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UVODEM

UVODEM

Ceskd republika a jeji instituce, tedy i Ceskd narodni banka, si
pripominaji v r. 2003 deset let své existence. Tolik let také uplynulo od
zavedeni ceské mény. Je to tedy prilezitost k urcitému bilancovani
uplynulého vyvoje a dosazeného stavu. Tato publikace je urcena Sirsi
vefejnosti, kterd md zdjem o ménu a penéznictvi. Md ¢tendiim poskytnout
souhrnny pohled centrdlni banky na jeji vlastni kratké déjiny.

CO PREDCHAZELO..

Listopad 1989 a s nim spojena zména spole¢enskych pomérti motivovaly
k hledani navaznosti na ideje a praktické systémy uplatnované v byvalém
demokratickém Ceskoslovensku. Bylo vsak zfejmé, 7e pokud jde
o ekonomiku, bude zpusob a cil jeji transformace vic predurcen témér
padesdtiletou historii totality a stavem okolniho vyspélejsiho svéta nez
odkazy z generac¢né jiz vzddleného obdobi, kdy na tomto tzemi existoval
demokraticky pravni stdt s trzni ekonomikou.

To oviem neznamend podcenéni vyzna¢nych ndrodohospodadit prvni
republiky ktefi méli zasluhy na tom, Ze ¢eskoslovenskd koruna pattila tehdy
k nejpevnéjsim ménam na svete. Zejmena dlky proziravosti prvniho ministra
financi Aloise Rasina a jim fizené tispéiné reformé nebylo Ceskoslovensko
zasazeno hyperinfla¢ni vlnou, kterd po prvni svétové vdlce postihla
Némecko, Rakousko, Madarsko a dalsi staty. Penézni politika méla i dalsi,
dodnes vysoce uzndvané predstavitele — napi. guvernéry Ndarodni banky
Ceskoslovenské Viléma PospiSila a Karla EngliSe. K odkazu téchto osobnosti,
tj. k odkazu neinflaéni a obezietné politiky se CNB hlasi dodnes.

Bohuzel, po druhé svétové vilce se na tyto tradice jiz nepodafilo
navdazat. Po roce 1948 bylo bankovnictvi — stejné jako cely systém rizeni
ekonomiky — podrizeno centralnimu planovani, direktivnimu ukladani
udkolt zadavanych politickym centrem. V roce 1950 vznikla Statni banka
ceskoslovenska, které byl piisouzen monopol centrdlniho i komeréniho
bankovnictvi. Vklady obyvatelstva spravovala Ceskd, resp. Slovenskd
sporitelna.

Spojeni komercnich bankovnich aktivit s monopolem centrdalni banky v jedinem
tstavu, tj. v SBCS, bylo kritizovdno jiz v dobé piiprav a postupného provadeéni
ekonomické reformy na sklonku existence byvalé CSSR. Jesté v tomto obdobi byly
pripraveny a k 1. lednu 1990 vstoupily v vicinnost zakony ¢. 130/1989 Sb., o Statni
bance ceskoslovenské a ¢. 131/1989 Sb., o bankdch a spovitelndch. Znamenaly zdsadni
krok pro rozdéleni funkci centrdlniho a komercniho bankovnictvi; jinak ovsem byly
poplatné dobé svého vzniku, tj. stdle jeste isili o reformu socialistické ekonomiky.
Schvalovdni principi bankovni a menové politiky a tzv. ménovych plani bylo svéreno
vldde. Typickym pro tehdejsi dobu bylo ustanoveni, Ze banky a spovitelny mély povinnost
poskytnout vver, pokud to vyplyvalo ze zdavaznych vystupii statniho planu. Komercni
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aktivity byvalée monobanky byly v r. 1990 prevedeny na nové ustavenou Komercni banku
(pro Ceské zeme) a Vseobecnou vivérovou bankw (pro Slovensko). Zdkon umoznil zaklddat
nové banky bez toho, aby dostatecne upravil podminky pro jejich vznik a dalsi cinnost.
Stdatni dozor nad cinnosti bank a sporitelen byl svéven ministerstviim financi.

Ustiedni ménovd instituce CR nevznikla v roce 1993 jako zcela novy
fenomén. Naopak, svym prdavnim postavenim, hlavnimi ukoly,
zplsobem prdce i organiza¢ni strukturou plynule navazovala na
fungovani Statni banky ¢eskoslovenské (SBCS) v byvalé federaci. Jeji
podobu podstatnym zptisobem zformovaly hlavni zmény, které probéhly
ve spolecnosti, ekonomice a v tomto rdmci také v bankovnictvi

v pfedchozich tifech letech, které uplynuly od ,sametové“ revoluce na
sklonku roku 1989.

Tiileta existence Ceské a Slovenské Federativni Republiky byla
v hospodadiské oblasti poznamendna dvéma zakladnimi faktory:

a) pocitkem realizace strukturdalnich zmén ekonomiky, které si
nevyhnutelné vyzidala podstatnd zména jejiho zapojeni do
nadndrodniho prostiedi. Namisto tésnych vazeb na staty byvalé RVHP,
kam sméfovaly az tri ¢tvrtiny ¢s. zahrani¢niho obchodu, se zcela
zdsadné a v pomérné kratké dobé zmeénila jeho teritoridlni orientace
ve prospéch vyspélych zdpadnich zemi. To vyvolalo obtize v mnoha
firmach a pokles ekonomiky: hruby domdci produkt byl v roce 1992
oproti roku 1989 asi o 13 % nizsi.

realizaci ekonomické reformy, kterd se opirala o rychlou liberalizaci
cen, zahrani¢niho obchodu, o rozsahlou privatizaci a o pfisnou politiku
zajistujici makroekonomickou stabilizaci pii zachovdni existence
nezbytné socidlni zdchranné sité.

b

~

Pro budouci nejen ménovou, ale i celou hospodaiskou politiku mélo
velky vyznam stanoveni kurzového rezimu a vychozi drovné kurzu ceské
koruny. Systém celého véjife kurzi byvalé koruny ceskoslovenské byl
neslucitelny s potfebami transformace ekonomiky. Bez zruseni tohoto
administrativné a subjektivné vytvofeného systému byla nemozna
liberalizace zahrani¢niho obchodu a liberalizace cen.

Meénové autority stdtii, které esily problem prechodu k trini ekonomice, musely vyresit
dva problemy: stanovit kurzovy rezim, tj. 1) volit mezi pevnym a plovoucim kurzem a 2)
v piipadé pitklonu k peonému kurzu stanovit jeho vychozi riroveri. CSFR zvolila pevny
kurz v horizontdlnim pdsmu, zatimco napr. v Madarsku a Polsku se v procesu
transformace vétsinou pouzival reZim tzv. posuvného zaveSent, pri kterém se kurz domdct
meény pravidelné znehodnocoval o predem wrcené procento. Pro volbu pevného kurzu
mluvilo zejmeéna to, Ze:

® funguje jako nomindlni kotva pro vnitini makroekonomické veliciny, jako jsou ceny,

mazdy, rozpocty,

® udrienim pevného kurzu se importuje ze zahranici cenovd stabilita,

o stabilizuje inflacni ocekdvdani a usnadiuje ekonomické kalkulace.
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Pokud jde o viroven kurzu, byla po troji devalvaci v r. 1990 zakotvena na 28 Kés/USD.
Tato vychozi viroveri umoznovala bez vetsich problemii udriet vychozi nomindlni kurz po
nekolik let, posilila konkurenceschopnost ¢s. ekonomiky (napy. jen v r. 1992 vzrostl export
do zemi Evropskych spolecenstvi o 36 % proti roku predchozimu) a poskytla tuzemskym
firmdm docasnou ochranw pro provddeni strukturdlnich zmen, posilenou na pocdatku
reformy jesté dovozni privdzkou.

Uvedené faktory mély silny vliv na vysledky ekonomiky a v jejim ramci
na vyvoj mény a penéznictvi:

¢ skokovd liberalizace cen se promitla do vysokého meziro¢niho riistu
spotiebitelskych cen vr. 1991 — 0 57 %. Rychlost a komplexnost reformy
v§ak nasledné stabilizovala inflaci na podstatné niz$ich hodnotéch;

® ve srovndni s dal$imi evropskymi transformujicimi se ekonomikami byla
CR makroekonomicky v pomérné lepsim stavu.

Vyvoj nékterych ekonomik (vysledky za rok 1992)

Meziro¢ni Mira Mira
zména HDP inflace nezaméstnanosti
Ceska republika -0,5 11,1 2,6
Slovensko -6,5 10,0 4,8
Madarsko -3,1 23,0 12,3
Polsko + 2,6 43,0 13,6
Slovinsko -5,6 207,3 11,5

* SBCS svou stabiliza¢ni politikou (limitovani rozsahu tvért, relativné
vysoka diskontni drokova sazba, vysoké droky z povinnych minimalnich
rezerv) zabrdnila vzniku infla¢ni spirdly;

e liberalizace zahrani¢niho obchodu si vyzddala provést i urcitd
liberaliza¢ni opatieni v devizové oblasti. Byla zavedena tzv. vnitfni
sménitelnost koruny, ktera umoznila prakticky volny pristup k devizdm
pro podnikatelské subjekty v ramci plateb v oblasti bézného uctu platebni
bilance;

® rychld a rozsahld privatizace znamenala vznik desitek tisic novych
podnikatelskych subjekti a s tim spojenou poptiavku po bankovnich
sluzbach. Zatimco na za¢atku roku 1990 fungovalo v CSFR 6 bank,
koncem ndsledujiciho roku to bylo 38 tdstavii. Pri praktické neexistenci
kapitdlového trhu byly tvéry poskytované bankami jedinou moZnosti
financovani transformace a privatizace ekonomiky. Pro hodnoceni
spolehlivosti novych subjektt — prijemct uvérua - viak banky nemély
potfebné informace a zkusenosti;

® bankovni sektor pievzal mnohé pohledavky za tuzemskymi a zahrani¢nimi
subjekty, jejichZ ndvratnost byla spornd. Proto se jiz v r. 1991 zacal
realizovat tzv. konsolidac¢ni program I, jehoZ cilem bylo vycisténi portfolii
stavajicich bank od téchto pohledavek a jejich pievzeti vefejnym sektorem
- Konsolida¢ni bankou (kterd byla ptavodné zaloZena pro prevzeti
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a nasledné reseni tzv. Gvéra na trvale se obracejici zasoby). Ztrata, tj.
prevyseni nakladi nad vynosy spojenymi s timto programem, dosdhla cca
100 mld. korun.

Dilezitym momentem bylo obnoveni ¢lenstvi Ceskoslovenska jak
v Mezinarodnim ménovém fondu (MMF), tak ve Svétové bance. Po podpisu
prislusnych smluv v zari 1990 byla zahdjena jedndni o programu finan¢ni
pomoci. Jedndni probéhla rychle a puajcky umoznily hladsi pribéh
ekonomické reformy Podminky poskytnuté podpory posilily kredibilitu
CSFR, coz se piiznivé odrazelo v piistupu na finan¢ni trhy. MMF sehral
viaci SBCS a pOZdeJl CNB vyznamnou tlohu prl poskytovani technické
pomoci — pri vzdélavani pracovniku, piipravé novych zdkont a dalsich
norem.

V souladu s realizaci pfijatého scéndre ekonomické reformy sevr. 1990
a 1991 pripravovala nova pravni dprava bankovnictvi. K 1. tinoru 1992
nabyly i¢innosti nové zakony, a to & 22/1992 Sb., o SBCS a ¢. 21/1992 Sb.,
o bankdch. Na jejich pripravé se podileli i odborn1c1 z Mezmarodnlho
ménového fondu, dalsich finan¢nich instituci a centrdlnich bank nékterych
zemi. Vznikly tak moderni pravni normy, jejichz zdkladni principy mohly byt
bez problémt pievzaty ndslednickymi stdty.

Tehdejsi pocdatek ekonomické transformace si vynucoval zachovat
nékteré regulacni kompetence, které v nasledujicim vyvoji postupné
odumiraly. Slo o pojistku proti nepiedvidatelnym moznym excestim
ménového vyvoje. Tak napi. SBCS méla pravo ur¢it bankim maximalni
rozsah jimi poskytovanych uvért, stanovit minimdlni drokové sazby
z vklad nebo naopak maximdlni droky z dvért. Podle zvldstniho zdkona
(¢.528/1990 Sb.) zustala prisné regulovand oblast devizového hospodareni
vici fyzickym osobdm a pro provddéni operaci na kapitdlovém (finan¢nim)
uctu platebni bilance. Ochrana platebni bilance byla posilena prechodnym
zavedenim dovozni prirdzky, kterd ovSem ptisobila proinflacné.

