÏní agregát M2, zahrnující obûÏivo, vklady na vidûnou,
termínované vklady a vklady v cizí mûnû. Pfiimûfienost jeho v˘voje byla
hodnocena na základû predikcí v˘voje cen, domácího produktu a rychlosti
obratu penûz. Vlastní nastavení cílÛ mûnové politiky bylo je‰tû v r. 1993
restriktivní, jak odpovídalo makroekonomické situaci v zemi a pfiijat˘m
scénáfiÛm ekonomické reformy. Implicitní nesoulad smí‰eného schématu
mûnové politiky, spoãívající v soubûÏném cílování fixního nominálního
kurzu a penûÏní zásoby, se dosud neprojevoval.

***

1993

10

% HDP 1993/1989
âeská republika 87,0
Slovensko 74,9
Maìarsko 73,3
Polsko 87,5
Rumunsko 76,1
Slovinsko 84,3



Od doby vzniku âeské národní banky tvofií její základní
organizaãní strukturu ústfiedí se sídlem v Praze a 7 poboãek (Praha,
âeské Budûjovice, PlzeÀ, Ústí nad Labem, Hradec Králové, Brno
a Ostrava). Rizika plynoucí z neuspokojivého stavu budov pro chod
centrální banky i pro cel˘ bankovní a ekonomick˘ systém zemû byla
hodnocena jako mnohonásobnû vy‰‰í neÏ nutné náklady na
komplexní rekonstrukce. Proto v letech následujících do‰lo
k v˘stavbû, resp. ke komplexní rekonstrukci v‰ech objektÛ âNB. Spolu
se vznikem mnoha nov˘ch komerãních bank musel b˘t novû
zorganizován korunov˘ mezibankovní platební styk – vzniklo nové
Zúãtovací centrum. Do‰lo také k technickému a materiálnímu
zaji‰tûní dohody o fungování celní unie, spojené se zvlá‰tním
clearingov˘m systémem vzájemného zúãtování plateb mezi dvûma
následnick˘mi státy federace. 

V roce 1993 pracovalo v âNB cca 1 550 zamûstnancÛ. Jejich poãet
v následujících 2 - 3 letech rostl v souvislosti s budováním aparátu
bankovního dohledu, zabezpeãováním obsluhy rostoucího poãtu
bankovních operací a bezpeãnostních kritérií. Po roce 1998 se stav
zamûstnancÛ v dÛsledku reorganizace sníÏil a díky prÛbûÏné
racionalizaci práce dosáhl nyní niÏ‰ích stavÛ neÏ v dobû zaloÏení âNB
(aktuálnû cca 1 480 osob). Od poãátku byla v âNB silnû podporována
jazyková v˘uka – kaÏd˘ rok na ní participovalo prÛmûrnû 500
zamûstnancÛ – a osobní styk s experty zahraniãních bank. Pro
perspektivu zachování a dal‰ího rozvoje ekonomického v˘zkumu v âR
bylo v˘znamné zaloÏení Institutu ekonomie âNB jakoÏto úãelové
organizaãní jednotky centrální banky.

1994 – 1996: NARŮSTÁNÍ MAKROEKONOMICKÝCH
NEROVNOVÁH, VÁŽNÉ PROBLÉMY BANKOVNÍHO
SEKTORU, LIBERALIZACE V DEVIZOVÉ OBLASTI,
ZPŘÍSNĚNÍ MĚNOVÉ POLITIKY

V letech 1994 - 1995 ekonomika dynamicky rostla, souãasnû v‰ak
narÛstaly nerovnováÏné tendence. Na jedné stranû existovala
nesporná pozitiva: hrub˘ domácí produkt rostl aÏ o 5 % roãnû, a to
pfii velmi mírné nezamûstnanosti – okolo 3 %. Inflace se mírnû
sniÏovala pod hranici 10 %, vefiejné rozpoãty byly vcelku vyrovnané.
âeská republika byla vydávána za ukázkov˘ pfiíklad úspû‰né
transformace ekonomiky, její zahraniãní rating stoupal. DÛsledkem
byl mj. vysok˘ pfiíliv zahraniãního kapitálu. RovnûÏ vstup do OECD,
kam byla âR pfiijata jako první z transformujících se ekonomik, byl
obecnû povaÏován za stvrzení úspû‰nosti nastoupené cesty. Koruna se
stala ‰iroce smûnitelnou mûnou, o kterou byl zájem na zahraniãních
penûÏních trzích.

1994 – 1996
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Podrobnûj‰í pohled v‰ak odhaluje slabiny tohoto v˘voje: vysoké
pfiírÛstky mezd nekryté produktivitou, znaãn˘ pfiedstih rÛstu domácí
poptávky nad rÛstem HDP, zmûna kladného salda investiãní pozice státu
na deficit, nadmûrn˘ pfiíliv vnûj‰ích, pfiedev‰ím krátkodob˘ch finanãních
aktiv. To v‰e lze charakterizovat jako symptomy pfiehfiívání ekonomiky.
Velmi zfietelné a varující bylo prudké zhor‰ování obchodní bilance
a bûÏného úãtu, které podle mezinárodnû uznávan˘ch kritérií dosáhlo
v r. 1996 kritick˘ch hodnot. 

V˘voj salda bûÏného úãtu a obchodní bilance v pomûru k HDP

Vnitfiní a vnûj‰í postupné zadluÏování zemû se odrazilo i ve v˘voji
bankovního sektoru. K problémÛm zdûdûn˘m z minulosti pfiib˘valy dal‰í.
Velké komerãní banky zÛstávaly pfieváÏnû vlastnictvím státu a setrvaãnû
pokraãovaly v poskytování úvûrÛ, které mûly udrÏet v chodu zejména
nejdÛleÏitûj‰í podniky v zemi. Tehdej‰í situaci hodnotil s odstupem ãasu
b˘val˘ generální fieditel Komerãní banky R. Salzmann, kdyÏ charakterizoval
„tûÏk˘ balík z minulosti“ takto:

„Úvûr byl (pfied transformací) naprosto pfievaÏujícím, Ïivotnû dÛleÏit˘m, legálním
a plánovan˘m finanãním zdrojem státních podnikÛ a druÏstev. Proto se také nijak
nezaji‰Èoval – spolu s úvûry nezdûdila banka (tj. KB) ani korunu nûjak˘ch jistot, zástav
apod. ... Byla zde reálná moÏnost poÏadovat okamÏité splacení v situaci, kdy úvûry nebyly
nijak zaji‰tûny a podniky nemûly peníze a konkurzní právo prakticky nefungovalo?
Uãinit to znamenalo okamÏitou a nevratnou ztrátu v‰ech úvûrÛ. Banka se tedy
orientovala na oãekávání, Ïe transformace hospodáfiství vãetnû privatizace vytvofií lep‰í
‰ance pro obnovení prosperity. Proto úvûry podnikÛm obnovovala… ·lo o docela obyãejn˘
pud sebezáchovy: nadûje dostat zpátky aspoÀ nûco byla lep‰í neÏ jistota, Ïe okamÏitû
nedostanu nic.“

1994 – 1996
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K tomu pfiistoupily problémy spojené s pfiekotn˘m zakládáním nov˘ch
mal˘ch bank. Vedle pochopiteln˘ch pfiíãin jejich neúspûchÛ – nezku‰enost,
nestabilita mikroekonomického prostfiedí – se stále více projevovalo, Ïe
smyslem zaloÏení, resp. fungování mnoha nov˘ch bank bylo získat peníze
stfiadatelÛ, jeÏ se pouÏijí k v˘hodnému úvûrování firem akcionáfiÛ
(vlastníkÛ) banky, resp. s nimi spfiíznûn˘ch osob. To v‰e mûlo za následek
prudk˘ rÛst ‰patn˘ch pohledávek - pfiedev‰ím vãas a fiádnû nesplácen˘ch
úvûrÛ. 

V˘voj klasifikovan˘ch úvûrÛ 1993 - 1996

Poznámka: Nízké hodnoty klasifikovan˘ch úvûrÛ do r. 1994 souvisely pravdûpodobnû
i s nedostateãnou disciplinou pfii jejich vykazování; k vydání prvního opatfiení o povinné
klasifikaci do‰lo v r. 1994. 

Bankovní sektor âR se v polovinû devadesát˘ch let dostal – co do
podílu fiádnû nesplácen˘ch úvûrÛ – na velmi nepfiíznivou pozici mezi
transformujícími se ekonomikami a tudíÏ do situace, která v budoucnu
vyvolávala mimofiádnû vysoké a dodnes Ïivû diskutované ztráty.
Rekapitulace hlavních dÛvodÛ:

• setrvaãné úvûrování firem, které v nov˘ch podmínkách neobstály,
• obtíÏná orientace v projektech rychle a novû vznikl˘ch privátních firem,
• nezku‰enost pracovníkÛ tuzemsk˘ch bank,
• zámûrné „tunelování“.

Váhu jednotliv˘ch pfiíãin pozdûj‰ích potíÏí a úpadkÛ bank lze tûÏko
rozãlenit. Neplatí ov‰em zjednodu‰ená pfiedstava, Ïe si je v‰echny zpÛsobily
banky samy svou neschopností nebo trestnou ãinností managementu

1994 – 1996

13

0

50

100

150

200

250

300

350

VI
I.9

6

I.9
6

VI
I.9

5

I.9
5

VI
I.9

4

I.9
4

VI
I.9

3

I.9
3

mld. Kč



a akcionáfiÛ. Naopak, pfieváÏná ãást souvisela s dûdictvím pfiedlistopadové
minulosti, s tím, Ïe pfieváÏnû banky musely nést bfiemeno nákladÛ
objektivnû doprovázejících transformaci ekonomiky.

Na problémy mal˘ch bank reagovala âeská národní banka vyhlá‰ením
konsolidaãního programu II. VÛãi bankám, jejichÏ kapitálová pfiimûfienost
klesla pod minimální limit (8 %), byla uplatnûna následující opatfiení: 

• sníÏení základního jmûní a zavedení nucené správy,
• ukonãení ãinnosti,
• odprodej banky s pfiedpokladem budoucí fúze,
• nav˘‰ení základního jmûní stávajícími akcionáfii nebo nov˘m investorem.

Z celkového poãtu 18 mal˘ch bank bylo v rámci konsolidaãního
programu fie‰eno 15 ústavÛ. Hrubá v˘‰e vynaloÏen˘ch prostfiedkÛ ãinila cca
33 mld. Kã a v˘raznû zatíÏila hospodafiení centrální banky. Trend zakládání
stále nov˘ch ústavÛ se v tomto období zmûnil v opaãn˘ – v jejich pfiirozenou
redukci.

