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SOUHRN:

Bakalarska préce se zabyva postavenim Ceské narodni banky v ekonomickém systému
CR, popisuje devizovou politiku centrélni banky. V ramci devizové politiky Ceské narodni
banky zkoumd néastroje a jejich vyuzivani k ovlivréni vyvoje v oblastech platebni bilance,
devizovych rezerv a devizového kurzu. Podrobngji popisuje realizovanou politiku Ceské narodni
banky v letech 1993 az 2004.
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1. Uvod

Ingtituce centralni banky, v naSem pripadé tedy Ceské narodni banky, piedstavuje jeden
z hlavnich pilita trzni ekonomiky. Proto je jeji vlastni existence zakotvena v Ustavé CR
a bankovnim z&konodérstvi se zgjistuje stabilita hospodérského Zivota.

Politika uplatiiovana centrdni bankou se velkym dilem podili na rozvoji nadi zemé. Jgji
opatieni ve svém dudedku zapusobi jak na obyvatele zemg, tak na oblast stétu i zahrani¢ni
subjekty.

CNB je ustredni bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim dohled nad
finanénim trhem. Ma postaveni verejnopravniho subjektu se sidlem v Praze. Jsou ji svéreny
kompetence spravniho Uradu v rozsahu stanoveném zakonem. Hospodaii samostatné s odbornou
p&i s majetkem, ktery ji byl svéren stdtem. Do jeji ¢innosti |ze zasahovat pouze na zékladé¢
z&kona.

Préce se zamétuje na devizovou politiku Ceské nérodni banky, zptisoby, moznosti
provadéni ajeji ucinnost v oblasti platebni bilance, devizovych rezerv a devizového kurzu.

Téma této bakalarské préce jsem si vybrala, protoZze mé zajimé oblast bankovnictvi.
Tvorbou této préce jsem si vyrazné rozsiiila svou informacni zakladnu na dané téma a definovala
sviij postoj k této problematice. Ve své préci se soustied’uji na devizovou politiku Ceské narodni
banky.

Cilem této préace je poskytnout uceleny pohled na charakter devizové politiky Ceské
narodni banky. Préce miZe douZit studentim bakaéiského studia jako dopliujici zdroj
informaci pro predméty zaméirené na bankovnictvi.

V Gvodni &asti se zabyva postavenim Ceské narodni banky v naSi ekonomice, jejimi
hlavnimi cili a nastroji, funkcemi a vztahem k zahrani¢nim subjektam. Déle se podrobngji
zamétuje na devizovou ¢innost centralni banky, jeji Ukoly a nastroje.

V praktické ¢adti je analyzovéna politika, kterou centréni banka provédéla od roku 1993
do roku 2004. Jednotlivé kapitoly popisuji vyvoj v oblasti kursové politiky, devizovych rezerv
aplatebni bilance.

V zavérecné kapitole se wveénuje problému devizové politiky centrdni  banky

s pripravovanym vstupem CR do m&nové unie.



2. Postaveni CNB v &eské ekonomice

Pred vznikem samostatného Ceskoslovenska, zjistime, Ze centrdlni bankovnictvi neméa
v nasi zemi ptiliS dlouhou historii. Po prvni svétové valce vykonavalo nékteré funkce centrdni
banky ministerstvo financi ateprve v roce 1926 zahdjila cinnost centrani banka — Néarodni banka
Ceskoslovenska.

Po prechodu k centrdné planované ekonomice dodi tehdejSi mocni k zavéru o nutnosti
vybudovat ,centrdni banku nového typu“: vroce 1950 byla zaloZena Stani banka
deskoslovenska (SBCS). V roce 1965 byla zaloZzena Ceskod ovenska obchodni banka, na kterou
byly ptevedeny nekteré neptilis rozsahlé pravomoci v oblasti zahrani¢né obchodnich operaci.

V rédmci ptipravované bankovni reformy z druhé poloviny 80. let dodlo k 1. lednu 1990
k rozdéleni ¢innosti centrdni banky na Statni banku ¢eskoslovenskou (charakter centralni banky)
a dvé obchodni banky, Komeréni banku Praha a VSeobecnou Uvérovou banku Bratislava
(Gvérove-obchodni ¢innosti). Stouto reformou se zmeénil jednostupniovy bankovni systém na
dvoustupiiovy.