Dosud se diskutuje o newvdzené prekotném rozvoji bankovniho sektoru na pocdtku
transformace. Jak jiz bylo uvedeno vyse, velky pocet novych bank vznikl jeste podle
zdkonné vupravy pripravované v dobe tzv. perestrojky. Zdakon o bankdch z roku 1992 sice
stanovil zdsady pro fungovdni obchodnich bank (poZadavky na kapitdlovou
vybavenost, likviditu, diverzifikaci viveri apod.), ale orgdn, ktery by na dodriovdni
techto zdsad dohlizel, bylo nuiné teprve zacit budovat. Bankovni dohled jako iitvar
SBCS vznikl k 1. éervenci 1991, v dobé, kdy uz bylo vyddano 25 novych bankovnich
licenci. Udélent licence k bankovnimu podnikani bylo podmineno souhlasem (pozdeji
vyjddrenim) ministerstva financt.

Tlak na udélovani licenci byl odivodiiovan potrebou zajistit
konkurenci velkym bankdm s prevazujicim podilem vlastnictvi stdtu.
Kromé toho lIze pfipomenout, ze v dobé odchodu od centrdlné
pldnovaného hospodarstvi existoval zna¢ny spolec¢ensky a politicky odpor
k jakymkoli regula¢nim opatienim, kterd by nadmérné omezovala
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soukromé trzni podnikdni. Nejvétsi komercéni banky naddle setrvacné
poskytovaly podnikovému sektoru tvéry nedostatecné kryté zarukami,
a to v situaci, kdy na podstatnou cast firem jiz doléhaly dtsledky spojené
se zhroucenim tradi¢nich vychodnich trht. Jak znamo, také Siroce
stimulované tuvéry na privatizaci piispély k riastu nedobytnych

pohledavek a pozdé¢jsim problémtim bankovniho sektoru.

Ucelem této vstupni kapitoly bylo ukizat, e CNB a cely bankovni
sektor sice mohl navazovat na pozitivni vysledky startu ekonomické
reformy, ale soucasné prevzal nemalé bfemeno oteviienych i skrytych
dluhd, jejichz zdvaznost se projevila az v dalsim pribéhu transformace.
Banky na sebe v nékterych pripadech piebiraly ndklady, které svym
charakterem patrily vefejnému sektoru — napi. podpora udrzeni vyroby
a zaméstnanosti i v neefektivnich podnicich.

1993: VZNIK CR, CESKE NARODNI BANKY A NOVE
MENY

Ustavni zdkon ¢&. 542/1992 Sh., o zaniku Ceské a Slovenské Federativni
Republiky stanovil jako den zaniku federace i vSech jejich instituci 1. leden
1993. K tomuto datu tedy zanikla také Statni banka ceskoslovenska
a ustiedni bankou Ceské republiky se stala Ceskd narodni banka.

Ustava nového stiatu — Ceské republiky — piijata 16. prosince 1992
s uc¢innosti od 1. ledna roku ndsledujiciho zdtraznila zvlastni postaveni
ustfedni banky stdtu tim, Ze ji vénovala samostatnou Hlavu 6, a to ve znéni:

(1) Ceska narodni banka je tstiedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji
¢innosti je péce o stabilitu mény; do jeji ¢innosti lze zasahovat pouze
na zakladé zdkona.

(2) Postaveni, ptisobnost a dal$i podrobnosti stanovi zdkon.

Pifsluiny zdkon o Ceské narodni bance ¢. 6/1993 Sb. byl ptijat Ceskou
narodni radou o den pozdéji. Jak jiz bylo feceno, zakon navazoval na koncepci
predchoziho zdkona o Stitni bance Ceskoslovenské a prihlizel k obdobnym
pravnim tdpravam v nékterych zemich. Dnem 1. ledna 1993 vstoupila CNB
plynule do piislusné ¢asti prav a zavazki byvalé SBCS. V souvislosti se zinikem
federace byla také racionalizovdna jeji organizacni struktura — ¢j. doslo ke

zruseni byvalych Hlavnlch dstavi pro CRa SR VCCtneJCJlCh kompetenc1

vvvvvv

V souladu s Ustavou zdkon zopakoval, Zze hlavnim cilem CNB je
zabezpecovat stabilitu ¢eské mény. Za timto ti¢elem CNB byla povérena
tim, Ze

® urcuje ménovou politiku,
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¢ yydava bankovky a mince,

® iidi penézni obéh, platebni styk a zictovani bank a pecuje o jejich
plynulost a hospoddrnost,

¢ vykondva dohled nad provadénim bankovnich c¢innosti a pecuje
o bezpeéné fungovini a ti¢elny rozvoj bankovniho systému v CR,

e provadi dalsi ¢innosti podle tohoto zdkona a podle dalSich zakonu
(zdkon o bankdch, devizovy zdkon).

Zikon v § 9 stanovil, Ze pii zabezpecovani svého hlavniho cile je CNB
nezdavisld na pokynech vlady.

Vyse uvedené principy a znéni zakona zlistaly po mnoho dalsich let
existence CNB téméf zachoviny, coz kontrastovalo s mnohdy ptekotnymi
zménami zakont upravujicich jiné oblasti ekonomiky. K nevelké zméné
doslo az vr. 2001-2002 v souvislosti s dokon¢ovanim harmonizace ¢eského
pravniho fadu s evropskym.

Krdtkodobou epizodu ve vyvoji penéinictvi predstavoval zacdtek roku 1993. Od
1. ledna platila smlouva mezi CR a SR 0 ménovém uspordddni. Opirala se o existenci
spolecné meny (koruny ceskoslovenskeé), pro jejiz vizeni byl ustaven tzv. Menovy vybor
s paritnim zastoupenim obou ndslednickych centrdlnich bank. Tento orgdn vlastné
prebiral hlavni funkce iistrednich bank, nebot mel rozhodovat o emisi penez, o rozsahu
obchodi provddénych iistrednimi bankami republik, o pravidlech likvidity a kapitdlového
vybaveni bank, o zdsadnich otdzkdch penéiniho obéhu a platebniho styku, o sprdave
devizovych rezerv a mél vyhlasovat menovy kurz. Motivem vzniku tohoto uspordaddni

bylo nekomplikovat ménovymi otdzkami jiz tak sloZity proces délent federace.

Hlavnim problémem fungovdni Ménového vyboru byl mechanismus, ktery vylucoval
prijeti vetsinového nazoru. Tim zcela paralyzoval rozhodovdni tam, kde zdstupci republik
méli odlisné ndzory. Zasvecenym odbornikim byla neudrzitelnost takového stavu zrejmd,
a proto jiz v zdveru roku 1992 zacali pripravovat menovou odluku. Koneckonci
existenci samostainé mény piedpokladal jiz novy zdkon o CNB.

Na zakladé rychlych piiprav ménové odluky mohla Ceska narodni rada
jiz 2. inora schvalit Zakon o oddéleni mény s ticinnosti od 8. 2. 1993. Piipravu
urychlila také nedavéra zahrani¢niho kapitdlu, ktery z naslednickych republik
stahoval své vklady, a souvisejici varovny stav devizovych rezerv, jenz klesl na
pouhych nékolik set milionit dolarii. Ceskd republika a Slovenska republika
se tak octly na pokraji platebni krize, o niz nastésti vei'ejnost neméla tuseni.

Nékteré parametry ménové odluky

Doba trvani vymény obéziva 4 dny
Stazeno federdlnich bankovek (v¢. okolkovanych) 495 mil. kust
Stazeno minci (z celkového poctu 3,2 mld. kusti) 761 mil. kusa
Dovezeno kolku 160 mil. kusa
Limit vymény hotovosti pro fyzickou osobu 4 000 K¢
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Technika ménové odluky spocivala v kolkovani federdlnich
bankovek vy$sich nomindlnich hodnot (od 100 K¢s vySe), ponechdni
niz§ich bankovek a minci beze zmény v obéhu, zaznamendni vymény
penéz v ob¢anském priikazu a emisi vyhradné okolkovanych bankovek
pravnickym osobdm. O hladky prabéh se zaslouZila nejen dobra
organizacni priprava, ale i disciplina obcanti, ktefi své nadbytecné
hotovosti ulozili prechodné v bankdch. Vyménu hotovosti pro ob¢any
zajistovaly pobocky Ceské spofitelny a Ceské posty, kolkovani bankovek
provadéli pracovn1c1 Komerc¢ni banky, obsluhu firem pak pobocky
Komeréni banky a CNB.

Zavedeni nové ceské mény probéhlo az necekané dobie. Podle
nasledujici ankety 86 % lidi ocenilo bezproblémovy prubéh odluky,
dokonce Poslaneckd snémovna vyslovila Ceské narodni bance uznani
za ,bezvadny prabéh®, ¢esky scéndr ménové odluky se stal soucdsti
souboru doporué¢eni MMF. Pro CNB jakoZto novou instituci bylo
vyznamné, ze touto akci ziskala zna¢nou kredibilitu ve verejnosti.
Jedinou vaznéjsi nedoreSenou ménovou otazkou se stala pohledavka
Ceské ndrodni banky za Narodni bankou Slovenska ve vysi 26 mld. K&
z titulu rozdéleni bilance byvalé SBCS a rozdéleni federdlniho obé&ziva.
Jako c¢aste¢nad zdaruka za tuto (auditory uznanou) pohledavku bylo
doc¢asné v CR zadrzovdno tzv. slovenské ménové zlato. Po uzaviené
mezivladni dohodé byla pohleddavka za symbolickou cenu 1 K¢
ptevedena na vladu a 4,1 tuny zlata ptevedeny na Slovensko. CNB tak
bez ohledu na vlastni citelnou ztrdatu prispéla k politické konsolidaci
vztahli mezi obéma ndslednickymi staty byvalé federace.

Na mnoha tsecich bylo snahou zachovat mezi Ceskou a Slovenskou
republikou jisté nadstandardni vztahy, respektujici dosavadni vysokou
provdzanost obou ekonomik. Patfilo k nim napf. zachovani celni unie.
Pro vypotrdadani vzdajemnych plateb byl zaveden zvlastni clearingovy
rezim, ktery umoznoval hradit tyto platby v domdcich méndch, ¢ili bez
tlaku na pouziti devizovych rezerv. Prepocitaci poméry mezi ¢eskou
a slovenskou korunou byly odvozeny od jejich kurzii vici volné
sménitelnym méndam. Byly stanoveny limity pfebytki dovozu nad
vyvozem a povinnost uhradit nadlimitni ¢astky v devizdch. Clearingovy
platebni systém se stal vyznamnym ndstrojem podpory cesko-
slovenského obchodu v prvnich letech po rozdéleni federace.

Ekonomickou situaci v CR v roce 1993 ovlivitovalo nékolik faktorti.
Hruby domdci produkt prakticky stagnoval na trovni roku predchoziho
a zdaleka tedy nevyrovnal sviij predchozi hluboky pokles. To oviem byl
osud vSech transformujicich se ekonomik, které dopldcely na svou
drivéjsi odtrzenost od vyspélého svéta a nedostupnost dostate¢nych
finan¢nich zdrojt nutnych pro provedeni strukturdlnich zmén.
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Pokles HDP v transformujicich se ekonomikach

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

Po rychlém provedeni rozsdhlé liberalizace cen (1991) prozila ceska
ekonomika v r. 1993 jesté jeden vétsi inflacni impuls. Souvisel se zavedenim
systému dané z pridané hodnoty, pti némz byla zdkladni dariova sazba nastavena
pomérné vysoko (23 %) nad tehdy béZné evropské zvyklosti. Bez tohoto
mimotddného vlivu by se rist cen pohyboval fddové na polovi¢ni tirovni.

Strategie ménové politiky CNB se opirala o dva pilite. Prvnim byl
pevny kurz koruny vii¢i ménovému kosi nejdialezitéjsich mén, ktery se od
r. 1991 do jara 1996 pohyboval v izkém rozpéti £ 0,5 %. Ptivodni slozeni
ménového kose (b mén) se pozdéji redukovalo na némeckou marku
(prevazujici podil) a americky dolar, coZz dostate¢né odrazelo strukturu
zahrani¢néekonomickych vztahtt CR. Zpoé&atku bylo udrzovani pevného
kurzu bezproblémové. Bylo umoZnéno tim, Ze pohyb mezinarodniho
kapitdlu, vyuzivajiciho drokovy diferencial, nebyl liberalizovan. Druhym
diavodem bylo, Ze devalvace na poc¢itku ekonomické reformy vytvorila
dostatecné mékké prostfedi pro adaptaci ceskych firem a jejich
konkurenceschopnost. Kurz mohl plnit tlohu nomindlni transformacni
kotvy a CNB tak mohla bez problémii dodrzovat sviij zdvazek plynouci z jeho
fixniho charakteru. V prvnich transformacnich letech nevznikal tlak ani
aprecia¢nim ani deprecia¢nim smérem, platebni bilance byla vyrovnana
a ménova politika se mohla orientovat podle vyvoje penézni zdsoby.