Bankovní sektor âeské republiky

V˘voj v sektoru mal˘ch bank byl provázen poklesem dÛvûry vefiejnosti
a rizikem masivního odlivu vkladÛ z tohoto segmentu ekonomiky. Proto
byl pfiipraven tzv. stabilizaãní program, jehoÏ podstatou byl odkup
nebonitních pohledávek novû vytvofienou âeskou finanãní, s. r. o., za
pfiedem stanoven˘ch podmínek a na bázi návratnosti. Cílem stabilizaãního
programu, do kterého se zapojilo 6 bank, bylo pfiedev‰ím pomoci tûmto
bankám pfieklenout nepfiíznivé období v jejich v˘voji tak, aby byly vytvofieny
podmínky pro vstup strategického investora schopného posílit kapitálové
vybavení banky nebo uskuteãnit fúzi s kapitálovû silnûj‰í bankou. Pokles
ekonomiky v letech 1998 a 1999 v‰ak situaci dále zhor‰il a prakticky v‰echny

1994 – 1996
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Udûlené Zavedení Odnûtí a zánik licence z dÛvodu Aktivní 
licence nucené finanãní ostatní banky

správy situace a poboãky
zahraniãních
bank

1993 10 1 0 0 52
1994 4 1 1 1 55
1995 1 0 3 0 55
1996 2 6 2 0 53
1997 0 0 4 0 50
1998 1 0 4 3 45
1999 0 0 3 0 42
2000 0 1 1 1 40
2001 0 0 0 2 38
2002 1 0 0 2 37



banky zafiazené ve stabilizaãním programu ukonãovaly postupnû svoji
ãinnost (odnûtím licence nebo pfievzetím). 

Na základû ‰patn˘ch zku‰eností s fungováním velkého poãtu mal˘ch
bank byly v novele zákona o bankách z r. 1994 znaãnû posíleny pravomoci
bankovního dohledu. ·lo o moÏnost sníÏit základní jmûní banky
a o pfiesnûj‰í vymezení institutu nucené správy. V téÏe novele bylo také
zavedeno poji‰tûní vkladÛ fyzick˘ch osob (zpoãátku jen pro korunové
vklady vedené na jméno, a to do 100 tis. Kã). V roce 1996 byly dal‰í novelou
stanoveny povinnosti bank vztahující se k bankovnímu tajemství a zavedena
oznamovací povinnost v souvislosti s legalizací v˘nosÛ z trestné ãinnosti.
Dále do‰lo ke zpfiísnûní licenãních podmínek, k omezení propojení bank
s podnikovou sférou a ke zpfiísnûní postupu vÛãi akcionáfiÛm, ktefií
prokazatelnû pÛsobí negativnû na hospodafiení banky. Uvedená opatfiení
se prosazovala obtíÏnû, jelikoÏ stále pfievládalo pfiesvûdãení o zbyteãnosti
nadmûrné regulace podnikatelsk˘ch aktivit. 

Pfiedzvûstí obtíÏí velk˘ch bank byl pfiípad Agrobanky Praha. AGB pfiiznala problémy ve
svém hospodafiení jiÏ v roce 1993 a následnû pak aÏ do konce roku 1995 plnila program
zamûfien˘ na zlep‰ení finanãní situace. V˘voj se zmûnil po ovládnutí AGB skupinou
soustfiedûnou kolem spoleãnosti Motoinvest. Banka pfiestala plnit ozdravn˘ program,
provádûla rizikové obchody s cenn˘mi papíry a zhor‰ila se i kvalita úvûrového portfolia.
Banka neplnila uloÏená opatfiení k nápravû a dostala se po prudkém poklesu primárních
vkladÛ do neudrÏitelné likvidní situace, která byla fie‰ena zavedením nucené správy dne
17.9. 1996. V tomto pfiípadû ‰lo o pátou nejvût‰í komerãní banku pÛsobící v âR a její
úpadek mohl znehodnotit provedená konsolidaãní opatfiení v subsektoru mal˘ch bank,
vãetnû moÏn˘ch dopadÛ na cel˘ bankovní sektor. Pro zaji‰tûní stability bankovního sektoru
bylo proto rozhodnuto udrÏet banku v plnohodnotném provozu bûhem nucené správy
a dÛvûru klientÛ posílit vydáním záruky âNB za vklady. Po zavedení nucené správy
externí auditor potvrdil, Ïe ztráty banky pfievy‰ují její kapitál. Situace banky byla nakonec
vyfie‰ena prodejem ãásti podniku AGB strategickému investorovi, kter˘ k tomu úãelu zaloÏil
GE Capital Bank. Rizika související s realizací prodeje ãásti podniku investorovi pokryla
âNB. Celkovou ztrátu lze vyãíslit na hodnotu okolo 35 mld. Kã. AGB byla následnû
odÀata licence a spoleãnost skonãila v likvidaci.

âeská národní banka byla v té dobû konfrontována s problémy plynoucími
z pfiílivu zahraniãního kapitálu. Byl skuteãnû masivní – v roce 1995
pfiedstavovalo aktivní saldo kapitálového úãtu 223 mld. Kã, tj. cca 18 % HDP.
Pfiíliv souvisel s financováním narÛstajících schodkÛ bûÏného úãtu
a s poskytováním zahraniãních pÛjãek a pfiedev‰ím pfiicházel do bank, které
mûly málo pfiíleÏitostí (projektÛ) pro jeho efektivní investování. UmoÏnil sice
pfiedãasné splacení nûkter˘ch pfiijat˘ch zahraniãních úvûrÛ, ale stále tu
hrozilo riziko jeho vyuÏití ke spotfiebû, které by silnû prohloubilo inflaãní
tlaky. Za situace, kdy málo zadluÏen˘ stát nedisponoval dostateãn˘m objemem
cenn˘ch papírÛ (dluhopisÛ), uch˘lila se âNB ke sterilizaci nadmûrného
pfiílivu pomocí vlastního specifického instrumentu – poukázek centrální
banky. Banky postupnû uloÏily v âNB na 200 mld. Kã. Zãásti byla tato suma
také v˘sledkem sanace bankovního sektoru, financovaného centrální bankou. 
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V mûnové politice centrální banky se také zaãaly projevovat nûkteré
obtíÏe spojené s vyuÏíváním penûÏní zásoby jakoÏto zprostfiedkujícího cíle
mûnové politiky. Souvisely ãásteãnû s tím, Ïe v dosud nestabilní ãeské
ekonomice neexistovaly dostateãnû pevné vazby mezi cílovan˘m penûÏním
agregátem a inflací. Nestabilitu kromû toho vyvolával nástup finanãních
inovací a dÛsledky postupné liberalizace kapitálov˘ch tokÛ. 

Hlavním zdroj obtíÏí v‰ak spoãíval v tom, Ïe se jednalo o politiku mífiící
soubûÏnû na dva cíle: udrÏení fixního kurzu a zabezpeãování pfiimûfieného
rÛstu penûÏní zásoby. V situaci, kdy rÛst mezd v˘raznû pfievy‰oval tempo
rÛstu produktivity a ve státním sektoru byly realizovány rozsáhlé investiãní
akce, podpofiil tento poptávkov˘ impuls nadmûrn˘ pfiíliv zahraniãního
kapitálu. UsnadÀovala jej rovnûÏ postupná liberalizace operací v rámci
finaãního (tehdy kapitálového) úãtu, pÛsobení kladného v˘nosového
diferenciálu (tj. vy‰‰ích úrokÛ v âR) a podporovalo jej také pozitivní
hodnocení transformace ãeské ekonomiky zahraniãními investory. Ti sem
poskytovali pfiedev‰ím krátkodobé zdroje. NepruÏná strana domácí
nabídky nebyla schopna v‰echny dodateãné zdroje absorbovat.

Vstup âR do OECD byl spojen s nutností zavést plnou vnûj‰í smûnitelnost koruny pro
operace na bûÏném úãtu a liberalizovat podmínky pro operace na finanãním úãtu, napfi.
zru‰ením nabídkové povinnosti získan˘ch deviz, umoÏnûním pfiijímání finanãních
úvûrÛ od cizozemcÛ aj. Tyto úpravy obsahoval devizov˘ zákon ã. 219/1995 Sb., kter˘
nabyl úãinnosti 1. fiíjna 1995. Podstatnou zmûnou oproti pfiedcházející úpravû zde bylo
i to, Ïe uvádûl pouze ty operace na finanãním úãtu platební bilance, které podléhají
regulaci – v‰echny ostatní byly uvolnûny, a proto je nebylo nutné v zákonû zmiÀovat
(princip „co není zakázáno, je dovoleno“).

Opatfiením, které mûlo posílit obranu ekonomiky pfied pfiílivem
spekulativního kapitálu, bylo roz‰ífiení pásma pro pohyb kurzu koruny na
� 7,5 %. Cílem tohoto kroku bylo zv˘‰it kurzové riziko zahraniãních
investorÛ a eliminovat tak aspoÀ zãásti jejich zisky plynoucí z vysokého
úrokového diferenciálu. Rozvolnûní kurzu vytváfielo prostor pro provádûní
autonomnûj‰í mûnové politiky, umoÏÀující úãinnûj‰í zásahy do domácí
tvorby penûz. Tempo pfiílivu kapitálu se poté skuteãnû sníÏilo a dynamika
penûÏní zásoby se vrátila do cílovaného koridoru. Mûnová politika v‰ak
nadále ãelila siln˘m poptávkov˘m tlakÛm bez dostateãné podpory ostatních
makroekonomick˘ch politik a naopak byla nucena zpfiísnûním sv˘ch
pfiístupÛ nahrazovat volnûj‰í nastavení fiskální a mzdové politiky.

V˘‰e zmiÀované negativní rysy v˘voje ekonomiky vedly âeskou národní
banku v létû roku 1996 ke zpfiísnûní mûnové politiky. Tento krok je dosud
pfiedmûtem diskusí, které asi nebudou s koneãnou platností uzavfieny.
Pfiíãinou diskusí je zejména to, Ïe v následujícím roce 1997 do‰lo
k v˘raznému zpomalení tempa ekonomického rÛstu, jehoÏ dÛvody jsou
rozdílnû interpretovány: buì jako následek razantního zpfiísnûní mûnové
politiky, nebo jako nevyhnutelná reakce na pfiedchozí nerovnováÏn˘
a tudíÏ neudrÏiteln˘ v˘voj, ke kterému pfiispûla kumulace fiady faktorÛ.
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Zpfiísnûní mûnové politiky spoãívalo ve zv˘‰ení úrokov˘ch sazeb
centrální banky (diskont z 9,5 na 10,5 %) a úrokov˘ch sazeb z povinn˘ch
minimálních rezerv (z 8,5 na 11,5 %). S ohledem na tehdej‰í inflaci bylo
zv˘‰ení diskontní úrokové sazby a na ni navazující pohyb trÏní repo sazby
velmi mírné. Ilustrativnû: jako by pfii dvouprocentní inflaci do‰lo ke zv˘‰ení
o 0,2 p.b. Ani zdánlivû radikální vzestup sazby z povinn˘ch minimálních
rezerv nebyl pro banky dÛvodem omezovat úvûrové aktivity, protoÏe uÏ
tehdy mûly nadmûrnou likviditu sterilizovanou v centrální bance. Ani
následnû nebyl dopad krokÛ centrální banky hodnocen jako v˘znamn˘. To
naznaãuje napfi. prognóza rychlého rÛstu HDP obsaÏená v návrhu státního
rozpoãtu, kter˘ vláda pfiedloÏila o ãtvrt roku pozdûji.