Se vznikem samostatné Ceské republiky dne 1. ledna 1993 vznika i nové ingtituce na
misté centrdlni banky, kterou je Ceska narodni banka Jgji povinnosti, préva, ramec a cile
¢innogti, jakoZ i organiza¢ni struktura, ménova politika, bankovni dohled a dalSi ¢innosti jsou
upraveny zékonem Ceské narodni rady, ¢. 6/1993 Sb., ve znéni zékoni ¢. 60/1993 Sb.,
¢. 15/1998 Sh., ¢&. 442/2000 Sb., ¢. 278/2001 Sh., a &. 482/2001 Sh. Definitivni osamostatngni se

v ménové oblasti je spojeno s ménovou odlukou avznikem ¢eské koruny.

2.1. Ukoly CNB vyplyvajici ze zakona

Ceska nérodni banka je Gstiedni bankou Ceské republiky, jedna se o pravnickou osobu
nezapisujici se do obchodniho rejstiiku, kterd mé postaveni verejnopravniho subjektu se sidlem
v Praze. Ceska nérodni banka piisobi jako spravni Grad v rozsahu stanoveném zakonem o Ceské
narodni bance a zvl&&nimi préavnimi predpisy. Nadde Ceskd narodni banka hospodaii

L7

samostatné s odbornou pési s majetkem, ktery ji byl svéien statem’.

! Zakon 6/1993 Sb., o Ceské nérodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisi. Sbirka zakoni CR, 1993, § 1
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Hlavnim cilem Ceské nérodni banky je pése o cenovou stabilitu. Pokud tim neni doten
jgji hlavni cil, Ceska néarodni banka podporuje obecnou hospodaskou politiku viédy vedouci
k udrzitelnému hospodérskému ristu. Ceskd nérodni banka jedna v souladu se zésadou

otevieného trzniho hospodéistviZ. V souladu se svym hlavnim cilem Ceska ndrodni banka®:

8 uréuje meénovou politiku,
§ vydava bankovky a mince,
8 fidi penézni obeh, platebni styk a zGc¢tovani bank a pecuje o jgich plynulost

a hospodarnost a podili se na zgji&téni bezpecnosti, spolehlivosti a efektivnosti
platebnich systéma a na jejich rozvoji,

§ vykonava bankovni dohled nad c¢innosti bank, pobocek zahrani¢nich bank
a konsolidagnich celki, jgichZz sougésti je banka se sidlem v Ceské republice
a pecuje o bezpesné fungovani a Ggelny rozvoj bankovniho systému v Ceské
republice,

8 provédi dal& ¢innosti podie zékona o CNB a podle zvl&tnich prévnich piedpisi.

NejvySSim fidicim organem Ceské nérodni banky je bankovni rada Ceské narodni banky.
Bankovni rada uréuje ménovou politiku a néstroje pro jegi uskutednovani a rozhoduje
0 zésadnich ménové politickych opatienich Ceské narodni banky.

Ceska nérodni banka vyhladuje oficidlni kurz ¢eské mény ve vztahu k cizim ménam

a spravuje menové rezervy ve zlat¢ a devizovych progtredcich.

V oblasti devizového hospodérstvi méa CNB ze zékona pravomoc™:
§  vyhlaSovat kurz ¢eské meny k ostatnim menam,
§  danovit, po projednani svladou, rezim kurzu ceské meény k cizim ménam,
pricemz vak nesmi byt ohroZen hlavni cil CNB,
§  gdanovit cenu zlata v bankovnich operacich Ceské narodni banky,
§  mit v Uschové a spravovat ménove rezervy ve zlaté a devizovych prostiedcich

adisponovat s nimi.

2 74kon 6/1993 Sb., o Ceské nérodni bance, ve znéni pozdgjich predpisi. Sbirka zakoni CR, 1993, § 2 (1)
3 74kon 6/1993 Sb., o Ceské nérodni bance, ve znéni pozdgjich predpisi. Shirka zakoni CR, 1993, § 2 (2)
4 7akon 6/1993 Sh., o Ceské ndrodni bance, ve znéni pozdgjSich predpisi. Soirka zakon:i CR, 1993, § 35
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Déle centrdlni banka je opréavnéna na zaklad¢ zékona podle § 36 k obchodim se zlatem
a devizovymi hodnotami, provadi vSechny druhy bankovnich obchodi s tuzemskymi
azahrani¢nimi bankami a platebni styk se zahrani¢im. CNB uréuje podminky pro:

§ usmérnovani platebni bilance Ceské republiky a tyto podminky vyhladuje
opatienim ve Shirce zékonu,

§ obchod se zlatem a ostatnimi devizovymi hodnotami pro vykon sménarenské
¢innosti provadeény bankami a jinymi osobami podle zvI&Stniho zakona.