Druhym pilifem strategie ménové politiky totiz bylo cilovani
priméieného vyvoje penézni zasoby. Tato strategie se opirala o praxi
Spolkové banky Némecka (Bundesbank), tehdy jisté nejrespektované;jsi
centrdlni ménové instituce. Vychdzelo se z predpokladu, Ze vyvoj mnozstvi
penéz v ekonomice je spolehlivym signdlem budouci inflace, na ktery mutze
centrdlni banka v piedstihu reagovat svymi opati‘enimi. Jako kritérium byl
zvolen penézni agregat M2, zahrnujici obéZivo, vklady na vidénou,
terminované vklady a vklady v cizi méné. Primérenost jeho vyvoje byla
hodnocena na zdakladé predikci vyvoje cen, domdciho produktu a rychlosti
obratu penéz. Vlastni nastaveni cili ménové politiky bylo jesté v r. 1993
restriktivni, jak odpovidalo makroekonomické situaci v zemi a prijatym
scénariim ekonomické reformy. Implicitni nesoulad smiSeného schématu
ménové politiky, spocivajici v soubézném cilovani fixniho nomindlniho
kurzu a penézni zdsoby, se dosud neprojevoval.

Hskok
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Od doby vzniku Ceské narodni banky tvoii jeji zakladni
organizaéni strukturu dstfedi se sidlem v Praze a 7 pobocek (Praha,
Ceské Budéjovice, Plzen, Usti nad Labem, Hradec Krilové, Brno
a Ostrava). Rizika plynouci z neuspokojivého stavu budov pro chod
centrdlni banky i pro cely bankovni a ekonomicky systém zemé byla
hodnocena jako mnohondsobné vyssi nez nutné ndklady na
komplexni rekonstrukce. Proto v letech ndsledujicich doslo
k vystavbé, resp. ke komplexni rekonstrukci viech objekttt CNB. Spolu
se vznikem mnoha novych komerc¢nich bank musel byt nové
zorganizovan korunovy mezibankovni platebni styk — vzniklo nové
Zuctovaci centrum. DoSlo také k technickému a materidlnimu
zajisténi dohody o fungovani celni unie, spojené se zvlastnim
clearingovym systémem vzijemného ziictovani plateb mezi dvéma
naslednickymi staty federace.

V roce 1993 pracovalo v CNB cca 1 550 zaméstnancu. Jejich pocet
v nasledujicich 2 - 3 letech rostl v souvislosti s budovanim apardtu
bankovniho dohledu, zabezpecovanim obsluhy rostouciho poctu
bankovnich operaci a bezpeénostnich kritérii. Po roce 1998 se stav
zaméstnancl v dusledku reorganlzace snizil a diky pribézné
racionalizaci prace dosdhl nyni niz3ich stavii nez v dobé zalozeni CNB
(aktudlné cca 1 480 osob). Od pocatku byla v CNB silné& podporovana
jazykova vyuka — kazdy rok na ni participovalo primérné 500
zaméstnanci — a osobni styk s experty zahrani¢nich bank. Pro
perspektivu zachovani a daliiho rozvoje ekonomického vyzkumu v CR
bylo vyznamné zalozeni Institutu ekonomie CNB jakoZto tcelové
organiza¢ni jednotky centrdlni banky.

1994 — 1996: NARUSTANI MAKROEKONOMICKYCH
NEROVNOVAH, VAZNE PROBLEMY BANKOVNIHO
SEKTORU, LIBERALIZACE V DEVIZOVE OBLASTI,
ZPRISNENT MENOVE POLITIKY

V letech 1994 - 1995 ekonomika dynamicky rostla, soucasné vsak
narlstaly nerovnovdzné tendence. Na jedné strané existovala
nesporna pozitiva: hruby domadci produkt rostl az o 5 % ro¢né, a to
pfi velmi mirné nezaméstnanosti — okolo 3 %. Inflace se mirné
snizovala pod hranici 10 %, vefejné rozpocéty byly vcelku vyrovnané.
Ceskd republika byla vyddvdna za ukazkovy piiklad tspésné
transformace ekonomiky, jeji zahrani¢ni rating stoupal. Diisledkem
byl mj. vysoky priliv zahrani¢niho kapitdlu. Rovnéz vstup do OECD,
kam byla CR pfijata jako prvni z transformujicich se ekonomik, byl
obecné povazovan za stvrzeni tispé$nosti nastoupené cesty. Koruna se
stala Siroce sménitelnou ménou, o kterou byl zdjem na zahrani¢nich
penéznich trzich.

"
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Podrobné¢jsi pohled v3ak odhaluje slabiny tohoto vyvoje: vysoké
piirtstky mezd nekryté produktivitou, zna¢ny predstih riistu domaci
poptavky nad ristem HDP, zména kladného salda investi¢ni pozice statu
na deficit, nadmérny priliv vnéjsich, predevsim kratkodobych finan¢nich
aktiv. To vSe lze charakterizovat jako symptomy prehfivini ekonomiky.
Velmi zfetelné a varujici bylo prudké zhorSovani obchodni bilance
a bézného uctu, které podle mezindarodné uzndvanych kritérii dosdahlo
v r. 1996 kritickych hodnot.

Vyvoj salda bézného tictu a obchodni bilance v poméru k HDP
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Vnitini a vnéjsi postupné zadluZovani zemé se odrazilo i ve vyvoji
bankovniho sektoru. K problémtm zdédénym z minulosti pribyvaly dalsi.
Velké komerc¢ni banky ztstavaly prevazné vlastnictvim stdtu a setrvacné
pokracovaly v poskytovani uvért, které mély udrzet v chodu zejména
nejdualezitéjsi podniky v zemi. Tehdejsi situaci hodnotil s odstupem ¢asu
byvaly generdlni feditel Komerc¢ni banky R. Salzmann, kdyZ charakterizoval

»tézky balik z minulosti“ takto:

,» Uvér byl (pied transformaci) naprosto pievazujicim, Zivoiné dileitym, legdlnim
a planovanym financnim zdrojem stdainich podniki a druZstev. Proto se také nijak
nezajistoval — spolu s vivéry nezdédila banka (tj. KB) ani korunu néjakych jistot, zdstav
apod. ... Byla zde redlnd moinost poZadovat okamZité splaceni v situaci, kdy vivery nebyly
nijak zajistény a podniky nemely penize a konkurzni prdavo prakticky nefungovalo?
Ucinit to znamenalo okamZitou a mevratnou ztrdtu vSech vvéri. Banka se tedy
orientovala na ocekdvdni, Ze transformace hospoddistvi vcetné privatizace vytvori lepsi
Sance pro obnovent prosperity. Proto wivéry podnikiim obnovovala... Slo o docela obycejny
pud sebezdchovy: nadéje dostat zpdtky aspori néco byla lepsi nez jistota, Ze okamzité
nedostanu nic.
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K tomu prtistoupily problémy spojené s piekotnym zakladdnim novych
malych bank. Vedle pochopitelnych pricin jejich nedspéchti — nezkusenost,
nestabilita mikroekonomického prostredi — se stdle vice projevovalo, zZe
smyslem zaloZeni, resp. fungovani mnoha novych bank bylo ziskat penize
stiadateld, jez se pouZiji k vyhodnému tdvérovani firem akciondit
(vlastnikt) banky, resp. s nimi spiiznénych osob. To v§e mélo za ndsledek
prudky rist Spatnych pohledavek - predev§im vcas a fadné nespldcenych
Gveért.

Vyvoj klasifikovanych tvéri 1993 - 1996
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Pozndmka: Nizké hodnoty klasifikovanych vivéri do r. 1994 souvisely pravdépodobné
i s nedostatecnou disciplinou pii jejich vykazovdni; k vyddni proniho opatieni o povinné
klasifikaci doslo v r. 1994.

Bankovni sektor CR se v poloviné devadesétych let dostal — co do
podilu fadné nespldacenych tivért — na velmi nepfiznivou pozici mezi
transformujicimi se ekonomikami a tudiZ do situace, kterd v budoucnu
vyvoldvala mimorddné vysoké a dodnes Zivé diskutované ztrdty.
Rekapitulace hlavnich divodu:

® setrvacné uvérovani firem, které v novych podminkach neobstily,
® obtiznd orientace v projektech rychle a nové vzniklych privatnich firem,
® nezkuSenost pracovniki tuzemskych bank,
e zamérné ,tunelovani®.

Vahu jednotlivych pric¢in pozdéjsich potizi a dpadkii bank lze tézko
rozclenit. Neplati oviem zjednodusend predstava, Ze si je vSechny zpusobily
banky samy svou neschopnosti nebo trestnou ¢innosti managementu
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a akcionart. Naopak, pirevaznd ¢dst souvisela s dédictvim piedlistopadové
minulosti, s tim, Ze pievazné banky musely nést bifemeno nakladt
objektivné doprovazejicich transformaci ekonomiky.

Na problémy malych bank reagovala Ceskd narodni banka vyhldsenim
konsolidac¢niho programu II. Vi¢i bankdm, jejichz kapitdlova piiméfenost
klesla pod minimalni limit (8 %), byla uplatnéna nasledujici opatieni:

¢ snizeni zdkladniho jméni a zavedeni nucené spravy,

e ykonceni ¢innosti,

¢ odprodej banky s predpokladem budouci fiize,

¢ navySeni zakladniho jméni stavajicimi akciondii nebo novym investorem.

Z celkového poctu 18 malych bank bylo v rdmci konsolida¢niho
programu f'eSeno 15 tdstavii. Hruba vySe vynaloZenych prostiedku ¢inila cca
33 mld. K¢ a vyrazné zatizZila hospodaieni centrdlni banky. Trend zaklddani
stdle novych udstavii se vtomto obdobi zménil v opacny — v jejich prirozenou
redukci.

Bankovni sektor Ceské republiky

Udélené | Zavedeni Odnéti a zanik licence z davodu Aktivni
licence nucené finan¢ni ostatni banky
spravy situace a pobocky
zahrani¢nich
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

Vyvoj v sektoru malych bank byl provdzen poklesem diivéry verejnosti
a rizikem masivniho odlivu vkladt z tohoto segmentu ekonomiky. Proto
byl pfipraven tzv. stabiliza¢ni program, jehoZ podstatou byl odkup
nebonitnich pohledavek nové vytvorenou Ceskou finanéni, s. . o., za
predem stanovenych podminek a na bazi ndvratnosti. Cilem stabiliza¢niho
programu, do kterého se zapojilo 6 bank, bylo predev§im pomoci témto
bankdm pieklenout nepiiznivé obdobi v jejich vyvoji tak, aby byly vytvoieny
podminky pro vstup strategického investora schopného posilit kapitalové
vybaveni banky nebo uskutecnit fizi s kapitdlové silnéjsi bankou. Pokles
ekonomiky v letech 1998 a 1999 vsak situaci ddle zhorsil a prakticky vSechny
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banky zatazené ve stabiliza¢nim programu ukoncovaly postupné svoji
¢innost (odnétim licence nebo prevzetim).

Na zdkladé Spatnych zkuSenosti s fungovanim velkého poctu malych
bank byly v novele zdkona o bankach z r. 1994 zna¢né posileny pravomoci
bankovniho dohledu. Slo o moznost snizit zdkladni jméni banky
a o pi'esnéjsi vymezeni institutu nucené spravy. V téZe novele bylo také
zavedeno pojisténi vkladl fyzickych osob (zpocdtku jen pro korunové
vklady vedené na jméno, a to do 100 tis. K¢). V roce 1996 byly dalsi novelou
stanoveny povinnosti bank vztahujici se k bankovnimu tajemstvi a zavedena
oznamovaci povinnost v souvislosti s legalizaci vynostl z trestné ¢innosti.
Dile doslo ke zpiisnéni licen¢nich podminek, k omezeni propojeni bank
s podnikovou sférou a ke zprisnéni postupu vuci akcionditm, kteri
prokazatelné ptisobi negativné na hospodareni banky. Uvedend opatreni
se prosazovala obtizné, jelikoz stdle prevladalo piesvédceni o zbyte¢nosti
nadmérné regulace podnikatelskych aktivit.

Predzvesti obtizi velkych bank byl pripad Agrobanky Praha. AGB priznala problémy ve
svém hospodarend jiz v roce 1993 a ndsledné pak az do konce roku 1995 plnila program
zaméreny na zlepSent financni situace. Vyvoj se zménil po ovlddnuti AGB skupinou
soustredénow kolem spolecnosti Motoinvest. Banka prestala plnit ozdravny program,
provddela rizikové obchody s cennymi papiry a zhorsila se i kvalita viveroveho portfolia.
Banka neplnila uloZend opatieni k ndapravé a dostala se po prudkem poklesu primdrnich
vkladi do neudrZitelné likvidni situace, kterd byla vesena zavedenim nucené spravy dne
17.9. 1996. V tomto piipadé slo o pdtou nejuétsi komercéni banku piisobici v CR a jeji
upadek mohl znehodnotit provedend konsolidacni opatveni v subsektoru malych bank,
vcetneé moznych dopadii na cely bankovni sektor. Pro zajistént stability bankovniho sektoru
bylo proto rozhodnuto udriet banku v plnohodnotném provozu behem nucené sprdvy
a diwvéru klientid posilit vyddnim zdaruky CNB za vklady. Po zavedeni nucené spravy
externi auditor poturdil, Ze ztrdty banky prevysuji jeji kapitdl. Situace banky byla nakonec
vyreSena prodejem cdsti podniku AGB strategickému investorovi, ktery k tomu vicelu zalozil
GE Capital Bank. Rizika souvisejici s realizact prodeje cdsti podniku investorovi pokryla
CNB. Celkovou zirdtu lze vycislit na hodnotu okolo 35 mld. K¢é. AGB byla ndsledné
odniata licence a spolecnost skoncila v likvidaci.