Postupnû se zdokonalovaly mûnovûpolitické nástroje, jeÏ mûly zaji‰Èovat
pfiimûfien˘ v˘voj penûÏní zásoby. Na poãátku se regulace mnoÏství penûz
opírala o vyuÏívání pfiím˘ch (direktivních) nástrojÛ, zmínûn˘ch jiÏ
v pfiedchozí kapitole. Sofistikovanûj‰ím pfiístupem se stalo fiízení pomocí
tzv. mûnové báze (obûÏivo + rezervy), které vyuÏívá empiricky odvozen˘
vztah mezi v˘vojem mûnové báze a mûnové zásoby. ¤ízení mûnové báze se
realizovalo prostfiednictvím operací na volném trhu, mechanismem
refinanãních úvûrÛ, uÏíváním reeskontu smûnek a lombardních úvûrÛ.
Stejnû jako ve vzájemném vztahu penûÏní zásoby a inflace se i zde brzy
projevovaly obtíÏe, plynoucí z nestability multiplikátorÛ charakterizujících
vztah mezi mûnovou bází a mûnovou zásobou. 

Hlavním nástrojem mûnové politiky se od r. 1996 staly tzv. repo
operace, pfii nichÏ centrální banka pfiijímá od bank pfiebyteãnou likviditu
v˘mûnou za dohodnuté cenné papíry a zavazuje se vrátit v urãité dobû
zapÛjãenou jistinu a dohodnut˘ úrok. Základní doba tûchto operací byla
stanovena na 14 dní. Mûnová politika opírající se o vyuÏívání trÏních
nástrojÛ pfii fixním kurzu, liberalizovan˘ch kapitálov˘ch tocích a relativnû
uvolnûné fiskální a dÛchodové politice, se v‰ak ocitala stále hloubûji v tzv.
sterilizaãní pasti. Devizové intervence nutné k udrÏení fixního kurzu vedly
k prudkému rÛstu penûÏní zásoby. K zamezení inflaãních dÛsledkÛ bylo
tfieba pfiebyteãné peníze z trhu stahovat (sterilizovat), coÏ stimulovalo rÛst
úrokov˘ch sazeb. Vy‰‰í úrokové sazby pak vedly k nárÛstu úrokového
diferenciálu a tím k dal‰ímu pfiílivu kapitálu. 

Nadmûrná agregátní poptávka se v podmínkách pfietrvávající strnulosti
domácí nabídky promítala pfiedev‰ím do prohlubování deficitu bûÏného
úãtu platební bilance (BÚ PB). Vliv na inflaci nebyl v˘znamn˘, neboÈ fixní
kurz bránil v˘raznûj‰ímu rÛstu cen. 
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Ilustrace makroekonomického v˘voje 1994 - 1997

Vysvûtlivka: Tzv. mezera v˘stupu (mûfiítko na pravé ose) ilustruje rozdíl potenciálního
a skuteãného produktu ekonomiky. Pokud je skuteãn˘ produkt vy‰‰í (= hodnoty nad nulovou
osou), lze to pfieváÏnû povaÏovat za signál pfiehfiívání ekonomiky, budoucích inflaãních tlakÛ
a/nebo prohlubování deficitÛ bûÏného úãtu a tudíÏ za impuls ke zpfiísnûní mûnové politiky.

1997 – 1998: MĚNOVÝ OTŘES, OZDRAVNÁ
OPATŘENÍ, EKONOMICKÁ RECESE, CÍLOVÁNÍ
INFLACE

âeská koruna zaujala ojedinûlé postavení mezi mûnami reformujících
se evropsk˘ch státÛ – podle odhadÛ napfi. v dubnu 1997 ãinil celkov˘
denní obrat s tûmito mûnami 8,1 mld. USD, z toho na ãeskou korunu
pfiipadalo 70 %. Minimum restrikcí umoÏÀovalo rychlé a masové pohyby
krátkodobého zahraniãního kapitálu, jeho rychlou reakci na hospodáfisk˘
v˘voj. Korekce hospodáfiské politiky, pfiijatá na poãátku roku 1997 vládou
a vynucená kritick˘m stavem vnûj‰í nerovnováhy, se trhÛm jevila jako
nedostateãná a hlavnû opoÏdûná. Po extrémním zhodnocování kurzu
dan˘m mimofiádnû siln˘m pfiílivem spekulaãního kapitálu proto logicky
nastal rychl˘ obrat. 

Nezdrav˘ v˘voj je velmi zfieteln˘ v platební bilanci. V roce 1995
kulminoval pfiíliv zahraniãních zdrojÛ se zvlá‰È velk˘m podílem
krátkodob˘ch. V r. 1997 se podstatnû redukoval, poprvé (a naposledy)
nestaãil pokr˘t deficit bûÏného úãtu – viz téÏ graf o v˘voji platební bilance
v pfiíloze ã. 1 - a stav devizov˘ch rezerv klesl. Pro srovnání: podobn˘
masivní pfiíliv kapitálu se zopakoval v r. 2002, níÏe uvedená tabulka
vybran˘ch dat finanãního (dfiíve kapitálového) úãtu v‰ak ilustruje jeho
nesrovnatelnû zdravûj‰í strukturu, která vyluãuje opakování finanãní krize
z roku 1997.
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Platební bilance (v mld. Kã)

K útoku na korunu, tzn. k hromadnému v˘prodeji korunov˘ch aktiv
a nákupu deviz, ústícímu do více neÏ desetiprocentního propadu
nominálního kurzu proti jeho centrální paritû, do‰lo v kvûtnu 1997.
Propad proti úrovni kurzu pfied krizí byl dokonce vy‰‰í neÏ 15 %. Lidé
si zfiejmû je‰tû vzpomenou na dny a t˘dny, kdy kurz deviz strmû stoupal
vzhÛru, kdy smûnárny nedisponovaly Ïádn˘mi valutami, zato na ulicích
se rychle objevili dfiíve nepostradatelní „veksláci“. Hor‰í dÛsledky ov‰em
dopadaly na ekonomiku: zdraÏení vstupÛ, platební problémy, odliv
deviz. Bezprostfiedními spou‰tûcími mechanismy mûnové krize byly:

• velmi nepfiíznivé zprávy o v˘voji ekonomiky v prvním ãtvrtletí: v˘razné
zpomalení rÛstu (z pfiedchozí cca 5% dynamiky do záporn˘ch
hodnot), dal‰í zhor‰ení obchodní bilance, vysok˘ deficit státního
rozpoãtu,

• napûtí na vnitropolitické scénû,
• stahování investorÛ z fiady rozvíjejících se ekonomik s podobnû

nevyrovnan˘mi vnûj‰ími vztahy jako âR a tamní následné mûnové krize
(Thajsko, Filipíny, Malajsie) – problém „nákazy“.

âeská národní banka ve snaze zabránit nadmûrnému znehodnocení
koruny operativnû intervenovala na devizovém trhu a maximálnû ztíÏila
pfiístup k úvûrÛm, jeÏ mohly b˘t vyuÏity pro dal‰í oslabování mûny (ãili
k nákupu deviz). Zv˘‰ila doãasnû své úrokové sazby – lombardní úrok aÏ
na 50 % - a provedla nûkterá administrativní omezení pfiístupu na trh.
Na základû dohody s obchodními bankami omezila pfiístup rezidentÛ ke
korunov˘m zdrojÛm a uzavfiela pfiístup k refinanãním úvûrÛm pro
banky. Dne 26. kvûtna pak guvernér âNB spolu s pfiedsedou vlády
vyhlásili opu‰tûní pevného kurzu a zavedení reÏimu fiízeného plovoucího
kurzu. 

Vládní koalice pfiijala 28. kvûtna 1997 stabilizaãní a ozdravn˘
program. V doprovodném prohlá‰ení pfiedsedÛ vládních stran se mj.
konstatovalo, Ïe ústup od nadhodnoceného kurzu, neodpovídajícího
v˘konnosti ekonomiky, je úãtem za fiadu chyb v hospodáfiské politice.
VáÏná ekonomická situace byla oznaãena za dÛsledek dlouhodobû
pÛsobících tendencí, kam patfiila mj. nízká efektivnost bankovního
systému prohlubovaná záchrann˘mi zásahy státu, sanování neefektivních
aktivit z rozpoãtov˘ch zdrojÛ, nízká vynutitelnost práva atd. 
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1995 1997 2002

Pfiebytek finanãního úãtu 218,3 34,3 340,3
Pfiímé zahraniãní investice v âR 68,0 40,6 276,1
Portfoliové investice v âR 44,7 40,4 28,9
Ostatní investice v âR 181,2 102,2 - 11,1

z toho krátkodobé pÛjãky 93,2 78,1 - 10,2



Program obsahoval:

• dal‰í sniÏování rozpoãtov˘ch v˘dajÛ (státní správa, investice, sociální
transfery),

• podporu dÛslednû restriktivní politiky âNB v jejím úsilí o minimalizaci
nárÛstu inflace a o pokles deficitu bûÏného úãtu platební bilance,

• posilování stability mûny vhodn˘mi opatfieními âNB,
• radikální omezení dovozÛ financovan˘ch z vefiejn˘ch rozpoãtÛ,
• docílení mzdové zdrÏenlivosti, zmrazení objemu mezd v rozpoãtové sféfie.