Ceska narodni banka byla v té dobé konfrontovana s problémy plynoucimi
z prilivua zahrani¢niho kapitalu. Byl skute¢né masivni — v roce 1995
piedstavovalo aktivni saldo kapitdlového u¢tu 223 mld. K¢, ¢j. cca 18 % HDP.
Priliv souvisel s financovanim nartstajicich schodkti béZného tuctu
a s poskytovdnim zahrani¢nich ptj¢ek a predevsim prichdzel do bank, které
mély mdlo prileZitosti (projekt) pro jeho efektivni investovani. Umoznil sice
predcasné splaceni nékterych prijatych zahrani¢nich dvérd, ale stdle tu
hrozilo riziko jeho vyuziti ke spotrebé, které by silné prohloubilo infla¢ni
tlaky. Za situace, kdy madlo zadluZeny stat nedisponoval dostatecnym objemem
cennych papirii (dluhopisti), uchylila se CNB ke sterilizaci nadmérného
priliva pomoci vlastniho specifického instrumentu — poukdzek centrdlni
banky. Banky postupné ulozily v CNB na 200 mld. K¢&. Z&dsti byla tato suma
také vysledkem sanace bankovniho sektoru, financovaného centrdlni bankou.

15
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V ménové politice centrdlni banky se také zacaly projevovat nékteré
obtiZe spojené s vyuzivanim penézni zasoby jakoZto zprostiedkujiciho cile
ménové politiky. Souvisely ¢dste¢né s tim, Ze v dosud nestabilni ¢eské
ekonomice neexistovaly dostate¢né pevné vazby mezi cilovanym penéznim
agregdtem a inflaci. Nestabilitu kromé toho vyvoldval ndstup finan¢nich
inovaci a dtsledky postupné liberalizace kapitdlovych tok.

Hlavnim zdroj obtizi v§ak spocival v tom, Ze se jednalo o politiku mifici
soubézné na dva cile: udrzeni fixniho kurzu a zabezpecovani priméreného
rastu penézni zdasoby. V situaci, kdy rist mezd vyrazné prevySoval tempo
rastu produktivity a ve statnim sektoru byly realizovdany rozsahlé investi¢ni
akce, podporil tento poptavkovy impuls nadmérny priliv zahrani¢niho
kapitalu. Usnadiiovala jej rovnéz postupna liberalizace operaci v ramci
fina¢niho (tehdy kapitdlového) uctu, plisobeni kladného vynosového
diferencidlu (tj. vy$sich trokt v CR) a podporovalo jej také pozitivni
hodnoceni transformace ¢eské ekonomiky zahrani¢nimi investory. Ti sem
poskytovali predeviim krdatkodobé zdroje. Nepruzna strana domadci
nabidky nebyla schopna v§echny dodate¢né zdroje absorbovat.

Vstup CR do OECD byl spojen s nutnosti zavést plnou vnéjsi sménitelnost koruny pro
operace na bezném vctu a liberalizovat podminky pro operace na financnim vctu, napy.
zrusenim nabidkové povinnosti ziskanych deviz, wmoinenim prijimdani financnich
uvéri od cizozemcu aj. Tyto wpravy obsahoval devizovy zdkon ¢. 219/1995 Sb., ktery
nabyl vicinnosti 1. fijna 1995. Podstatnou zménou oproti predchdzejici vipravé zde bylo
i to, Ze uvddel pouze ty operace na financnim vctu platebni bilance, které podléhaji
regulaci — vsechny ostatni byly wvolnény, a proto je nebylo nutné v zdkone zmirniovat
(princip ,, co neni zakdzdno, je dovoleno*).

Opatfenim, které mélo posilit obranu ekonomiky pred pfilivem
spekulativniho kapitdlu, bylo rozsifeni pasma pro pohyb kurzu koruny na
£ 7,5 %. Cilem tohoto kroku bylo zvy$it kurzové riziko zahrani¢nich
investoru a eliminovat tak aspon zcéasti jejich zisky plynouci z vysokého
urokového diferencidlu. Rozvolnéni kurzu vytvaielo prostor pro provadéni
autonomnéjsi ménové politiky, umoznujici ic¢innéjsi zasahy do domadci
tvorby penéz. Tempo prilivu kapitdlu se poté skute¢né snizilo a dynamika
penézni zdsoby se vritila do cilovaného koridoru. Ménova politika viak
nadadle celila silnym poptavkovym tlaktim bez dostate¢né podpory ostatnich
makroekonomickych politik a naopak byla nucena zprisnénim svych
pristupti nahrazovat volné;jsi nastaveni fiskdlni a mzdové politiky.

Vyie zminované negativni rysy vyvoje ekonomiky vedly Ceskou narodni
banku v 1été roku 1996 ke zprisnéni ménové politiky. Tento krok je dosud
piedmétem diskusi, které asi nebudou s kone¢nou platnosti uzavieny.
Pri¢inou diskusi je zejména to, Ze v nasledujicim roce 1997 doslo
k vyraznému zpomaleni tempa ekonomického ristu, jehoz divody jsou
rozdilné interpretovany: bud jako ndsledek razantniho zpfisnéni ménové
politiky, nebo jako nevyhnutelnd reakce na piedchozi nerovnovainy
a tudiz neudrzitelny vyvoj, ke kterému prispéla kumulace fady faktort.
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Zpiisnéni ménové politiky spocivalo ve zvySeni trokovych sazeb
centrdlni banky (diskont z 9,5 na 10,5 %) a urokovych sazeb z povinnych
minimdlnich rezerv (z 8,5 na 11,5 %). S ohledem na tehdejsi inflaci bylo
zvySeni diskontni drokové sazby a na ni navazujici pohyb trzni repo sazby
velmi mirné. Ilustrativné: jako by pii dvouprocentni inflaci doslo ke zvySeni
0 0,2 p.b. Ani zdanlivé radikdlni vzestup sazby z povinnych minimalnich
rezerv nebyl pro banky diivodem omezovat Gvérové aktivity, protoze uz
tehdy mély nadmérnou likviditu sterilizovanou v centrdlni bance. Ani
ndsledné nebyl dopad kroki centralni banky hodnocen jako vyznamny. To
naznacuje napi'. prognoéza rychlého rastu HDP obsazend v ndvrhu statniho
rozpoctu, ktery vlada piredlozila o ¢tvrt roku pozdéji.

Postupné se zdokonalovaly ménovépolitické nastroje, jez mély zajistovat
priméreny vyvoj penézni zdsoby. Na pocatku se regulace mnozstvi penéz
opirala o vyuzivani piimych (direktivnich) ndstroji, zminénych jiz
v pfedchozi kapitole. Sofistikovanéjsim piistupem se stalo fizeni pomoci
tzv. ménové bdaze (obézivo + rezervy), které vyuzivd empiricky odvozeny
vztah mezi vyvojem ménové bize a ménové zasoby. Rizeni ménové béze se
realizovalo prostfednictvim operaci na volném trhu, mechanismem
refinan¢nich dvérh, uzivinim reeskontu smének a lombardnich dvérua.
Stejné jako ve vzajemném vztahu penézni zdsoby a inflace se i zde brzy
projevovaly obtize, plynouci z nestability multiplikdtort charakterizujicich
vztah mezi ménovou bdzi a ménovou zdsobou.

Hlavnim ndstrojem ménové politiky se od r. 1996 staly tzv. repo
operace, pii nichzZ centrdlni banka piijimd od bank piebytec¢nou likviditu
vyménou za dohodnuté cenné papiry a zavazuje se vradtit v urc¢ité dobé
zapiijc¢enou jistinu a dohodnuty drok. Zdakladni doba téchto operaci byla
stanovena na 14 dni. Ménova politika opirajici se o vyuzivani trznich
ndstroju pri fixnim kurzu, liberalizovanych kapitdlovych tocich a relativné
uvolnéné fiskdlni a diichodové politice, se viak ocitala stale hloubéji v tzv.
steriliza¢ni pasti. Devizové intervence nutné k udrzeni fixniho kurzu vedly
k prudkému rastu penézni zasoby. K zamezeni infla¢nich diisledkia bylo
tfeba piebyte¢né penize z trhu stahovat (sterilizovat), coz stimulovalo rist
dirokovych sazeb. Vyssi tdrokové sazby pak vedly k ndrastu drokového
diferencidlu a tim k dal$imu piilivu kapitdlu.

Nadmérna agregatni poptavka se v podminkdch pietrvavajici strnulosti
domdci nabidky promitala piedevsim do prohlubovani deficitu bézného
tiétu platebni bilance (BU PB). Vliv na inflaci nebyl vyznamny, nebot fixni
kurz branil vyraznéj$imu riistu cen.
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Ilustrace makroekonomického vyvoje 1994 - 1997
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Vysvétlivka: Tzv. mezera vystupu (mé¥itko na pravé ose) ilustruje rozdil potencidlniho
a skutecného produktu ekonomiky. Pokud je skutecny produkt vyssi (= hodnoty nad nulovou
osow), lze to prevdiné povazovat za signdl prehitvdani ekonomiky, budoucich inflacnich tlaki
a/nebo prohlubovdni deficitii bézného victu a tudiz za impuls ke zprisnéni ménové politiky.

1997 — 1998: MENOVY OTRES, OZDRAVNA
OPATRENI, EKONOMICKA RECESE, CILOVANI
INFLACE

Ceskd koruna zaujala ojedinélé postaveni mezi ménami reformujicich
se evropskych statt — podle odhadt napt. v dubnu 1997 ¢inil celkovy
denni obrat s témito ménami 8,1 mld. USD, z toho na ¢eskou korunu
piipadalo 70 %. Minimum restrikci umoznovalo rychlé a masové pohyby
kratkodobého zahrani¢niho kapitdlu, jeho rychlou reakci na hospodarsky
vyvoj. Korekce hospodiiské politiky, pfijatd na poc¢atku roku 1997 vladou
a vynucend kritickym stavem vnéjsi nerovnovahy, se trhim jevila jako
nedostate¢nd a hlavné opozdénd. Po extrémnim zhodnocovani kurzu
danym mimoiddné silnym prilivem spekula¢niho kapitdlu proto logicky
nastal rychly obrat.

Nezdravy vyvoj je velmi zietelny v platebni bilanci. V roce 1995
kulminoval piiliv zahrani¢nich zdroji se zvla§t velkym podilem
kratkodobych. V r. 1997 se podstatné redukoval, poprvé (a naposledy)
nestacil pokryt deficit bézného tictu — viz téZ graf o vyvoji platebni bilance
v priloze ¢. 1 - a stav devizovych rezerv klesl. Pro srovndni: podobny
masivni priliv kapitdlu se zopakoval v r. 2002, nize uvedend tabulka
vybranych dat finan¢niho (dfive kapitdlového) tctu vsak ilustruje jeho
nesrovnatelné zdravéjsi strukturu, kterd vyluc¢uje opakovani finan¢ni krize
z roku 1997.
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Platebni bilance (v mld. K¢)

1995 1997 2002

Prebytek finanéniho uctu 218,3 34,3 340,3
Piimé zahrani¢ni investice v CR 68,0 40,6 276,1
Portfoliové investice v CR 44,7 40,4 28,9
Ostatni investice v CR 181,2 102,2 -11,1
z toho krdatkodobé ptijcky 9.2 78,1 - 10,2

K utoku na korunu, tzn. k hromadnému vyprodeji korunovych aktiv
a nakupu deviz, dsticimu do vice nez desetiprocentniho propadu
nomindlniho kurzu proti jeho centradlni parité, doslo v kvétnu 1997.
Propad proti drovni kurzu pied krizi byl dokonce vy3si nez 15 %. Lidé
si ziejmé jesté vzpomenou na dny a tydny, kdy kurz deviz strmé stoupal
vzhuru, kdy sméndrny nedisponovaly Zidnymi valutami, zato na ulicich
se rychle objevili diive nepostradatelni ,veksldci®“. Horsi dtsledky oviem
dopadaly na ekonomiku: zdrazeni vstupt, platebni problémy, odliv
deviz. Bezprostiednimi spoustécimi mechanismy ménové krize byly:

¢ velmi nepriznivé zprdvy o vyvoji ekonomiky v prvnim ctvrtleti: vyrazné
zpomaleni rustu (z piedchozi cca 5% dynamiky do zdpornych
hodnot), dalsi zhorSeni obchodni bilance, vysoky deficit statniho
rozpoctu,

® napéti na vnitropolitické scéné,

e stahovdni investort z rady rozvijejicich se ekonomik s podobné
nevyrovnanymi vnéjsimi vztahy jako CR a tamni ndsledné ménové krize
(Thajsko, Filipiny, Malajsie) — problém ,ndkazy*.