Pfiesto, Ïe ekonomické dÛsledky mûnového otfiesu splynuly
v následujících mûsících s dÛsledky jiné závaÏné události (záplavy), a je
proto obtíÏné je nûjak separovat, lze vcelku konstatovat, Ïe nakonec nebyly
dramatické. Kurz se ustálil na hladinû, která byla cca 10 % pod b˘valou
centrální paritou, depreciace tedy byla daleko niÏ‰í neÏ u mûn jin˘ch státÛ,
které pro‰ly podobn˘m otfiesem. Napfiíklad v Thajsku bûhem nûkolika dnÛ
oslabil kurz o 35 %, v Indonésii o 28 % a v JiÏní Koreji o 30 %. Vliv
oslabeného kurzu na inflaci nedosáhl u nás úrovnû ani dvou procentních
bodÛ, coÏ pfii vysoké otevfienosti ãeské ekonomiky svûdãilo o úãinnosti snah
utlumit tuzemskou poptávku. Objevily se první signály zlep‰ování
vyrovnanosti bûÏného úãtu. Nedo‰lo také k nûjakému zfietelnému
negativnímu pfiehodnocení dosavadního ratingu âR.

Postup âeské národní banky a dal‰ích orgánÛ v dobû mûnové krize byl
dodateãnû pfiedmûtem mnoha úvah a diskusí, ústících ãasto do
protichÛdn˘ch závûrÛ. Pozoruhodné je prohlá‰ení Michaela Depplera,
fieditele Mezinárodního mûnového fondu pro západní a stfiední Evropu
z kvûtna 1999:

„âeská republika byla zatím vzorem, jak postupovat pfii útoku mûnové krize a ukázala,
Ïe je-li postup centrální banky dostateãnû rozhodn˘, mÛÏe krizi zvládnout i zemû, která
má jinak váÏné hospodáfiské slabiny. Kdyby to neudûlala, mohl ji potkat stejn˘ osud jako
nûkterou z asijsk˘ch zemí, jeÏ prudká devalvace strhla do dluÏnické krize“.

DÛsledkem pfiekonání krize byla hospodáfiská recese. Do‰lo k poklesu
domácí poptávky, v˘raznû bylo postiÏeno napfi. stavebnictví, znehodnocen˘
kurz zaãal pÛsobit na inflaci a následnû na reálné mzdy. V˘razn˘m
dÛsledkem krize byla ztráta nominální kotvy transformaãního procesu –
pevného kurzu ãeské koruny.
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V˘voj kurzu koruny pfii fixním reÏimu a po zavedení reÏimu volnû
plovoucího kurzu a cílování inflace 

Obnova dfiívûj‰ího reÏimu duálního cíle (fiízení penûÏní zásoby pfii závazku
dodrÏování pevného kurzu) se uÏ nejen teoreticky, ale i z praktick˘ch dÛvodÛ
jevila nemoÏná. Nestabilita po mûnovém otfiesu vyluãovala také zodpovûdnû
uvaÏovat o pevném pfiipoutání ãeské mûny k marce, resp. budoucí evropské
mûnû (formou tzv. currency boardu). Jako v˘chodisko se tudíÏ nabízelo:

a) cílování zprostfiedkujícího cíle – penûÏní zásoby – v podmínkách
plovoucího kurzu,

b) udrÏování kurzu ve vytãeném pásmu vÛãi kotevní mûnû,
c) cílování inflace.

Je pravda, Ïe se objevily i námûty na multikriteriální fiízení mûnového
v˘voje, které by fungovalo do doby dosaÏení jisté makroekonomické stability.
Nedalo se v‰ak pfiedpokládat, Ïe by právû mûnová politika bez svého
vyhlá‰eného, transparentního cíle mohla k takové Ïádoucí stabilitû pfiispût.
Po diskusích, kter˘ch se úãastnila i ‰ir‰í odborná vefiejnost, schválila
bankovní rada koncem roku 1997 zavedení reÏimu cílování inflace. 

Nov˘ rámec mûnové politiky mûl

• poskytovat ekonomice novou nominální kotvu v podobû jasnû stanoveného
a vefiejnosti sdûleného cíle v inflaci, resp. v tempu dezinflaãního procesu,

• poskytovat vnitfinû konzistentní schéma, které zv˘‰í transparentnost
politiky centrální banky,

• redukovat problém obtíÏnû kvantifikovatelného vztahu mezi v˘vojem
mûnov˘ch agregátÛ a inflací, protoÏe kritériem pro nastavení mûnové
politiky se stává pfiímo prognóza inflace,

• vnést do ekonomiky prvek jistoty, ovlivnit inflaãní oãekávání subjektÛ
s pozitivním dopadem do cen a mezd.
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Princip fiízení mûnového (cenového) v˘voje ve schématu cílování
inflace spoãívá v pfiijetí a vyhlá‰ení inflaãního cíle a v uskuteãÀování
potfiebn˘ch mûnovûpolitick˘ch opatfiení na základû inflaãních prognóz.
Vychází se z poznatku, Ïe mûnová opatfiení – tj. pfiedev‰ím sníÏení nebo
zv˘‰ení úrokov˘ch sazeb – ovlivÀují inflaci s urãit˘m zpoÏdûním. V âR
se za horizont nejúãinnûj‰í transmise povaÏuje období 4 – 6 ãtvrtletí. Aby
inflaãní prognózy mohly spolehlivû plnit funkci tohoto základního
kritéria, musela b˘t podstatnû zv˘‰ena jejich kvalita. 

Zprvu byly pouÏívány tzv. podmínûné prognózy inflace, které modelovaly budoucí
v˘voj za existence souãasn˘ch (nemûnn˘ch) úrokov˘ch podmínek. Zdokonalení
prognostického aparátu a zavedení souhrnného modelu v˘voje ekonomiky umoÏnilo
pfiejít k tzv. nepodmínûné prognóze inflace, která obsahuje jiÏ modelovou reakci
centrální banky na makroekonomick˘ v˘voj. 

Inflaãní cíl byl v prosinci 1997 formulován jako dosaÏení meziroãního
rÛstu tzv. ãisté inflace v roce 2000 v intervalu 4,5 % � 1 procentní bod,
ãili jako stfiednûdob˘ cíl. V zájmu rychlej‰ího zlomu tehdej‰ích inflaãních
oãekávání byl kvantifikován také orientaãní krátkodob˘ „mezicíl“ na rok
1998, poãítající s pfiibliÏováním ãisté inflace k dynamice 6 % � 0,5 p.b.
meziroãního rÛstu, ãili mírná dezinflace. Aãkoli cílovan˘ inflaãní v˘voj
lze charakterizovat jako projekt mírné dezinflace, byly uvedené cíle
zpoãátku vesmûs kritizovány jako pfiíli‰ ambiciózní, nereálné a bránící
rychlej‰ímu hospodáfiskému rÛstu. K takovému vnímání nové mûnové
strategie pfiispûlo, Ïe byla pfiijata bez konzultace s vládou, coÏ ov‰em
souviselo s politickou situací v zemi na pfielomu let 1997 – 98 (v˘mûna
vlád).

Agregát ãisté inflace byl definován jako vyjádfiení rÛstu spotfiebitelsk˘ch cen
oãi‰tûného o dÛsledky zmûn regulovan˘ch cen a nepfiím˘ch daní. Zobrazoval tak
inflaãní pohyb na 82 % spotfiebního ko‰e. Tato redukce byla zavedena pfiedev‰ím
z dÛvodu tehdej‰ích vysok˘ch nejistot co do zámûrÛ pfií‰tí politické reprezentace (pfied
volbami v ãervnu 1998) v oblasti cenové regulace.

Pfii mûnících se vnûj‰ích podmínkách byl cenov˘ v˘voj v období po
zavedení cílování inflace volatilní; souãasnû v‰ak dokumentoval vznik
a existenci nízkoinflaãního prostfiedí v ekonomice. K úspûchu cílování
inflace pfiispûla také rostoucí transparentnost mûnovûpolitického
rozhodování âNB. Závazek banky ve smyslu usmûrÀování rÛstu cen do
vytãeného koridoru byl vyhla‰ován s dostateãn˘m pfiedstihem, aby
s ním domácnosti, firmy i vefiejné rozpoãty mohly ve sv˘ch zámûrech
poãítat. Rozhodování o úrokov˘ch sazbách vãetnû dÛvodÛ vedoucích
k urãitému rozhodnutí byly pravidelnû publikovány ve vefiejnû
pfiístupn˘ch záznamech a sdûlovány médiím na tiskov˘ch konferencích
konan˘ch bezprostfiednû po zasedání bankovní rady. Pravidelné
ãtvrtletní zprávy o inflaci byly projednávány rozpoãtov˘m v˘borem
a pozdûji i plénem Poslanecké snûmovny a distribuovány ‰irokému
okruhu zájemcÛ.
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V˘voj spotfiebitelsk˘ch cen v období cílování inflace 

1999 – 2001: POZVOLNÉ OŽIVOVÁNÍ
EKONOMIKY, DEZINFLACE, DOKONČENÍ
PRIVATIZACE BANK, SPORY O MÍRU NEZÁVISLOSTI
ČNB, PŘÍPAD IPB

Zatímco v roce 1999 ekonomika je‰tû stagnovala, v následujících
letech se dostavil její vzestup, a to v fiádu cca 3 % meziroãní dynamiky.
Nejv˘raznûj‰í pfiírÛstky vykazovala tvorba fixního kapitálu (investice),
coÏ bylo umoÏnûno rostoucím pfiílivem zahraniãních zdrojÛ. Naproti
tomu tempo rÛstu HDP trvale brzdil pfiedstih dovozu pfied v˘vozem.
Dynamika v˘dajÛ domácností se postupnû zrychlovala na úroveÀ 3 - 4 %
meziroãního rÛstu. 

Pro cenov˘ v˘voj od poloviny roku 1998 do poloviny roku 1999 byla
charakteristická rychlá dezinflace, kterou lze pfiiãíst pfiedev‰ím soubûhu
antiinflaãního pÛsobení vnûj‰ích i vnitfiních faktorÛ, leÏících zcela ãi do
znaãné míry mimo dosah âNB. Pro v˘voj vnûj‰ího prostfiedí byl
pfiíznaãn˘ extrémní pokles svûtov˘ch cen potravin a surovin. Tyto faktory
se na „podstfielování“ inflaãních cílÛ podílely vahou cca 3 procentních
bodÛ. Paralelnû pÛsobily vnitfiní faktory, obzvlá‰tû v˘razné sníÏení
v˘konu ekonomiky a konkurenãní politika obchodních fietûzcÛ na
tuzemském trhu. Slábnutí inflaãních tlakÛ umoÏÀovalo centrální bance
pfiistoupit k radikálnímu sniÏování úrokov˘ch sazeb.

1999 – 2001
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V˘voj úrokov˘ch sazeb centrální banky 

V roce 2000 a po vût‰inu roku 2001 do‰lo naopak k postupnému
zrychlování inflace smûrem k inflaãním cílÛm âNB. Cenov˘ v˘voj byl
zpoãátku ovlivÀován pfiedev‰ím rÛstem dovozních cen a v jejich rámci
pfiedev‰ím cen ropy a dále depreciací kurzu koruny k dolaru. Od druhého
pololetí 2000 pak dominoval rÛst cen potravin na domácím trhu.
Umírnûn˘ rÛst poptávky a silná konkurence na maloobchodním trhu v‰ak
nevytváfiely prostor pro eskalaci poptávkov˘ch inflaãních impulsÛ. 