Ceska narodni banka ve snaze zabranit nadmérnému znehodnoceni
koruny operativné intervenovala na devizovém trhu a maximalné ztiZila
piistup k dvértim, jez mohly byt vyuzity pro dalsi oslabovdani mény (¢ili
k ndkupu deviz). Zvysila docasné své irokové sazby — lombardni trok az
na 50 % - a provedla néktera administrativni omezeni pfistupu na trh.
Na zdkladé dohody s obchodnimi bankami omezila pristup rezidentt ke
korunovym zdrojim a uzaviela pristup k refinan¢nim uvérim pro
banky. Dne 26. kvétna pak guvernér CNB spolu s predsedou vlady
vyhldsili opusténi pevného kurzu a zavedeni reZimu fizeného plovouciho
kurzu.

Vladni koalice pfijala 28. kvétna 1997 stabiliza¢ni a ozdravny
program. V doprovodném prohld§eni predsedt vladnich stran se mj.
konstatovalo, Ze tstup od nadhodnoceného kurzu, neodpovidajiciho
vykonnosti ekonomiky, je ic¢tem za fadu chyb v hospoddiské politice.
Vazna ekonomicka situace byla oznacena za dusledek dlouhodobé
pusobicich tendenci, kam patiila mj. nizkd efektivnost bankovniho
systému prohlubovand zachrannymi zdsahy stdtu, sanovani neefektivnich
aktivit z rozpoctovych zdroji, nizka vynutitelnost prava atd.

19



20

1997 - 1998

Program obsahoval:

¢ dal3i snizovani rozpoctovych vydaju (statni sprava, investice, socidalni
transfery),

e podporu dusledné restriktivni politiky CNB v jejim tsili o minimalizaci
narustu inflace a o pokles deficitu bézného tctu platebni bilance,

* posilovani stability mény vhodnymi opatienimi CNB,

¢ radikdlni omezeni dovozi financovanych z veiejnych rozpocti,

¢ docileni mzdové zdrZenlivosti, zmrazeni objemu mezd v rozpoctové sfére.

Presto, Ze ekonomické dusledky ménového otiesu splynuly
v nasledujicich mésicich s dtsledky jiné zavazné udalosti (zaplavy), a je
proto obtizné je néjak separovat, Ize vcelku konstatovat, Zze nakonec nebyly
dramatické. Kurz se ustdlil na hlading, kterd byla cca 10 % pod byvalou
centrdlni paritou, depreciace tedy byla daleko niz§i nezZ u mén jinych stét,
které prosly podobnym otfesem. Napiiklad v Thajsku béhem nékolika dnt
oslabil kurz o 35 %, v Indonésii o 28 % a v Jizni Koreji o 30 %. Vliv
oslabeného kurzu na inflaci nedosdhl u nds drovné ani dvou procentnich
bodu, coz pri vysoké otevirenosti ¢eské ekonomiky svédcilo o tcinnosti snah
utlumit tuzemskou poptdvku. Objevily se prvni signdly zlepSovani
vyrovnanosti bézného tuctu. Nedoslo také k néjakému zretelnému
negativnimu piehodnoceni dosavadniho ratingu CR.

Postup Ceské narodni banky a daliich organii v dobé ménové krize byl
dodate¢né predmétem mnoha tdvah a diskusi, udsticich c¢asto do
protichtidnych zavéra. Pozoruhodné je prohldaseni Michaela Depplera,
feditele Mezindrodniho ménového fondu pro zapadni a stfedni Evropu
z kvétna 1999:

,» Ceskd republika byla zatim vzorem, jak postupovat priitoku ménové krize a ukdzala,
Ze je-li postup centrdlni banky dostatecne rozhodny, miZe krizi zvlddnout i zeme, kterd
md jinak vdainé hospoddriske slabiny. Kdyby to neudeélala, mohl ji potkat stejny osud jako
nekterow z asijskych zemi, jez prudkd devalvace strhla do dluznické krize*.

Disledkem piekondni krize byla hospodaiskd recese. Doslo k poklesu
domidci poptavky, vyrazné bylo postiZeno napf. stavebnictvi, znehodnoceny
kurz zacal pusobit na inflaci a ndsledné na redlné mzdy. Vyraznym
dasledkem krize byla ztrata nominalni kotvy transformacniho procesu —
pevného kurzu ceské koruny.
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Vyvoj kurzu koruny pri fixnim rezimu a po zavedeni reZimu volné
plovouciho kurzu a cilovani inflace
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Obnova diivéjsiho rezimu dudlniho cile (fizeni penézni zasoby pri zdvazku
dodrzovani pevného kurzu) se uz nejen teoreticky, ale i z praktickych diivodt
jevila nemozna. Nestabilita po ménovém otiesu vyluc¢ovala také zodpovédné
uvazovat o pevném pripoutdni ¢eské mény k marce, resp. budouci evropské
méné (formou tzv. currency boardu). Jako vychodisko se tudiz nabizelo:

a) cilovani zprostiedkujiciho cile — penézni zasoby — v podminkdch
plovouciho kurzu,

b) udrzovani kurzu ve vyt¢eném pdsmu vici kotevni méné,

¢) cilovani inflace.

Je pravda, Ze se objevily i ndméty na multikriteridlni fizeni ménového
vyvoje, které by fungovalo do doby dosazent jisté makroekonomické stability.
Nedalo se vsak predpoklddat, Ze by prdavé ménova politika bez svého
vyhlaseného, transparentniho cile mohla k takové zadouci stabilité prispét.
Po diskusich, kterych se tcastnila i $ir§i odbornd veiejnost, schvilila
bankovni rada koncem roku 1997 zavedeni rezimu cilovani inflace.

Novy ramec ménové politiky mél

® poskytovat ekonomice novou nomindlni kotvu v podobé jasné stanoveného
a vefejnosti sdéleného cile v inflaci, resp. v tempu dezinfla¢niho procesu,

® poskytovat vnitfné konzistentni schéma, které zvysi transparentnost
politiky centralni banky,

® redukovat problém obtizné kvantifikovatelného vztahu mezi vyvojem
ménovych agregitl a inflaci, protoze kritériem pro nastaveni ménové
politiky se stdvad piimo prognéza inflace,

* vnést do ekonomiky prvek jistoty, ovlivnit inflacni oc¢ekdvani subjekta
s pozitivnim dopadem do cen a mezd.
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Princip fizeni ménového (cenového) vyvoje ve schématu cilovani
inflace spociva v prijeti a vyhlaseni infla¢niho cile a v uskutecnovani
potiebnych ménovépolitickych opatieni na zdkladé infla¢nich prognoz.
Vychdzi se z poznatku, Zze ménova opati'eni — tj. piedevs§im sniZzeni nebo
zvyseni drokovych sazeb — ovlivituji inflaci s uréitym zpozdénim. V CR
se za horizont nejuic¢innéjsi transmise povazuje obdobi 4 — 6 ctvrtleti. Aby
infla¢ni prognézy mohly spolehlivé plnit funkci tohoto zdkladniho
kritéria, musela byt podstatné zvySena jejich kvalita.

Zprou byly pouZivdny lzv. podmineéné prognozy inflace, které modelovaly budowct
vyvoj za existence soucasnych (neménnych) trokovych podminek. Zdokonaleni
prognostického apardtu a zavedeni souhrnného modelu vyvoje ekonomiky umoznilo
prejit k tzv. nepodminéné prognoze inflace, kterd obsahuje jiz modelovou reakci
centrdlni banky na makroekonomicky vyvoj.

Infla¢ni cil byl v prosinci 1997 formulovan jako dosazeni meziro¢niho
rastu tzv. ¢isté inflace v roce 2000 v intervalu 4,5 % * 1 procentni bod,
cili jako stirednédoby cil. V zdjmu rychlejsiho zlomu tehdejsich infla¢nich
ocekdvani byl kvantifikovan také orienta¢ni krdtkodoby ,mezicil“ na rok
1998, pocitajici s priblizovanim ¢isté inflace k dynamice 6 % * 0,5 p.b.
meziro¢niho ristu, ¢ili mirna dezinflace. Ackoli cilovany infla¢ni vyvoj
1ze charakterizovat jako projekt mirné dezinflace, byly uvedené cile
zpocatku vesmés kritizovany jako prili§ ambiciézni, neredlné a branici
rychlejsSimu hospodaiskému rtstu. K takovému vnimani nové ménové
strategie pfrispélo, Ze byla pfijata bez konzultace s vlidou, coZ oviem
souviselo s politickou situaci v zemi na pielomu let 1997 — 98 (vyména
vlad).

Agregat cisté inflace byl definovdn jako vyjdadient ristu spotrebitelskych cen
ocistencho o duisledky zmén regulovanych cen a nepiimych dani. Zobrazoval tak
inflacni pohyb na 82 % spotiebniho kose. Tato redukce byla zavedena predevsim
z duivodu tehdejsich vysokych nejistot co do zameéri pristi politicke reprezentace (pred
volbami v cervnu 1998) v oblasti cenové regulace.

Pti ménicich se vnéjsich podminkdch byl cenovy vyvoj v obdobi po
zavedeni cilovani inflace volatilni; soucasné vsak dokumentoval vznik
a existenci nizkoinfla¢niho prostfedi v ekonomice. K dspéchu cilovani
inflace prispéla také rostouci transparentnost ménovépolitického
rozhodovini CNB. Zavazek banky ve smyslu usmériiovani riistu cen do
vyt¢eného koridoru byl vyhlaSovdn s dostate¢nym predstihem, aby
s nim domadcnosti, firmy i vefejné rozpocty mohly ve svych zimérech
pocitat. Rozhodovani o urokovych sazbdch véetné diivoda vedoucich
k urc¢itému rozhodnuti byly pravidelné publikoviany ve verejné
piistupnych zdznamech a sdélovany médiim na tiskovych konferencich
konanych bezprostfedné po zaseddni bankovni rady. Pravidelné
¢tvrtletni zprdvy o inflaci byly projedndvany rozpoctovym vyborem
a pozdéji i plénem Poslanecké snémovny a distribuovdny Sirokému
okruhu zdjemcu.
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Vyvoj spotiebitelskych cen v obdobi cilovani inflace
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1999 — 2001: POZVOLNE OZIVOVANI
EKONOMIKY, DEZINFLACE, DOKONCENI
PRIVATIZACE BANK, SPORY O MIRU NEZAVISLOSTI
CNB, PRIPAD IPB

Zatimco v roce 1999 ekonomika jesté stagnovala, v ndsledujicich
letech se dostavil jeji vzestup, a to v f¥adu cca 3 % meziro¢ni dynamiky.
Nejvyraznéjsi prirastky vykazovala tvorba fixniho kapitdlu (investice),
coz bylo umozZnéno rostoucim prilivem zahrani¢nich zdroji. Naproti
tomu tempo ristu HDP trvale brzdil predstih dovozu pred vyvozem.
Dynamika vydaji domdcnosti se postupné zrychlovala na droven 3 - 4 %
meziro¢niho rastu.

Pro cenovy vyvoj od poloviny roku 1998 do poloviny roku 1999 byla
charakteristickd rychla dezinflace, kterou Ize pricist piedeviim soubéhu
antiinfla¢niho ptsobeni vnéjsich i vnitinich faktora, lezicich zcela ¢i do
znaéné miry mimo dosah CNB. Pro vyvoj vnéjsiho prostiedi byl
priznacny extrémni pokles svétovych cen potravin a surovin. Tyto faktory
se na ,podstielovani® inflacnich cil podilely vahou cca 3 procentnich
bodt. Paralelné ptlisobily vnitini faktory, obzvlasté vyrazné snizeni
vykonu ekonomiky a konkurenc¢ni politika obchodnich fetézct na
tuzemském trhu. Slabnuti infla¢nich tlakti umoznovalo centrdlni bance
pristoupit k radikdlnimu sniZovani drokovych sazeb.
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Vyvoj drokovych sazeb centralni banky
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V roce 2000 a po vétsinu roku 2001 doslo naopak k postupnému
zrychlovani inflace smérem k infla¢nim cildm CNB. Cenovy vyvoj byl
zpocatku ovlivitiovan predevs§im riistem dovoznich cen a v jejich ramci
predevsim cen ropy a dale depreciaci kurzu koruny k dolaru. Od druhého
pololeti 2000 pak dominoval rtast cen potravin na domdcim trhu.
Umirnény rtst poptavky a silnd konkurence na maloobchodnim trhu v§ak
nevytvarely prostor pro eskalaci poptavkovych inflacnich impulsi.

CNB pii svém ménovépolitickém rozhodovani zvazovala rizika urychleni
inflace v souvislosti s nartstajici expanzivnosti makroekonomického
prostiedi (tj. zrychleni rastu ekonomiky, nartstajici schodkovost verejnych
rozpoctu aj.) a jejim vlivem na zhorSeni inflacnich ocekavani; dale rizika
spojena s intenzitou a délkou trvani vnéjsiho ndkladového Soku a s jeho
sekunddrnimi dopady v podminkdch oziveni ekonomiky. Analyzy vSak
ukazovaly, Ze cenovy vyvoj v obdobi nejuicinnéjsi transmise (tj. 4 - 6 ctvrtlet
po ménovépolitickém rozhodnuti) je i po zohlednéni téchto rizik
konzistentni s infla¢nimi cili. CNB proto po 15 mésict své tirokové sazby
neménila.

Jejich dalsi sniZeni umoznila az dalsi dezinfla¢ni vina, vyvoland opét
predevsim vnéjsimi faktory — pokles svétovych cen, posilovani kurzu
koruny. SniZeni trokovych sazeb vyznamné stimulovalo tvéry
domdcnostem a tim eliminovalo negativni vliv stdle utlumené&;jsi vné;jsi
poptavky. Pritom analyzy ukazovaly, ze obnova inflac¢nich tlakid v nejbliz§im
obdobi nehrozi.

Ptijeti Dlouhodobé ménové strategie CNB znamenalo vyznamné
prizptisobeni ménové politiky novym podminkdm. Strategie vychdzela
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z poti'eby stanovit dlouhodoby infla¢ni cil tak, aby byl konzistentni se
strategn naseho zaclenovani do evropskych struktur. Vice mista bylo
vénovano problemu rozdilnych cenovych hladin CR a EU. Zde se
konstatovalo, zZe se tyto rozdily koncentruji v oblasti neobchodovatelnych
komodit (predevsim sluzeb), kde je vyrovnavani cenovych hladin otazkou
velmi dlouhodobého procesu, ktery navic predpokldda rychlejsi ruast
produktivity v CR oproti zahrani¢i. Dlouhodoby inflaéni cil byl v ptijaté
strategii formulovan jako dosazeni meziro¢niho rtstu ¢isté inflace v r. 2005
na trovni 2 % * 1 procentni bod. Bankovni rada pfi prezentaci tohoto cile
zdaraznovala, Ze jeho kredibilitu a tim i d¢innost by vyznamné posilil
zavazek vlady prispét k jeho naplnovani.

Obdobi 1999 — 2001 v bankovnim sektoru bylo vyznamné poznamendno
privatizaci tri velkych ¢eskych bank a zavedenim nucené spravy v IPB.
Podminujicim krokem privatizace bylo posileni kapitdlu tff bank a ocisténi
jejich portfolii od nekvalitnich pohleddvek prevodem na Konsolida¢ni
banku (nyni CKA). Statni podil v Ceskoslovenské obchodni bance byl
prodén belgické KBC Bank v roce 1999, podil v Ceské spofitelné rakouské
Erste Bank v roce ndsledujicim a podil v Komer¢ni bance ziskala
francouzska Société Générale v r. 2001. Uhrnné ¢&isté naklady spojené
s predprivatizac¢ni sanaci téchto bank predstavuji cca 85 mld. K¢. Na druhé
strané je vsak tfeba uvazit, Ze vynos z prodeje statnich podilt v uvedenych
tfech velkych bankdch by byl bez vycisténi portfolii ziejmé podstatné nizsi.

Kvalita ivérového portfolia
(k 31. 12. za banky s licenci v daném roce bez Konsolida¢ni banky a bank v nucené sprave)
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e Klasifikované véry na tvérech celkem

Ohrozené Uvéry na Uvérech celkem

Vyznamnym krokem na cesté ke stabilité bankovniho systému bylo odvrdceni hrozby
jeho systémové krize v dusledku ipadku Investicni a postovni banky. Management
a akciondri IPB dopustili, aby se banka behem pomeérné krdtké doby dostala do
beznadéjného stavu. Nekvalitnimi wiveéry a ztrdtovymi obchody bylo ohroZeno na tvi sta
miliard vkladi, hrozilo zmrazeni pohybu penéz na statisicich kontech firem a obcanii
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a tim ochromend velké cdsti ekonomiky. Bezprostiedni pricinou vypuknuti krize byl prudky
pokles vkladii. Vzhledem k tomu, Ze vedeni banky ani jeji akciondri neucinili potrebneé
kroky k vyreseni potizi s likviditou ani k odstranéni jejich pricin, byla v bance zavedena
nucend sprava. Ve stejny den CNB vydala zdruku vici veviteliiom IPB s cilem uklidnit
verejnost a klienty banky a pomoci bance zvldadnout jeji likvidni probléemy. Po zavedeni
nuwcené spravy potordil externi auditor, e ztrdty banky prevysuji jeji kapitdl, a CNB
proto zahdjila spravni Fizeni o odnéti povolent piisobit jako banka. Kritickou situaci
banky vyiesil prodej podniku IPB strategickému investorovi - Ceskoslovenské obchodni
bance. Na zdkladé této smlouvy doslo k pievedeni aktiv a zdvazki IPB do CSOB.
K omezeni rizik souvisejicich s prevzetim podniku IPB byly vyddny zdruky viici
investorovi ze strany MF a CNB.

Finan¢ni a nepiimo v jeho ramci i bankovni sektor byl poskozen
kolapsem druizstevnich zaloZen. A¢ neslo o banky, ale o druzstva, kde
vkladatelé byli soucasné vlastniky, ktefi méli spoluzodpovidat za
hospodareni svych ,kampelicek®, verejnost tento podstatny rozdil
ignorovala. Divodem kolapsu, postihujictho az 90 % vSech vkladi
v tomto sektoru, byla naivni divéra obc¢ant ve slibované vysoké troceni
vkladi, posilovand intenzivni propagandou. Manazefi druZstevnich
zalozen pak pouzili vklady druZstevnika pro klasické ,tunelovani® ve
prospéch vlastnich firem ¢i odmén, coz statni dozor nebyl schopen vcéas
postihnout, natoz podobnym praktikam vcas zabrdnit. Rozhorc¢eni
druzstevnikl nabylo takového rozméru, Ze nakonec doslo i k jejich
odskodnéni, a to na tkor vSech danovych poplatnika.

Rok 2000 piinesl ¢etné polemiky tykajici se nezavislého postaveni
centralni banky. Snahy o jeho urcité omezeni se v nékterych ohledech
dostdvaly do rozporu s pozadavky evropskych instituci na harmonizaci
ceského prdavniho fddu s evropskymi normami v rdmci jednz’ml’
o podmlnkach vstupu do EU. To se projevilo v legislativnim procesu pfi
ptijiméani zdkona o CNB.

Novelou zikona o CNB z roku 2000 byla upravena nékterd
ustanoveni tak, aby odpovidala potfebé harmonizace s pravem EU
(,harmoniza¢ni novela®): hlavni cil CNB formulovany dosud jako
ménova stabilita se zménil na stabilitu cen, pfibylo ustanoveni
o podpore hospodarské politiky vlady (pokud tim neni dotcéeno
zajiStovani hlavniho cile centrdlni banky), zrusila se moznost poskytnout
statu kratkodoby uvér, zrusila se kompetence stanovovat Givérové stropy
a urokové limity bankdm. Novela vSak obsahovala i nékteré sporné
tpravy: schvalovani provozniho rozpoétu CNB parlamentem, stanoveni
infla¢niho cile po dohodé s vlidou, konflikt s Ustavou tykajici se
procesu Jmenovanl ¢lentt bankovni rady apod. Na zdkladé nadlezu
Ustavniho soudu z ¢ervna 2001 byla zrusena viechna sporna ustanoveni,
kterd byla v rozporu s tstavnim pojetim nezdvislosti CNB. Ustavni soud
rovnéz potvrdil platnost jmenovdni Zdenka Timy novym guvernérem
CNB.
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Kumulace novych pozadavki na c¢innost centrdlni banky, snaha
o zvyéeni racionality jejtho fungovani a zietel na budouci tésnéjsi
zapojovani do evropskych struktur primély v r. 2001 bankovni radu
k provedeni reorganizace CNB. Podle nového organizaéniho tadu se
zptesnily kolektivni rozhodovaci pravomoci bankovni rady, posilila
zodpovédnost zakladnich ¢lankt fizeni (sekce), sniZzil pocet organiza¢nich
ttvart a pocet vedoucich pracovniki a byl posilen dtraz na vyzkumné
aktivity. Funkce feditelti vSech sekci a samostatnych odbort byly obsazeny
na zdkladé vybérovych fizeni (organiza¢ni schéma je uvedeno v piiloze).

Vyznamné se v tomto obdobi zintenzivnila a posilila vyzkumnévédecka
¢innost v ramci CNB. Jeji hlavni napln byla decentralizovana do
jednotlivych sekci, koordinaci byl povéren samostatny odbor podrizeny
guvernérovi. Ve stavajicim uspordddni vyzkumu se dtsledné uplatinuje
projektové orientovany vyzkum, prednostné zaméfeny na témata:
konvergence ¢eské ekonomiky do evropskych struktur, ménova a fiskalni
politika, makroekonomické modelovdni, finan¢ni sektor a redlnd
ekonomika. Vyzkumné priority jsou formuloviny po projedndni ve Vyboru
pro ekonomicky vyzkum (i za dcasti zahrani¢nich expert1) a konzultaci
s bankovni radou. Soucdsti aktivit ekonomického vyzkumu je rovnéz
posuzovani zavaznych materidli projedndvanych bankovni radou, ti¢ast na
organizovani mezinarodnich odbornych konferenci, navstév zahrani¢nich
odbornikil a spoluprdce s vyzkumnymi pracovisti centrdlnich bank.

2002: DOSAZENE VYSLEDKY OTVIRAJI CESTU
K EVROPSKE MENOVE UNII

Svétovda ekonomika prochdzela v roce 2002 etapou velice pomalého
hospodarského rustu; vyjimkou byly j jen nékteré asijské staty — zejména
Cinskd lidova republika. O¢ekdvané ozZiveni se nedostavovalo, prognézy
soustavné oddalovaly Jeho nastartovani. Pro Ceskou republiku mél tento
VYVOJ zvlast neprljemne dusledky, JellkOZ hospodarskou stagnac1 byl
druhé strané ovSem neuspokojivy hospodarsky rist, a tedy utlumend
poptdavka vyrazné stlacovaly inflaci.
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Vysledky za rok 2002

2002/2001 Ruast HDP Priimérna mira inflace
USA 2,5 1,6
Evropska unie 1,0 2,1
Némecko 0,2 1,4
Slovensko 4,4 3,1
Polsko 1,3 1,9
Madarsko 8.3 5,3
Ceska republika 2,0 1,8

Pozndmka: Data jsou prevzata z databdze OECD z dubna 2003, neni vylouceno jejich
dodatecné zpresniovdani.

V dutsledku odkladu pravidelného ro¢niho zvy$ovani regulovanych
cen a uprav nepiimych dani (které byly mj. stanoveny jako podminka
prijeti vstupu Ceské republiky do Evropské unie) doslo zac¢dtkem roku
2003 dokonce k docasnému meziro¢cnimu poklesu hladiny
spotrebitelskych cen.

V roce 2002 byly provedeny nékteré dalsi zmény v rezimu cilovani
inflace. Do této doby byly infla¢ni cile vyhlaSovany jakoZto dosazeni
meziro¢niho ruastu tzv. Cisté inflace ke konci prislusného roku — napr.
pro prosinec 2001 bylo v dubnu roku predchazejiciho vyhlaseno cilové
pasmo 2 — 4 %. V zdijmu vy33i transparence infla¢nich cilt a tim i lep3i
komunikativnosti s vefejnosti rozhodla bankovni rada o tom, Ze
propristé budou infla¢ni cile stanoveny pro celkovou inflaci (méfenou
ro¢nim indexem ristu spotiebitelskych cen) ve formé linedrné
klesajiciho pdsma.

Cilové pasmo pro celkovou inflaci

Zacatek pasma leden 2002 3-5%

Konec pdsma prosinec 2005 2-4%

Z trovné cilovaného pasma je ziejmé, ze CNB ve svych tivahach
respektuje potfebu urcitého postupného vyrovnavani cenovych hladin
s okolnimi stity Evropské unie. Pdsmo je totiz polozeno vySe neZ orienta¢ni
cil Evropské centralni banky, kterd se snazi udrzovat inflaci v eurozéné do

2%.

Soucasné byly uptesnény tzv. vyjimky z plnéni infla¢nich cild, tj.
pusobeni faktort, jez jsou zcela nebo ve znacné mife mimo dosah ménové
politiky CNB, faktorii, na néz centrdlni banka bezprostiedné nereaguje
svymi opatfenimi, i kdyz pii vétsi intenzité svého plisobeni mohou
objektivné zpusobovat vétsi odchylky skute¢ného vyvoje cen od
stanovenych cila.
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Jedna se o:

® vyrazné zmény svétovych cen surovin, energetickych zdrojii a komodit,

® vyrazné zmény kurzu nesouvisejici s vyvojem domdcich fundamentalnich
veli¢in a ménovou politikou,

® vyrazné zmény v podminkdch zemédélské vyroby s dopady do cen,

® tpravy regulovanych cen, jejichz dopad do inflace by presahoval 1-1,5
procentniho bodu,

® skokové tpravy neprimych dani.