âNB pfii svém mûnovûpolitickém rozhodování zvaÏovala rizika urychlení
inflace v souvislosti s narÛstající expanzívností makroekonomického
prostfiedí (tj. zrychlení rÛstu ekonomiky, narÛstající schodkovost vefiejn˘ch
rozpoãtÛ aj.) a jejím vlivem na zhor‰ení inflaãních oãekávání; dále rizika
spojená s intenzitou a délkou trvání vnûj‰ího nákladového ‰oku a s jeho
sekundárními dopady v podmínkách oÏivení ekonomiky. Anal˘zy v‰ak
ukazovaly, Ïe cenov˘ v˘voj v období nejúãinnûj‰í transmise (tj. 4 - 6 ãtvrtletí
po mûnovûpolitickém rozhodnutí) je i po zohlednûní tûchto rizik
konzistentní s inflaãními cíli. âNB proto po 15 mûsícÛ své úrokové sazby
nemûnila. 

Jejich dal‰í sníÏení umoÏnila aÏ dal‰í dezinflaãní vlna, vyvolaná opût
pfiedev‰ím vnûj‰ími faktory – pokles svûtov˘ch cen, posilování kurzu
koruny. SníÏení úrokov˘ch sazeb v˘znamnû stimulovalo úvûry
domácnostem a tím eliminovalo negativní vliv stále utlumenûj‰í vnûj‰í
poptávky. Pfiitom anal˘zy ukazovaly, Ïe obnova inflaãních tlakÛ v nejbliÏ‰ím
období nehrozí. 

Pfiijetí Dlouhodobé mûnové strategie âNB znamenalo v˘znamné
pfiizpÛsobení mûnové politiky nov˘m podmínkám. Strategie vycházela
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z potfieby stanovit dlouhodob˘ inflaãní cíl tak, aby byl konzistentní se
strategií na‰eho zaãleÀování do evropsk˘ch struktur. Více místa bylo
vûnováno problému rozdíln˘ch cenov˘ch hladin âR a EU. Zde se
konstatovalo, Ïe se tyto rozdíly koncentrují v oblasti neobchodovateln˘ch
komodit (pfiedev‰ím sluÏeb), kde je vyrovnávání cenov˘ch hladin otázkou
velmi dlouhodobého procesu, kter˘ navíc pfiedpokládá rychlej‰í rÛst
produktivity v âR oproti zahraniãí. Dlouhodob˘ inflaãní cíl byl v pfiijaté
strategii formulován jako dosaÏení meziroãního rÛstu ãisté inflace v r. 2005
na úrovni 2 % � 1 procentní bod. Bankovní rada pfii prezentaci tohoto cíle
zdÛrazÀovala, Ïe jeho kredibilitu a tím i úãinnost by v˘znamnû posílil
závazek vlády pfiispût k jeho naplÀování. 

Období 1999 – 2001 v bankovním sektoru bylo v˘znamnû poznamenáno
privatizací tfií velk˘ch ãesk˘ch bank a zavedením nucené správy v IPB.
PodmiÀujícím krokem privatizace bylo posílení kapitálu tfií bank a oãi‰tûní
jejich portfolií od nekvalitních pohledávek pfievodem na Konsolidaãní
banku (nyní âKA). Státní podíl v âeskoslovenské obchodní bance byl
prodán belgické KBC Bank v roce 1999, podíl v âeské spofiitelnû rakouské
Erste Bank v roce následujícím a podíl v Komerãní bance získala
francouzská Société Générale v r. 2001. Úhrnné ãisté náklady spojené
s pfiedprivatizaãní sanací tûchto bank pfiedstavují cca 85 mld. Kã. Na druhé
stranû je v‰ak tfieba uváÏit, Ïe v˘nos z prodeje státních podílÛ v uveden˘ch
tfiech velk˘ch bankách by byl bez vyãi‰tûní portfolií zfiejmû podstatnû niÏ‰í. 

Kvalita úvûrového portfolia 
(k 31. 12. za banky s licencí v daném roce bez Konsolidaãní banky a bank v nucené správû)

V˘znamn˘m krokem na cestû ke stabilitû bankovního systému bylo odvrácení hrozby
jeho systémové krize v dÛsledku úpadku Investiãní a po‰tovní banky. Management
a akcionáfii IPB dopustili, aby se banka bûhem pomûrnû krátké doby dostala do
beznadûjného stavu. Nekvalitními úvûry a ztrátov˘mi obchody bylo ohroÏeno na tfii sta
miliard vkladÛ, hrozilo zmrazení pohybu penûz na statisících kontech firem a obãanÛ
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a tím ochromení velké ãásti ekonomiky. Bezprostfiední pfiíãinou vypuknutí krize byl prudk˘
pokles vkladÛ. Vzhledem k tomu, Ïe vedení banky ani její akcionáfii neuãinili potfiebné
kroky k vyfie‰ení potíÏí s likviditou ani k odstranûní jejích pfiíãin, byla v bance zavedena
nucená správa. Ve stejn˘ den âNB vydala záruku vÛãi vûfiitelÛm IPB s cílem uklidnit
vefiejnost a klienty banky a pomoci bance zvládnout její likvidní problémy. Po zavedení
nucené správy potvrdil externí auditor, Ïe ztráty banky pfievy‰ují její kapitál, a âNB
proto zahájila správní fiízení o odnûtí povolení pÛsobit jako banka. Kritickou situaci
banky vyfie‰il prodej podniku IPB strategickému investorovi - âeskoslovenské obchodní
bance. Na základû této smlouvy do‰lo k pfievedení aktiv a závazkÛ IPB do âSOB.
K omezení rizik souvisejících s pfievzetím podniku IPB byly vydány záruky vÛãi
investorovi ze strany MF a âNB. 

Finanãní a nepfiímo v jeho rámci i bankovní sektor byl po‰kozen
kolapsem druÏstevních záloÏen. Aã ne‰lo o banky, ale o druÏstva, kde
vkladatelé byli souãasnû vlastníky, ktefií mûli spoluzodpovídat za
hospodafiení sv˘ch „kampeliãek“, vefiejnost tento podstatn˘ rozdíl
ignorovala. DÛvodem kolapsu, postihujícího aÏ 90 % v‰ech vkladÛ
v tomto sektoru, byla naivní dÛvûra obãanÛ ve slibované vysoké úroãení
vkladÛ, posilovaná intenzivní propagandou. ManaÏefii druÏstevních
záloÏen pak pouÏili vklady druÏstevníkÛ pro klasické „tunelování“ ve
prospûch vlastních firem ãi odmûn, coÏ státní dozor nebyl schopen vãas
postihnout, natoÏ podobn˘m praktikám vãas zabránit. Rozhofiãení
druÏstevníkÛ nabylo takového rozmûru, Ïe nakonec do‰lo i k jejich
od‰kodnûní, a to na úkor v‰ech daÀov˘ch poplatníkÛ. 

Rok 2000 pfiinesl ãetné polemiky t˘kající se nezávislého postavení
centrální banky. Snahy o jeho urãité omezení se v nûkter˘ch ohledech
dostávaly do rozporu s poÏadavky evropsk˘ch institucí na harmonizaci
ãeského právního fiádu s evropsk˘mi normami v rámci jednání
o podmínkách vstupu do EU. To se projevilo v legislativním procesu pfii
pfiijímání zákona o âNB.

Novelou zákona o âNB z roku 2000 byla upravena nûkterá
ustanovení tak, aby odpovídala potfiebû harmonizace s právem EU
(„harmonizaãní novela“): hlavní cíl âNB formulovan˘ dosud jako
mûnová stabilita se zmûnil na stabilitu cen, pfiibylo ustanovení
o podpofie hospodáfiské politiky vlády (pokud tím není dotãeno
zaji‰Èování hlavního cíle centrální banky), zru‰ila se moÏnost poskytnout
státu krátkodob˘ úvûr, zru‰ila se kompetence stanovovat úvûrové stropy
a úrokové limity bankám. Novela v‰ak obsahovala i nûkteré sporné
úpravy: schvalování provozního rozpoãtu âNB parlamentem, stanovení
inflaãního cíle po dohodû s vládou, konflikt s Ústavou t˘kající se
procesu jmenování ãlenÛ bankovní rady apod. Na základû nálezu
Ústavního soudu z ãervna 2001 byla zru‰ena v‰echna sporná ustanovení,
která byla v rozporu s ústavním pojetím nezávislosti âNB. Ústavní soud
rovnûÏ potvrdil platnost jmenování ZdeÀka TÛmy nov˘m guvernérem
âNB. 
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Kumulace nov˘ch poÏadavkÛ na ãinnost centrální banky, snaha
o zv˘‰ení racionality jejího fungování a zfietel na budoucí tûsnûj‰í
zapojování do evropsk˘ch struktur pfiimûly v r. 2001 bankovní radu
k provedení reorganizace âNB. Podle nového organizaãního fiádu se
zpfiesnily kolektivní rozhodovací pravomoci bankovní rady, posílila
zodpovûdnost základních ãlánkÛ fiízení (sekce), sníÏil poãet organizaãních
útvarÛ a poãet vedoucích pracovníkÛ a byl posílen dÛraz na v˘zkumné
aktivity. Funkce fieditelÛ v‰ech sekcí a samostatn˘ch odborÛ byly obsazeny
na základû v˘bûrov˘ch fiízení (organizaãní schéma je uvedeno v pfiíloze).

V˘znamnû se v tomto období zintenzívnila a posílila v˘zkumnûvûdecká
ãinnost v rámci âNB. Její hlavní náplÀ byla decentralizována do
jednotliv˘ch sekcí, koordinací byl povûfien samostatn˘ odbor podfiízen˘
guvernérovi. Ve stávajícím uspofiádání v˘zkumu se dÛslednû uplatÀuje
projektovû orientovan˘ v˘zkum, pfiednostnû zamûfien˘ na témata:
konvergence ãeské ekonomiky do evropsk˘ch struktur, mûnová a fiskální
politika, makroekonomické modelování, finanãní sektor a reálná
ekonomika. V˘zkumné priority jsou formulovány po projednání ve V˘boru
pro ekonomick˘ v˘zkum (i za úãasti zahraniãních expertÛ) a konzultaci
s bankovní radou. Souãástí aktivit ekonomického v˘zkumu je rovnûÏ
posuzování závaÏn˘ch materiálÛ projednávan˘ch bankovní radou, úãast na
organizování mezinárodních odborn˘ch konferencí, náv‰tûv zahraniãních
odborníkÛ a spolupráce s v˘zkumn˘mi pracovi‰ti centrálních bank.