Faktem je, Ze skutecny vyvoj cen byl od zavedeni inflacniho cilovdni (1998) pomalejsi,
nez predpokladaly prijate inflacni cile — viz téz graf v zavéru kapitoly 4. Néekdy se tato
skutecnost vyddavd za dikaz Spatné politiky, resp. za omyl pii volbé rezimu cilovdni
inflace viibec. To, Ze priciny ,podstielovani® cilii jsou prevdiné externiho,
neovlivnitelného charakteru, bylo jiZ popsano vyse. Nadto je vSak nutné jesté zdiraznit,
Ze hodnoceni uspésnosti rezimu cilovani inflace nelze zuZovat na mechanicke,
splanovacske* srovndvdani cil versus skutecnost. Smyslem cilovani inflace a vyhlasovdani
inflacnich cili je vytvorit klima predvidatelne a divéryhodné politiky centrdlni banky,
kterd (po abstrakci od vyjimecnych situaci) usiluje o ndvrat dynamiky vyvoje cen
k predem sdelenym ciliim.

Zavazny ménovy a makroekonomicky problém predstavovalo v r. 2002
posileni kurzu koruny, které v meziro¢nim vyjadieni dosahovalo v pribéhu
roku nomindlné az 15 % vici euru, resp. dolaru. I kdyz se trend ur¢itého
posilovani tuzemské mény jevi jako objektivni, jeho razance se v r. 2002
stala velmi nepfijemnym faktorem ovliviiujicim konkurenceschopnost
ceské ekonomiky a prispéla k tomu, Ze nebylo dosazeno plvodné
predpokladaného zlepSeni obchodni bilance a béZného uctu. Posilovani
koruny bylo zptsobeno poptdavkou zahrani¢nich investort souvisejici
s dokoncovanim privatizace a realizaci nékterych vyznamnych investic.
Priliv pfimych zahrani¢nich investic dosdhl rekordni vySe cca 10 mld. USD
za rok.

Teprve v zavéru roku se podarilo vratit kurz koruny na tinosnou drovei.
Bylo to ptedeviim zdsluhou plnéni dohody CNB s vladou o zptsobu
deponovani devizovych piijmi z privatizace a jejich konverze do devizovych
rezerv. K potfebnému oslabeni kurzu pfispély také nizké vrokové sazby,
které mj. posilovaly ti¢innost intervenci centralni banky na devizovém trhu.

Vélsi frekvence devizovych intervenci CNB (prodej nebo ndkup deviz na trhu) byla
nekdy doprovdzena velmi zjednodusenymi komentdri k vidajnym ztratam spojenym
s intervencemi. Je vSak treba respektovat dve podstainé skutecnosti. Za prve: pri
intervencich centrdalni banka za své koruny dostdvd protihodnotu v devizdch nebo opacneé
za devizy koruny. V okamZiku intervence nikdo nevi, zda se cena povizené protihodnoty
v budowcnu zvysi nebo snizi, takZe psdt o zisku nebo ztrdte v tomto okamziku nemd smysl.
Napiiklad v roce 2002 provedla CNB dva velké intervenini ndkupy deviz (v dubnu
a zdri) po cca 1 mld. EUR pi¥i momentdalnim kurzu 30,62, resp. 29,25 CZK/EUR.
Vzhledem ke kurzu nma konci roku (jenZ je pro vycisleni hospoddiskeho vysledku

29



30

2002

smeérodatny) byl vysledkem téchto dvou intervenct pozitivni vliv na hospoddrsky vysledek
za rok 2002 (= zisk) v rozsahu vice nez 3 mld. K¢. Koruna totiz oslabila a tim vzrostla
korunovd hodnota devizovych aktiv v bilanci CNB. Za druhé - a to je ovsem podstainéjsi
— vyznam dopadu na hospoddrsky vysledek centrdlni banky meni prvorady. Ona
intervenuje predevsim proto, aby pomdhala zvrdtit vyvoj kurzu, ktery by mohl ohroZovat
stabilitu ekonomiky. Pripadné ztrdty spojené s intervencemi je treba srovndvat s témi,
které by pro celou ekonomiku mohlo piinést prudké, jednosmerné vychyleni kurzu. Tomu
se nakonec v r. 2002 podarilo zabrdnit.

Pro bankovni sektor byla vyznamnd dal$i novela zdkona o bankach.
Stejné jako u novely zikona o CNB bylo jejim hlavnim cilem dokon¢it
harmonizaci naseho prava s evropskym. Novela zakotvila princip dohledu
na tzv. konsolidovaném zdkladé (tj. nad celkem — napi. financni
skupinou, jejiz soucasti je banka), prijala zasadu jednotné bankovni
licence (= automatickd moznost bankovniho podnikani v CR, pokud
licenci uz vydal néktery stit EU a opa¢né) a stanovila pravidla pro
spoluprdci reguldtord na nadndrodnim zdkladé. Opatfenim, které
nejvice vnimala vefejnost, bylo zruSeni moznosti dalSiho zaklddani
anonymnich vkladnich knizek a stanoveni postupu nakldddni
s dosavadnimi vice nez 3esti miliony téchto knizek soustiedénych v Ceské
spofitelné. I toto opatfeni bylo soucdsti piizptisobovani zdejsiho prdva
evropskému a bylo provedeno v zajmu ucinnéjsiho tlaku proti prani
§pinavych penéz.

Vyvoj bankovniho sektoru byl v r. 2002 stabilni. Prodej velkych bank
zahrani¢nim subjektiim umoznil rychlejsi prinik modernich know-how do
zdejsi bankovni praxe, pomohl zvysit kvalitu prdce jejich managementu,
kapitdlovou vybavenost a také efektivnost zdejsiho bankovnictvi. Pri ristu
poctu bankovnich operaci, jejich rozsahu a podstatném rozsifeni véjiie
bankovnich sluzeb se pocet pracovniki v sektoru snizil zhruba o tfetinu.
Zatimco v letech bezprostiedné nasledujicich po vzniku CR piesahovala
kapitdlova piimérenost v bankovnim sektoru jen tésné minimalné
pozadovanou hranici (tj. 8 %), v roce 2002 dosahla 14,4 %. Dalsi zlepseni
kvality uvérového portfolia je ilustrovano grafem v predchozi kapitole. Pres
tyto pozitivni vysledky se za¢dtkem roku 2003 ukdzalo, Ze jednotlivé,
zejména mensi tstavy jsou potenc1alne néachylné k 11kV1d1tn1 krizi, prekroci-
li inosnou miru rizik a nejsou-li zajistény vztahem k divéryhodnému,
kapitdlové silnému partnerovi.

Stav regulace a vykon bankovniho dohledu se vyznamné piiblizil
mezindrodnim standardim. V tomto rdmci je navazovdna tésnéjsi
spoluprdace se zahrani¢nimi reguldtory, zdokonaluji se pfristupy
k problematice prani §pinavych penéz a realizuji se dal3i opatieni, jimiz
se stanovuji pozadavky na oSetfeni nékterych bankovnich rizik.
Komplexni a celkové pozitivni zhodnoceni urovné bankovniho dohledu
CNB bylo provedeno v r. 2001 misi organizovanou Mezindrodnim
ménovym fondem a Svétovou bankou (mise FSAP — Financial Sector
Assessment Program).



2002

Po celé uplynule desetileti se vSak nepodarilo prekonat zjednodusené predstavy
0 moznostech bankovniho dohledu. Vina za vipadky bank byla velmi casto automaticky
prisuzovdna neuspokojivé prdaci dohledu. Pritom se opomijel prosty fakt, Ze prvotni
a hlavni vinu za vupadek banky maji vidy vlastnici (akciondri), management i clenové
dozorcich rad, ktevi vSichni dopustili, aby se banka nedopatienim nebo dokonce zdmeérné
pustila do prodélecnych obchodii. S malym pochopenim se také setkdavala skutecnost, Ze
centrdlni banka musi presné dodriovat zakonem dané procedury pri veseni nedostatki
zjisténych bankovnim dohledem a neohroZovat svobodu soukromého podnikdni. Zdadny
pracovnik CNB si napi. nesmi dovolit piedéasnou zminku o problémech nékteré banky:
byla by to spolehlivd cesta, jak banku rychle znicit a sebe také (tresini stthdani).

Zavér desetiletého obdobi existence Ceské narodni banky byl ve viech
oblastech jeji ¢innosti poznamendn silici pripravou na ¢lenstvi statu
v Evropské unii a pozdéjsi prevzeti jednotné evropské mény. CNB v této
souvislosti zpracovala nékolik koncep¢nich materidlu:

e ,Vyzvy pro Ceskou narodni banku v nastdvajicich letech® — stru¢né
vyjadieni, jak ma vyhliZet a jak ma fungovat centrdlni banka stdtu, ktery
usiluje o ¢lenstvi v EU a tim o pripojeni se k jednotné evropské méné;
,Strednédoba koncepce CNB na obdobi 2002 — 2004“ — koncepéni
zaméry a harmonogram konkrétnich tkola sestavené podle jednotlivych
oblasti ¢innosti centralni banky;
¢ ,Ceskd republika a euro — ndvrh strategle piistoupeni® — shrnuti
vychodisek pro postup k jednotné méné, rizik a potencidlnich prinosu,
které jsou s tim spojeny.

Do minulosti zamérend publikace nemuze s dostate¢nou podrobnosti
informovat o obsahu vySe uvedenych, resp. i dalSich pripravovanych
koncep¢nich dokumentd: jmenujme zde napi. materidl o cenovych
dopadech naseho budouciho ¢lenstvi v EU a eurozéné. Nemtze také
podchytit stav aktudlné diskutovanych nejproblematic¢téjSich otdzek
spojenych napft. s budouci ménovépolitickou strategii v obdobi povinného
zapojeni kandidatské zemé do mechanismu sménnych kurzt (tzv. ERM II).
Zijemce o podrobnéjsi informace je proto nutné odkazat na prislusnou
webovou stranku CNB, resp. specidlni publikace (odkazy jsou uvedeny
v piiloze).

ko

Vzhledem k vyznamu centrdlni banky v ekonomice a spole¢nosti viitbec
je piirozené, ze v médiich i ve vefejnosti probihaly a stile probihaji diskuse
o c¢innosti centralni banky a jejich jednotlivych opatrenlch CNB je vedle
vlady instituci ovliviiujici pravdépodobné nejvic ekonomicky vyvoj

a vzhledem k jejim cilim a prioritam je logické, Ze se jeji ¢innost obcas
setkd s nepochopenim ze strany Siroké vefejnosti, médii i predstavitel
politického Zivota. Nékdy je pohled na CNB zkreslovan jednotlivou, tfeba
i okrajovou uddlosti. Klicové pro celkové hodnoceni oviem musi byt, jak
centralni banka plnila v uplynulém desetileti své hlavni tikoly dané Ustavou
a prislu§nymi zakony.
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V zavéru pohledu na desetiletou historii je proto nezbytné predevsim
zdiraznit, ze vyvoj v CR vedl k dosazeni miry stability cen, ktera je plné
srovnatelna se situaci v nejvyspélejsich statech. Nizka inflace umoznila
flexibilni sniZovani urokovych sazeb, jez prispélo k udrzeni ristu
ekonomiky i v nepriznivych globalnich podminkach poslednich let. Vnéjsi
stabilitu ¢eské mény charakterizuje, Ze kurz koruny k euru (diive DEM)
a dolaru je prakticky stejny jako byl na zacatku reforem, coz je
v transformujicich se ekonomikach vyjimecné. Platebni styk je plynuly,
rychly a bezpecny, ochrana obéziva je tuicinnd. Ztraty bank byly z nejvétsi
¢asti objektivné placenou dani za nutnou a ndkladnou transformaci
ekonomiky. Bankovni sektor po deseti letech svého fungovani dospél —
zejména diky ispésné privatizaci velkych bank — k podstatné vyssi stabilité
a efektivnosti, pristupy k jeho regulaci jsou srovnatelné s vyspélym svétem.

V referendu o piijeti Ceské republiky do Evropské unie se vétsina
hlasujicich obcanii vyjadrila kladné. Postaveni CNB, jeji fungovani
a dosavadni vysledky jsou zarukou, 7e centrilni bankovnictvi v Ceské
republice nebude v Zadném pripadé prekiazkou nebo brzdou dalsiho
hlubsiho zaclenovani do evropskych struktur, jehoz zavrSenim bude piijeti
jednotné evropské mény.
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PRILOHA 1

VYVO]J SALD PLATEBNI BILANCE
(saldo bézného uctu s obracenym znaménkem)

350 —
300
250
200
mld. K¢ 150
100
50

1993 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002

B&Zny Ucet [ Finanéni acet

33



34

PRILOHY

PRILOHA 2
INFORMACE O HOSPODARENT CESKE NARODNI BANKY

V zdkoné& ¢&. 6/1993 Sb. se uvadi, ze CNB hospodafi samostatné
a s odbornou péc¢i s majetkem, ktery ji byl svéien stitem. Vlastni provozni
ndklady, u nichz banka miiZze bezprostifedné a samostatné ovliviiovat
velikost, viak predstavuji necelych 5 % z celkového objemu ndkladu.
Podstatnou slozkou, kterd ptisobi na hospodaisky vysledek, jsou ndklady
spojené se zajisfovanim hlavniho cile banky, tj. s operacemi provadénymi
v zdjmu zabezpeceni cenové (ménové) stability. Proti témto ndkladim tedy
nelze zrcadlové stavét Zddnou tucetné dolozitelnou vynosovou polozku, ale
jen hodnocenti, zda se cile darilo plnit — a to je koneckonct obsahem celé
publikace.