2002: DOSAŽENÉ VÝSLEDKY OTVÍRAJÍ CESTU
K EVROPSKÉ MĚNOVÉ UNII

Svûtová ekonomika procházela v roce 2002 etapou velice pomalého
hospodáfiského rÛstu; v˘jimkou byly jen nûkteré asijské státy – zejména
âínská lidová republika. Oãekávané oÏivení se nedostavovalo, prognózy
soustavnû oddalovaly jeho nastartování. Pro âeskou republiku mûl tento
v˘voj zvlá‰È nepfiíjemné dÛsledky, jelikoÏ hospodáfiskou stagnací byl
postiÏen pfiedev‰ím nejdÛleÏitûj‰í hospodáfisk˘ partner – Nûmecko. Na
druhé stranû ov‰em neuspokojiv˘ hospodáfisk˘ rÛst, a tedy utlumená
poptávka v˘raznû stlaãovaly inflaci.

2002
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V˘sledky za rok 2002

Poznámka: Data jsou pfievzata z databáze OECD z dubna 2003, není vylouãeno jejich
dodateãné zpfiesÀování.

V dÛsledku odkladu pravidelného roãního zvy‰ování regulovan˘ch
cen a úprav nepfiím˘ch daní (které byly mj. stanoveny jako podmínka
pfiijetí vstupu âeské republiky do Evropské unie) do‰lo zaãátkem roku
2003 dokonce k doãasnému meziroãnímu poklesu hladiny
spotfiebitelsk˘ch cen. 

V roce 2002 byly provedeny nûkteré dal‰í zmûny v reÏimu cílování
inflace. Do této doby byly inflaãní cíle vyhla‰ovány jakoÏto dosaÏení
meziroãního rÛstu tzv. ãisté inflace ke konci pfiíslu‰ného roku – napfi.
pro prosinec 2001 bylo v dubnu roku pfiedcházejícího vyhlá‰eno cílové
pásmo 2 – 4 %. V zájmu vy‰‰í transparence inflaãních cílÛ a tím i lep‰í
komunikativnosti s vefiejností rozhodla bankovní rada o tom, Ïe
propfií‰tû budou inflaãní cíle stanoveny pro celkovou inflaci (mûfienou
roãním indexem rÛstu spotfiebitelsk˘ch cen) ve formû lineárnû
klesajícího pásma.

Cílové pásmo pro celkovou inflaci

Z úrovnû cílovaného pásma je zfiejmé, Ïe âNB ve sv˘ch úvahách
respektuje potfiebu urãitého postupného vyrovnávání cenov˘ch hladin
s okolními státy Evropské unie. Pásmo je totiÏ poloÏeno v˘‰e neÏ orientaãní
cíl Evropské centrální banky, která se snaÏí udrÏovat inflaci v eurozónû do
2 %. 

Souãasnû byly upfiesnûny tzv. v˘jimky z plnûní inflaãních cílÛ, tj.
pÛsobení faktorÛ, jeÏ jsou zcela nebo ve znaãné mífie mimo dosah mûnové
politiky âNB, faktorÛ, na nûÏ centrální banka bezprostfiednû nereaguje
sv˘mi opatfieními, i kdyÏ pfii vût‰í intenzitû svého pÛsobení mohou
objektivnû zpÛsobovat vût‰í odchylky skuteãného v˘voje cen od
stanoven˘ch cílÛ. 
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2002/2001 RÛst HDP PrÛmûrná míra inflace

USA 2,5 1,6
Evropská unie 1,0 2,1
Nûmecko 0,2 1,4
Slovensko 4,4 3,1
Polsko 1,3 1,9
Maìarsko 3,3 5,3
âeská republika 2,0 1,8

Zaãátek pásma leden 2002 3 – 5 %

Konec pásma prosinec 2005 2 – 4 %



Jedná se o:

• v˘razné zmûny svûtov˘ch cen surovin, energetick˘ch zdrojÛ a komodit,
• v˘razné zmûny kurzu nesouvisející s v˘vojem domácích fundamentálních

veliãin a mûnovou politikou,
• v˘razné zmûny v podmínkách zemûdûlské v˘roby s dopady do cen,
• úpravy regulovan˘ch cen, jejichÏ dopad do inflace by pfiesahoval 1-1,5

procentního bodu,
• skokové úpravy nepfiím˘ch daní. 

Faktem je, Ïe skuteãn˘ v˘voj cen byl od zavedení inflaãního cílování (1998) pomalej‰í,
neÏ pfiedpokládaly pfiijaté inflaãní cíle – viz téÏ graf v závûru kapitoly 4. Nûkdy se tato
skuteãnost vydává za dÛkaz ‰patné politiky, resp. za omyl pfii volbû reÏimu cílování
inflace vÛbec. To, Ïe pfiíãiny „podstfielování“ cílÛ jsou pfieváÏnû externího,
neovlivnitelného charakteru, bylo jiÏ popsáno v˘‰e. Nadto je v‰ak nutné je‰tû zdÛraznit,
Ïe hodnocení úspû‰nosti reÏimu cílování inflace nelze zuÏovat na mechanické,
„plánovaãské“ srovnávání cíl versus skuteãnost. Smyslem cílování inflace a vyhla‰ování
inflaãních cílÛ je vytvofiit klima pfiedvídatelné a dÛvûryhodné politiky centrální banky,
která (po abstrakci od v˘jimeãn˘ch situací) usiluje o návrat dynamiky v˘voje cen
k pfiedem sdûlen˘m cílÛm. 

ZávaÏn˘ mûnov˘ a makroekonomick˘ problém pfiedstavovalo v r. 2002
posílení kurzu koruny, které v meziroãním vyjádfiení dosahovalo v prÛbûhu
roku nominálnû aÏ 15 % vÛãi euru, resp. dolaru. I kdyÏ se trend urãitého
posilování tuzemské mûny jeví jako objektivní, jeho razance se v r. 2002
stala velmi nepfiíjemn˘m faktorem ovlivÀujícím konkurenceschopnost
ãeské ekonomiky a pfiispûla k tomu, Ïe nebylo dosaÏeno pÛvodnû
pfiedpokládaného zlep‰ení obchodní bilance a bûÏného úãtu. Posilování
koruny bylo zpÛsobeno poptávkou zahraniãních investorÛ související
s dokonãováním privatizace a realizací nûkter˘ch v˘znamn˘ch investic.
Pfiíliv pfiím˘ch zahraniãních investic dosáhl rekordní v˘‰e cca 10 mld. USD
za rok. 

Teprve v závûru roku se podafiilo vrátit kurz koruny na únosnou úroveÀ.
Bylo to pfiedev‰ím zásluhou plnûní dohody âNB s vládou o zpÛsobu
deponování devizov˘ch pfiíjmÛ z privatizace a jejich konverze do devizov˘ch
rezerv. K potfiebnému oslabení kurzu pfiispûly také nízké úrokové sazby,
které mj. posilovaly úãinnost intervencí centrální banky na devizovém trhu. 

Vût‰í frekvence devizov˘ch intervencí âNB (prodej nebo nákup deviz na trhu) byla
nûkdy doprovázena velmi zjednodu‰en˘mi komentáfii k údajn˘m ztrátám spojen˘m
s intervencemi. Je v‰ak tfieba respektovat dvû podstatné skuteãnosti. Za prvé: pfii
intervencích centrální banka za své koruny dostává protihodnotu v devizách nebo opaãnû
za devizy koruny. V okamÏiku intervence nikdo neví, zda se cena pofiízené protihodnoty
v budoucnu zv˘‰í nebo sníÏí, takÏe psát o zisku nebo ztrátû v tomto okamÏiku nemá smysl.
Napfiíklad v roce 2002 provedla âNB dva velké intervenãní nákupy deviz (v dubnu
a záfií) po cca 1 mld. EUR pfii momentálním kurzu 30,62, resp. 29,25 CZK/EUR.
Vzhledem ke kurzu na konci roku (jenÏ je pro vyãíslení hospodáfiského v˘sledku
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smûrodatn˘) byl v˘sledkem tûchto dvou intervencí pozitivní vliv na hospodáfisk˘ v˘sledek
za rok 2002 (= zisk) v rozsahu více neÏ 3 mld. Kã. Koruna totiÏ oslabila a tím vzrostla
korunová hodnota devizov˘ch aktiv v bilanci âNB. Za druhé - a to je ov‰em podstatnûj‰í
– v˘znam dopadu na hospodáfisk˘ v˘sledek centrální banky není prvofiad˘. Ona
intervenuje pfiedev‰ím proto, aby pomáhala zvrátit v˘voj kurzu, kter˘ by mohl ohroÏovat
stabilitu ekonomiky. Pfiípadné ztráty spojené s intervencemi je tfieba srovnávat s tûmi,
které by pro celou ekonomiku mohlo pfiinést prudké, jednosmûrné vych˘lení kurzu. Tomu
se nakonec v r. 2002 podafiilo zabránit. 

Pro bankovní sektor byla v˘znamná dal‰í novela zákona o bankách.
Stejnû jako u novely zákona o âNB bylo jejím hlavním cílem dokonãit
harmonizaci na‰eho práva s evropsk˘m. Novela zakotvila princip dohledu
na tzv. konsolidovaném základû (tj. nad celkem – napfi. finanãní
skupinou, jejíÏ souãástí je banka), pfiijala zásadu jednotné bankovní
licence (= automatická moÏnost bankovního podnikání v âR, pokud
licenci uÏ vydal nûkter˘ stát EU a opaãnû) a stanovila pravidla pro
spolupráci regulátorÛ na nadnárodním základû. Opatfiením, které
nejvíce vnímala vefiejnost, bylo zru‰ení moÏnosti dal‰ího zakládání
anonymních vkladních kníÏek a stanovení postupu nakládání
s dosavadními více neÏ ‰esti miliony tûchto kníÏek soustfiedûn˘ch v âeské
spofiitelnû. I toto opatfiení bylo souãástí pfiizpÛsobování zdej‰ího práva
evropskému a bylo provedeno v zájmu úãinnûj‰ího tlaku proti praní
‰pinav˘ch penûz.