Priibéh tvorby hospodaiského vysledku CNB v letech 1993 — 2002 byl velmi
kolisavy:

Oblasti hospodaieni CNB
(saldo ndkladti a vynosti v mld. K¢)
1993 | 1994 1995| 1996 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002
1 provadéni ménové 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 rozdily -1,86| 1,54 1,00| -8,34| 44,65 (-35,61| 31,52| -3,52|-40,12|-26,15
4 operace s CR 248( 0,51| -2,60| -4,30| -3,93| 2,87| -1,35| -1,00| -0,43| -0,81
5 ostatni finanéni operace 4,88(10,59| 3,00\ 7,87(10,07| 8,84| -2,53| 3,78| 0,77| 7,94
6 provoz a obézivo -1,63| -1,65( -1,50( -1,90( -2,51| -2,46| -2,74| -3,04| -2,60| -2,40
425 6,95 7,20| -4,57| 49,07|-38,49| 25,32| 4,10(-29,68 |-10,04
7 pohledavka za NBS 2,47 -2,63| 2,60 -2,63 2,63 -2,63| -9,44| 0,00/ 0,00| 0,00
8 konsolidace bankovniho sektoru *)| 0,00| -2,88| -3,60| -1,45|-35,69(-26,10| 1,69| -1,58| 1,05 0,57
9 ostatni jednorazové vynosy 0,00( 0,00{ 0,00{ 0,00( 0,00|16,48| 14,81| 0,00| 0,00 0,00
hospodarsky vysledek 1,78| 1,44| 1,00( -8,65| 10,75(-50,74 | 32,38 | 2,52(-28,63| -9,47

*) tvorba rezerv a opravnych poloZek, zirdta z prodeje pohleddvek do CF, s.1.0., prodej CF, s.7.0.

Vysvétleni:

® V ramci polozky ,provddéni ménové politiky“ jsou zahrnuty predevsim
ztraty spojené s obchody s bankami (tzv. repo operace), kdy CNB
propldaci bankdm turoky za krdtkodobé ulozené prostiedky. Jejich
podstatna ¢ast vznikla jako dusledek sterilizace prilivu zahrani¢niho
kapitdlu v letech 1994 - 1995.

® Devizové operace predstavuji pomérné stabilni vynos z ulozeni
devizovych rezerv CNB u zahrani¢nich bank. Riist vynosu plyne ze
zvySovani objemu devizovych rezerv.

¢ Velmi kolisavé jsou ztrdty, popt. vynosy plynouci ze zmén korunového
ocenéni devizovych rezerv ke konci kalenddrniho (dcetniho) roku.
Pokud se kurz koruny zpevnil (jako tomu bylo v minulych dvou letech),
dasledkem korunového ocenéni je ztrdta, v opa¢ném piipadé zisk.
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Dokud byl kurz fixni, logicky byly ztraty a zisky z tohoto titulu minimalni.

¢ Vyznamné byly ndklady spojené s konsolidaci bankovniho sektoru —
kumulativné pfedstavovaly pro CNB ztratu 68 mld. K¢ za deset let.
Nestandardni polozkou byla rovnéz ztrata plynouci z odpisu pohledavky
za Ndrodni bankou Slovenska vzniklé pfi rozdéleni federdlni mény -
26 mld. K¢. Tyto dvé slozky lze oznacit za hlavni pfric¢inu, pro¢
kumulovana ztrata CNB dosdhla v zavéru roku 2002 ¢dstky 52 mld. K&.

¢ Jednordzovy vynos v r. 1998 byl zplisoben prodejem zlata za cca
pétindsobek jeho ucetni hodnoty; v r. 1999 Slo o prodej majetkového
podilu v CSOB.

Sprava devizovych rezerv

Dulezitou soucdsti hospodafeni CNB je sprava devizovych rezerv, tj.
rozhodovani o jejich velikosti, struktufe, mistu uloZeni a zejména
provadéni devizovych operaci. P¥i spravé devizovych rezerv CNB usiluje
o dosahovani maximdlniho a stabilniho vynosu, a to pfi minimalizaci trznich
a kreditnich rizik. V poloviné devadesdtych let se devizové rezervy
pohybovaly mirné nad 10 mld. USD, pocdtkem roku 2003 dosdhly cca
24 mld. USD. Rychly ndrtst v poslednich dvou letech je dtsledkem
posilovani koruny, které vedlo k nutnosti intervenci a dohodé s vladou
o konverzi pfijmu z privatizace. Na rozdil od poc¢dtkil spravy devizovych
rezerv se nyni pouzivaji jen dvé rezervni mény — dolar a euro v poméru cca 3:7.

Materidlni zabezpeceni ¢innosti CNB

Postupné od r. 1993 byla provddéna vystavba nebo podstatna
rekonstrukce Sesti pobocek centrdlni banky a v roce 1997 byla zahdjena
ptestavba objektu tstiedi CNB v Praze. K témto investi¢nim akcim se
prikrocilo proto, Ze rizika plynouci ze stavu budov pro chod centrdlni
banky i pro cely bankovni a ekonomicky systém byla netinosnd a podstatné
vyssi nez predpokladané ndklady na komplexni rekonstrukce.

Rozsah rekonstrukce prazského istredi lze priblizit nekolika vidaji: zastavénd plocha
9 600 m’, z toho tretina pro zvldst vybavené specidlni bankovni finnosti (clearing,
dealing, operace s obéZivem, centrdlni vypoceini stvedisko), obestavény prostor 316 tis. m’.
Objekt byvalé Zivnobcmky byl bez viprav a oprav v provozu 60 let, znacné zchdtraly objekt
byvalé Plodinové burzy pak dokonce 100 let. Vijdaje na rekonstrukci dosdhly 5,1 mld. K.
Krome kapacit vylucné slouzicich plnéni hlavnich vikolii centrdlni banky bylo v rdamci
rekonstrukce vybudovdno Kongresové centrum, podstatné rozsivena odbornd knihovna
pro verejnost a vybudovdna expozice penez.

K zdasadnim zméndm doslo v rozvoji systémového prostiedi, a to
vyuzivanim modernich technologii v oblasti komunikaci, databazovych
systému a orientaci na internet. Z pocitacové sit¢ CNB se stal slozity
komplex technologii a aplikaci s vysokym stupném vzajemné provazanosti.
Pfi rozvoji technické zdkladny byl kladen duaraz na standardizaci,
umoznujici snizovat ndklady na pofizeni, idrzbu i vyvoj. Zmény v rozvoji
informacnich systému a technologii byly vynuceny téz prudkym ndrtstem
zpracovavanych dat: napf. zatimco v r. 1992 zpracoval tehdejsi ¢s.
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mezibankovni systém necelych 60 mil. transakci v hodnoté cca 7 bil. K¢,
pak v roce minulém to bylo témér 300 mil. transakci v hodnoté 110 bil. K¢.
Podobné vysoké ndrtsty operaci vykazuje také Systém kratkodobych
dluhopistd. Znacné prostrfedky musely byt vénovany také na operace
s hotovymi penézi — napt. za pofizeni tfidicek, schopnych zpracovat az
60 tis. kust bankovek za hodinu.

Efektivnost prostiedkt vynaloZzenych na stavebni investice, informac¢ni
technologie a dal3i zarizeni dokumentuje nepiimo to, Ze hotovostni
a bezhotovostni obéh penéz probihd zcela plynule, bezpe¢né a rychle a za
celou dobu svého fungovdani nebyl provdzen havdrii ¢i vyskytem
systémového nedostatku. Rovnéz piistup k ochrané obéziva pred
pozménovanim ¢i falSovanim je Sirokou i odbornou verejnosti dobie
hodnocen. Efektivnost prace centrdlni banky je potvrzena i skute¢nosti, Ze
se proti roku 1995 snizil stav jejich pracovniki o cca 300 osob.



PRILOHY

-

PRILOHA 3

~

v

2.

-

v

ORGANIZACNI SCHEMA CNB

Bankovni rada Ceské narodni banky

guvernér

viceguvernér

viceguvernér

vrchni feditel

vrchni feditel

vrchni feditel

vrchni feditel

Interni audit
a kontrola

Ekonomicky
vyzkum

Krizové fizeni

e

- ménova politika

- analyzy, fiskal

- redlnd ekonomika

- ekonomické modely
- statistika, pl. bilance

Bankovni
obchody

\]

E

- sekretariat BR
- komunikace

- legislativa
-EU

v

Lidské zdroje

- personalni
- zamést. politika
- profes. rozvoj

Rozpocet
a vcetnictvi

- ticetnictvi
- rozpocet
- hlavni uctarna

D mm—ﬂﬂm

nad pi

; osa fizeni (bankovni rada — sekce)

dohled ¢lenti bankovni rady
i sekcemi a

_H_ samostatné odbory

ymi odbory

v

E

-rozvoj IT

- zpracovani
statistickych dat

- projektov. systémit

- bezpecnost IT

- automatizace

v

E

- sprava majetku
- obchodni

Penézni a

platebniho styku

- hotovostni obéh
- bezhotovostni styk
- clearing

POBOCKY -

- technicky a bezpecnostni

- sluzby

37



38

PRILOHY

PRILOHA 4

KDE JE MOZNE SE DOZVEDET VICE....

Ceskd narodni banka poskytuje Siroké i odborné veiejnosti relevantni
informace prostiednictvim fady pravidelnych i nepravidelnych publikaci
a piredevsim prostfednictvim svych webovych stranek http://www.cnb.cz.
Na nich zdjemce najde celou radu dalsich aktudlnich informaci, které
tento stru¢ny piehled neuvadi (napr. informace a materidly jednotlivych
odbornych useku CNB tiskové zprdvy, ¢lanky a Vystoupenl ¢lend bankovni
rady CNB apod.). Své dotazy a Zidosti mohou zdjemci smérovat na
e-mailovou adresu CNB: info@cnb.cz

Periodické publikace:

N Zpravy o inflaci (vychdzeji ¢tvrtletné v ¢estiné a angli¢ting; zptsob
zvetejnéni: tiskem, na CD-ROM a na webu CNB)

* Zprdva o vysledku hospodaieni Ceské ndrodni banky (Zprava predkladana
Poslanecké snémovné Parlamentu CR podle zdkona o CNB, v &estiné
i anglic¢ting; zpisob zvefejnéni: na webu CNB a na CD-ROM ptilozeném
k Vyroéni zpravé CNB)

. Vyrocm zpmva (vychazi jednou ro¢né v cestiné a anglictiné; zpusob
zvefejnéni: tiskem, na CD-ROM a na webu CNB)

® Bankovni dohled (vychdzi jednou ro¢né v cestiné a anglictiné; zptisob
zvefejnéni: tiskem, na CD-ROM a na webu CNB)

¢ Platebni bilance (vychdzi jednou roc¢né; zpusob zvefejnéni: tiskem a na
CD-ROM pouze v ¢eitiné — na webu CNB anglicka i ¢eskd verze)

e Statistické publikace (Statistika platebni bilance, BéZzny tcet platebni
bilance v teritoridlnim ¢lenéni, Indikdtory ménového a hospodarského
vyvoje, Bankovni statistika - mési¢ni piehled, Vyvoj ménovych ndstroja
a pravidel obezietného chovani bank, Piimé zahrani¢ni investice, Zpravy
o vyvoji platebni bilance. Vychdzeji pribézné v ¢estin€ a anglicting;
zpusob zverejnéni: pouze na webu CNB)

® Working Paper Series (fada védeckych pract vychdzi priibézné pouze
v angli¢ting; zptisob zvetejnéni: tiskem a na webu CNB)

® CNB Internal Research and Policy Notes (vychdzeji prubéiné pouze
v angli¢ting; zptisob zvefejnéni: na webu CNB)

o Zdpisy z]ednam bankovni rady CNB (minutes) (v ¢estiné a angli¢ting;
zptisob zveiejnéni: na webu CNB a nasledné ve Zpravach o inflaci)

Mimoradné publikace:

® The Czech National Bank's Forecasting and Policy Analysis System (bfezen
2003; pouze v anglictiné)

* Inflation Targeting in Transition Economies: the Case of the Czech Republic
(Sbornik odbornych praci vydany u prilezitosti zaseddani Mezindrodniho
ménového fondu a Svétové banky v zari 2000 Praze - pouze v anglic¢ting)

® Workshop on Inflation Targeting (duben 1999, pouze v angli¢ting)
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* Sbornik védecké konference k 70. vyroéi centrdlniho bankovnictvi v Ceské
republice (duben 1996; v cestiné a anglictiné)

® Ménovd politika v ceské historii (F. Vencovsky, cerven 2001; pouze
v Cestiné)

(Pozn.: Kromé knihy ,, Ménovd politika v ceské historii® jsou vSechny uvedené mimovddné
publikace umistény i na webu CNB)
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