V˘voj bankovního sektoru byl v r. 2002 stabilní. Prodej velk˘ch bank
zahraniãním subjektÛm umoÏnil rychlej‰í prÛnik moderních know-how do
zdej‰í bankovní praxe, pomohl zv˘‰it kvalitu práce jejich managementu,
kapitálovou vybavenost a také efektivnost zdej‰ího bankovnictví. Pfii rÛstu
poãtu bankovních operací, jejich rozsahu a podstatném roz‰ífiení vûjífie
bankovních sluÏeb se poãet pracovníkÛ v sektoru sníÏil zhruba o tfietinu.
Zatímco v letech bezprostfiednû následujících po vzniku âR pfiesahovala
kapitálová pfiimûfienost v bankovním sektoru jen tûsnû minimálnû
poÏadovanou hranici (tj. 8 %), v roce 2002 dosáhla 14,4 %. Dal‰í zlep‰ení
kvality úvûrového portfolia je ilustrováno grafem v pfiedchozí kapitole. Pfies
tyto pozitivní v˘sledky se zaãátkem roku 2003 ukázalo, Ïe jednotlivé,
zejména men‰í ústavy jsou potenciálnû náchylné k likviditní krizi, pfiekroãí-
li únosnou míru rizik a nejsou-li zaji‰tûny vztahem k dÛvûryhodnému,
kapitálovû silnému partnerovi. 

Stav regulace a v˘kon bankovního dohledu se v˘znamnû pfiiblíÏil
mezinárodním standardÛm. V tomto rámci je navazována tûsnûj‰í
spolupráce se zahraniãními regulátory, zdokonalují se pfiístupy
k problematice praní ‰pinav˘ch penûz a realizují se dal‰í opatfiení, jimiÏ
se stanovují poÏadavky na o‰etfiení nûkter˘ch bankovních rizik.
Komplexní a celkovû pozitivní zhodnocení úrovnû bankovního dohledu
âNB bylo provedeno v r. 2001 misí organizovanou Mezinárodním
mûnov˘m fondem a Svûtovou bankou (mise FSAP – Financial Sector
Assessment Program). 
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Po celé uplynulé desetiletí se v‰ak nepodafiilo pfiekonat zjednodu‰ené pfiedstavy
o moÏnostech bankovního dohledu. Vina za úpadky bank byla velmi ãasto automaticky
pfiisuzována neuspokojivé práci dohledu. Pfiitom se opomíjel prost˘ fakt, Ïe prvotní
a hlavní vinu za úpadek banky mají vÏdy vlastníci (akcionáfii), management i ãlenové
dozorãích rad, ktefií v‰ichni dopustili, aby se banka nedopatfiením nebo dokonce zámûrnû
pustila do prodûleãn˘ch obchodÛ. S mal˘m pochopením se také setkávala skuteãnost, Ïe
centrální banka musí pfiesnû dodrÏovat zákonem dané procedury pfii fie‰ení nedostatkÛ
zji‰tûn˘ch bankovním dohledem a neohroÏovat svobodu soukromého podnikání. Îádn˘
pracovník âNB si napfi. nesmí dovolit pfiedãasnou zmínku o problémech nûkteré banky:
byla by to spolehlivá cesta, jak banku rychle zniãit a sebe také (trestní stíhání).

Závûr desetiletého období existence âeské národní banky byl ve v‰ech
oblastech její ãinnosti poznamenán sílící pfiípravou na ãlenství státu
v Evropské unii a pozdûj‰í pfievzetí jednotné evropské mûny. âNB v této
souvislosti zpracovala nûkolik koncepãních materiálÛ:

• „V˘zvy pro âeskou národní banku v nastávajících letech“ – struãné
vyjádfiení, jak má vyhlíÏet a jak má fungovat centrální banka státu, kter˘
usiluje o ãlenství v EU a tím o pfiipojení se k jednotné evropské mûnû;

• „Stfiednûdobá koncepce âNB na období 2002 – 2004“ – koncepãní
zámûry a harmonogram konkrétních úkolÛ sestavené podle jednotliv˘ch
oblastí ãinnosti centrální banky;

• „âeská republika a euro – návrh strategie pfiistoupení“ – shrnutí
v˘chodisek pro postup k jednotné mûnû, rizik a potenciálních pfiínosÛ,
které jsou s tím spojeny.

Do minulosti zamûfiená publikace nemÛÏe s dostateãnou podrobností
informovat o obsahu v˘‰e uveden˘ch, resp. i dal‰ích pfiipravovan˘ch
koncepãních dokumentÛ: jmenujme zde napfi. materiál o cenov˘ch
dopadech na‰eho budoucího ãlenství v EU a eurozónû. NemÛÏe také
podchytit stav aktuálnû diskutovan˘ch nejproblematiãtûj‰ích otázek
spojen˘ch napfi. s budoucí mûnovûpolitickou strategií v období povinného
zapojení kandidátské zemû do mechanismu smûnn˘ch kurzÛ (tzv. ERM II).
Zájemce o podrobnûj‰í informace je proto nutné odkázat na pfiíslu‰nou
webovou stránku âNB, resp. speciální publikace (odkazy jsou uvedeny
v pfiíloze).

***

Vzhledem k v˘znamu centrální banky v ekonomice a spoleãnosti vÛbec
je pfiirozené, Ïe v médiích i ve vefiejnosti probíhaly a stále probíhají diskuse
o ãinnosti centrální banky a jejích jednotliv˘ch opatfieních. âNB je vedle
vlády institucí ovlivÀující pravdûpodobnû nejvíc ekonomick˘ v˘voj
a vzhledem k jejím cílÛm a prioritám je logické, Ïe se její ãinnost obãas
setká s nepochopením ze strany ‰iroké vefiejnosti, médií i pfiedstavitelÛ
politického Ïivota. Nûkdy je pohled na âNB zkreslován jednotlivou, tfieba
i okrajovou událostí. Klíãové pro celkové hodnocení ov‰em musí b˘t, jak
centrální banka plnila v uplynulém desetiletí své hlavní úkoly dané Ústavou
a pfiíslu‰n˘mi zákony.

2002

31



V závûru pohledu na desetiletou historii je proto nezbytné pfiedev‰ím
zdÛraznit, Ïe v˘voj v âR vedl k dosaÏení míry stability cen, která je plnû
srovnatelná se situací v nejvyspûlej‰ích státech. Nízká inflace umoÏnila
flexibilní sniÏování úrokov˘ch sazeb, jeÏ pfiispûlo k udrÏení rÛstu
ekonomiky i v nepfiízniv˘ch globálních podmínkách posledních let. Vnûj‰í
stabilitu ãeské mûny charakterizuje, Ïe kurz koruny k euru (dfiíve DEM)
a dolaru je prakticky stejn˘ jako byl na zaãátku reforem, coÏ je
v transformujících se ekonomikách v˘jimeãné. Platební styk je plynul˘,
rychl˘ a bezpeãn˘, ochrana obûÏiva je úãinná. Ztráty bank byly z nejvût‰í
ãásti objektivnû placenou daní za nutnou a nákladnou transformaci
ekonomiky. Bankovní sektor po deseti letech svého fungování dospûl –
zejména díky úspû‰né privatizaci velk˘ch bank – k podstatnû vy‰‰í stabilitû
a efektivnosti, pfiístupy k jeho regulaci jsou srovnatelné s vyspûl˘m svûtem.

V referendu o pfiijetí âeské republiky do Evropské unie se vût‰ina
hlasujících obãanÛ vyjádfiila kladnû. Postavení âNB, její fungování
a dosavadní v˘sledky jsou zárukou, Ïe centrální bankovnictví v âeské
republice nebude v Ïádném pfiípadû pfiekáÏkou nebo brzdou dal‰ího
hlub‰ího zaãleÀování do evropsk˘ch struktur, jehoÏ zavr‰ením bude pfiijetí
jednotné evropské mûny. 

2002

32



PŘÍLOHA 1
V¯VOJ SALD PLATEBNÍ BILANCE
(saldo bûÏného úãtu s obrácen˘m znaménkem)
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PŘÍLOHA 2
INFORMACE O HOSPODA¤ENÍ âESKÉ NÁRODNÍ BANKY

V zákonû ã. 6/1993 Sb. se uvádí, Ïe âNB hospodafií samostatnû
a s odbornou péãí s majetkem, kter˘ jí byl svûfien státem. Vlastní provozní
náklady, u nichÏ banka mÛÏe bezprostfiednû a samostatnû ovlivÀovat
velikost, v‰ak pfiedstavují necel˘ch 5 % z celkového objemu nákladÛ.
Podstatnou sloÏkou, která pÛsobí na hospodáfisk˘ v˘sledek, jsou náklady
spojené se zaji‰Èováním hlavního cíle banky, tj. s operacemi provádûn˘mi
v zájmu zabezpeãení cenové (mûnové) stability. Proti tûmto nákladÛm tedy
nelze zrcadlovû stavût Ïádnou úãetnû doloÏitelnou v˘nosovou poloÏku, ale
jen hodnocení, zda se cíle dafiilo plnit – a to je koneckoncÛ obsahem celé
publikace.

PrÛbûh tvorby hospodáfiského v˘sledku âNB v letech 1993 – 2002 byl velmi
kolísav˘:

*) tvorba rezerv a opravn˘ch poloÏek, ztráta z prodeje pohledávek do âF, s.r.o., prodej âF, s.r.o.

Vysvûtlení:
• V rámci poloÏky „provádûní mûnové politiky“ jsou zahrnuty pfiedev‰ím

ztráty spojené s obchody s bankami (tzv. repo operace), kdy âNB
proplácí bankám úroky za krátkodobû uloÏené prostfiedky. Jejich
podstatná ãást vznikla jako dÛsledek sterilizace pfiílivu zahraniãního
kapitálu v letech 1994 - 1995.

• Devizové operace pfiedstavují pomûrnû stabilní v˘nos z uloÏení
devizov˘ch rezerv âNB u zahraniãních bank. RÛst v˘nosu plyne ze
zvy‰ování objemu devizov˘ch rezerv.

• Velmi kolísavé jsou ztráty, popfi. v˘nosy plynoucí ze zmûn korunového
ocenûní devizov˘ch rezerv ke konci kalendáfiního (úãetního) roku.
Pokud se kurz koruny zpevnil (jako tomu bylo v minul˘ch dvou letech),
dÛsledkem korunového ocenûní je ztráta, v opaãném pfiípadû zisk.
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Oblasti hospodafiení âNB
(saldo nákladÛ a v˘nosÛ v mld. Kã)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1 provádûní mûnové politiky -1,31 -6,55 -6,30 -11,50 -11,97 -20,34 -14,37 -13,99 -15,82 -15,91 
2 devizové operace 1,69 2,51 13,60 13,60 12,76 13,95 14,79 21,87 28,52 27,29 
3 kurzové rozdíly -1,86 1,54 1,00 -8,34 44,65 -35,61 31,52 -3,52 -40,12 -26,15 
4 operace s âR 2,48 0,51 -2,60 -4,30 -3,93 -2,87 -1,35 -1,00 -0,43 -0,81 
5 ostatní finanãní operace 4,88 10,59 3,00 7,87 10,07 8,84 -2,53 3,78 0,77 7,94 
6 provoz a obûÏivo -1,63 -1,65 -1,50 -1,90 -2,51 -2,46 -2,74 -3,04 -2,60 -2,40 

4,25 6,95 7,20 -4,57 49,07 -38,49 25,32 4,10 -29,68 -10,04 
7 pohledávka za NBS -2,47 -2,63 -2,60 -2,63 -2,63 -2,63 -9,44 0,00 0,00 0,00 
8 konsolidace bankovního sektoru *) 0,00 -2,88 -3,60 -1,45 -35,69 -26,10 1,69 -1,58 1,05 0,57 
9 ostatní jednorázové v˘nosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,48 14,81 0,00 0,00 0,00 

hospodáfisk˘ v˘sledek 1,78 1,44 1,00 -8,65 10,75 -50,74 32,38 2,52 -28,63 -9,47



Dokud byl kurz fixní, logicky byly ztráty a zisky z tohoto titulu minimální.
• V˘znamné byly náklady spojené s konsolidací bankovního sektoru –

kumulativnû pfiedstavovaly pro âNB ztrátu 68 mld. Kã za deset let.
Nestandardní poloÏkou byla rovnûÏ ztráta plynoucí z odpisu pohledávky
za Národní bankou Slovenska vzniklé pfii rozdûlení federální mûny - 
26 mld. Kã. Tyto dvû sloÏky lze oznaãit za hlavní pfiíãinu, proã
kumulovaná ztráta âNB dosáhla v závûru roku 2002 ãástky 52 mld. Kã.

• Jednorázov˘ v˘nos v r. 1998 byl zpÛsoben prodejem zlata za cca
pûtinásobek jeho úãetní hodnoty; v r. 1999 ‰lo o prodej majetkového
podílu v âSOB.

Správa devizov˘ch rezerv
DÛleÏitou souãástí hospodafiení âNB je správa devizov˘ch rezerv, tj.

rozhodování o jejich velikosti, struktufie, místu uloÏení a zejména
provádûní devizov˘ch operací. Pfii správû devizov˘ch rezerv âNB usiluje
o dosahování maximálního a stabilního v˘nosu, a to pfii minimalizaci trÏních
a kreditních rizik. V polovinû devadesát˘ch let se devizové rezervy
pohybovaly mírnû nad 10 mld. USD, poãátkem roku 2003 dosáhly cca 
24 mld. USD. Rychl˘ nárÛst v posledních dvou letech je dÛsledkem
posilování koruny, které vedlo k nutnosti intervencí a dohodû s vládou
o konverzi pfiíjmÛ z privatizace. Na rozdíl od poãátkÛ správy devizov˘ch
rezerv se nyní pouÏívají jen dvû rezervní mûny – dolar a euro v pomûru cca 3:7.

Materiální zabezpeãení ãinnosti âNB
Postupnû od r. 1993 byla provádûna v˘stavba nebo podstatná

rekonstrukce ‰esti poboãek centrální banky a v roce 1997 byla zahájena
pfiestavba objektu ústfiedí âNB v Praze. K tûmto investiãním akcím se
pfiikroãilo proto, Ïe rizika plynoucí ze stavu budov pro chod centrální
banky i pro cel˘ bankovní a ekonomick˘ systém byla neúnosná a podstatnû
vy‰‰í neÏ pfiedpokládané náklady na komplexní rekonstrukce.

Rozsah rekonstrukce praÏského ústfiedí lze pfiiblíÏit nûkolika údaji: zastavûná plocha
9 600 m2, z toho tfietina pro zvlá‰È vybavené speciální bankovní ãinnosti (clearing,
dealing, operace s obûÏivem, centrální v˘poãetní stfiedisko), obestavûn˘ prostor 316 tis. m3.
Objekt b˘valé Îivnobanky byl bez úprav a oprav v provozu 60 let, znaãnû zchátral˘ objekt
b˘valé Plodinové burzy pak dokonce 100 let. V˘daje na rekonstrukci dosáhly 5,1 mld. Kã.
Kromû kapacit v˘luãnû slouÏících plnûní hlavních úkolÛ centrální banky bylo v rámci
rekonstrukce vybudováno Kongresové centrum, podstatnû roz‰ífiena odborná knihovna
pro vefiejnost a vybudována expozice penûz. 

K zásadním zmûnám do‰lo v rozvoji systémového prostfiedí, a to
vyuÏíváním moderních technologií v oblasti komunikací, databázov˘ch
systémÛ a orientací na internet. Z poãítaãové sítû âNB se stal sloÏit˘
komplex technologií a aplikací s vysok˘m stupnûm vzájemné provázanosti.
Pfii rozvoji technické základny byl kladen dÛraz na standardizaci,
umoÏÀující sniÏovat náklady na pofiízení, údrÏbu i v˘voj. Zmûny v rozvoji
informaãních systémÛ a technologií byly vynuceny téÏ prudk˘m nárÛstem
zpracovávan˘ch dat: napfi. zatímco v r. 1992 zpracoval tehdej‰í ãs.

PŘÍLOHY

35



mezibankovní systém necel˘ch 60 mil. transakcí v hodnotû cca 7 bil. Kã,
pak v roce minulém to bylo témûfi 300 mil. transakcí v hodnotû 110 bil. Kã.
Podobnû vysoké nárÛsty operací vykazuje také Systém krátkodob˘ch
dluhopisÛ. Znaãné prostfiedky musely b˘t vûnovány také na operace
s hotov˘mi penûzi – napfi. za pofiízení tfiídiãek, schopn˘ch zpracovat aÏ 
60 tis. kusÛ bankovek za hodinu. 

Efektivnost prostfiedkÛ vynaloÏen˘ch na stavební investice, informaãní
technologie a dal‰í zafiízení dokumentuje nepfiímo to, Ïe hotovostní
a bezhotovostní obûh penûz probíhá zcela plynule, bezpeãnû a rychle a za
celou dobu svého fungování nebyl provázen havárií ãi v˘skytem
systémového nedostatku. RovnûÏ pfiístup k ochranû obûÏiva pfied
pozmûÀováním ãi fal‰ováním je ‰irokou i odbornou vefiejností dobfie
hodnocen. Efektivnost práce centrální banky je potvrzena i skuteãností, Ïe
se proti roku 1995 sníÏil stav jejích pracovníkÛ o cca 300 osob. 

PŘÍLOHY

36



PŘÍLOHA 3
ORGANIZAâNÍ SCHÉMA âNB
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PŘÍLOHA 4
KDE JE MOÎNÉ SE DOZVùDùT VÍCE….

âeská národní banka poskytuje ‰iroké i odborné vefiejnosti relevantní
informace prostfiednictvím fiady pravideln˘ch i nepravideln˘ch publikací
a pfiedev‰ím prostfiednictvím sv˘ch webov˘ch stránek http://www.cnb.cz.
Na nich zájemce najde celou fiadu dal‰ích aktuálních informací, které
tento struãn˘ pfiehled neuvádí (napfi. informace a materiály jednotliv˘ch
odborn˘ch úsekÛ âNB, tiskové zprávy, ãlánky a vystoupení ãlenÛ bankovní
rady âNB apod.). Své dotazy a Ïádosti mohou zájemci smûrovat na 
e-mailovou adresu âNB: info@cnb.cz

Periodické publikace: 

• Zprávy o inflaci (vycházejí ãtvrtletnû v ãe‰tinû a angliãtinû; zpÛsob
zvefiejnûní: tiskem, na CD-ROM a na webu âNB)

• Zpráva o v˘sledku hospodafiení âeské národní banky (Zpráva pfiedkládaná
Poslanecké snûmovnû Parlamentu âR podle zákona o âNB, v ãe‰tinû
i angliãtinû; zpÛsob zvefiejnûní: na webu âNB a na CD-ROM pfiiloÏeném
k V˘roãní zprávû âNB)

• V˘roãní zpráva (vychází jednou roãnû v ãe‰tinû a angliãtinû; zpÛsob
zvefiejnûní: tiskem, na CD-ROM a na webu âNB)

• Bankovní dohled (vychází jednou roãnû v ãe‰tinû a angliãtinû; zpÛsob
zvefiejnûní: tiskem, na CD-ROM a na webu âNB)

• Platební bilance (vychází jednou roãnû; zpÛsob zvefiejnûní: tiskem a na
CD-ROM pouze v ãe‰tinû – na webu âNB anglická i ãeská verze)

• Statistické publikace (Statistika platební bilance, BûÏn˘ úãet platební
bilance v teritoriálním ãlenûní, Indikátory mûnového a hospodáfiského
v˘voje, Bankovní statistika - mûsíãní pfiehled, V˘voj mûnov˘ch nástrojÛ
a pravidel obezfietného chování bank, Pfiímé zahraniãní investice, Zprávy
o v˘voji platební bilance. Vycházejí prÛbûÏnû v ãe‰tinû a angliãtinû;
zpÛsob zvefiejnûní: pouze na webu âNB)

• Working Paper Series (fiada vûdeck˘ch prací vychází prÛbûÏnû pouze
v angliãtinû; zpÛsob zvefiejnûní: tiskem a na webu âNB)

• CNB Internal Research and Policy Notes (vycházejí prÛbûÏnû pouze
v angliãtinû; zpÛsob zvefiejnûní: na webu âNB)

• Zápisy z jednání bankovní rady âNB (minutes) (v ãe‰tinû a angliãtinû;
zpÛsob zvefiejnûní: na webu âNB a následnû ve Zprávách o inflaci)

Mimofiádné publikace: 

• The Czech National Bank's Forecasting and Policy Analysis System (bfiezen
2003; pouze v angliãtinû) 

• Inflation Targeting in Transition Economies: the Case of the Czech Republic
(Sborník odborn˘ch prací vydan˘ u pfiíleÏitosti zasedání Mezinárodního
mûnového fondu a Svûtové banky v záfií 2000 Praze - pouze v angliãtinû)

• Workshop on Inflation Targeting (duben 1999, pouze v angliãtinû) 
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• Sborník vûdecké konference k 70. v˘roãí centrálního bankovnictví v âeské
republice (duben 1996; v ãe‰tinû a angliãtinû) 

• Mûnová politika v ãeské historii (F. Vencovsk˘, ãerven 2001; pouze
v ãe‰tinû) 

(Pozn.: Kromû knihy „Mûnová politika v ãeské historii“ jsou v‰echny uvedené mimofiádné
publikace umístûny i na webu âNB)
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