CNB dée vydava cenné papiry zngjici na cizi ménu, vydava devizové licence a zvladtni
povoleni a provadi devizovou kontrolu. V neposedni fadé svou ¢innosti prispiva k predkladani
névrhi zakonnych Gprav vi&dé v oblasti mény, penézniho trhu, platebniho styku ¢i zakonnych
Uprav tykajicich se postaveni a pasobnosti Ustiedni banky.

CNB plni ngjen tkoly ve vztahu k doméci ekonomice ale i zahrani¢ni, kde pii plnéni
svych Ukoli spolupracuje s Ustrednimi bankami jinych zemi, organy dohledu nad bankami
a finan¢nimi trhy jinych zemi a smezindrodnimi finanénimi organizacemi. Pod takto
vyclenénymi pojmy si lze predstavit registraci zastoupeni zahrani¢nich bank a finan¢nich
ingtituci vykonévajicich bankovni ¢innost, piisobi-li tato zastoupeni na Gzemi Ceské republiky.
Dde CNB vramci své pisobnosti sednéava podie zékona o CNB platebni a jiné dohody se
zahrani¢nimi bankami a mezinarodnimi financnimi ingtitucemi, vykonava dohled nad ¢innosti
pobocek zahraniénich bank na naSem UGzemi, od kterych mimo jiné poZaduje informace

apodklady potiebné k sestaveni platebni bilance Ceské republiky a k zabezpeseni svych dkoli.

2.2. Funkcecentralni banky

Centralni banky ve vyspélych zemich maji stejnou népli ¢innosti. MuaZeme ji shrnout do
dvou Sroce pojatych a uvadénych zakladnich funkci — makroekonomické a mikroekonomickeé.

Makroekonomickou funkci se rozumi provadéni meénové politiky a dile emise
hotovostnich penéz a operace s devizovymi prostiedky (devizova ¢innost). Mikroekonomickou
funkci se rozumi regulace a dohled bankovniho systému, platebni styk (funkce banky bank)
a nekdy také postaveni centrdni banky jako banky statu (viady). Dée jedté v této funkci

centrélni banka vystupuje vaéi verejnosti a zahrani¢i jako reprezentant statu v ménové oblasti.
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2.2.1. Emisni funkce

Jednd se o historicky nejstarSi funkci centrélnich bank, diky niZ mohou emitovat
bankovky a mince daného stétu. Tato funkce je podloZena monopolem, vyhradnim pravem

vydévat hotovostni penize.

2.2.2. Vrcholny subjekt ménove politiky

Devizova politika centrdni banky Uzce souvisi s ménovou politikou, kterd predstavuje
regulaci mnoZstvi penéz v ekonomice. StéZeini roli zde vSak hraje i stupen samostatnosti
centrdlni banky. Mezi hlavni cile ménové politiky fadime ty, o kterych se n¢kdy hovoti jako
0 tzv. magickém &tverci®.

Jde o dsabilitu meény, podporu ekonomického rastu, podporu zaméstnanosti
a rovnovéznost bézného Uctu platebni bilance. Jako dasi duleZité cile pritazujeme: stabilitu
ménoveého kursu domaci meény, stabilizaci Urokovych sazeb a stabilitu financnich trha.

Aby centrélni banka mohla dosahovat vyty¢enych cili, ma k dispozici nékolik vice ¢i
méng Ucinnych néstroju pro provadéni ménové politiky a tim i devizové politiky. Néstroje
meénové politiky centrdni banky Ize ¢lenit podle nekolika hledisek, aviak tim nejc¢astéjSim

hlediskem ¢lenéni je dopad na bankovni systém.

2.2.3. Regulace a dohled bankovniho systému

Regulace spocivéa predevsim v koncipovani a prosazovani pravidel ¢innosti bankovnich
ingtituci. Hlavnimi cili regulace a dohledu bank je podpora efektivnosti, spolehlivosti
a bezpetnosti fungovéni bankovniho systému v zemi. Poslanecka snémovna schvélila zakonnou
Upravu integrace dohledu a regulace nad financnim trhem. Splatnosti od 1. dubna 2006 je

regulace rozdélena mezi ministerstvo financi a CN =

® Nekdy se uvadi tzv. magicky trojthelnik — cili jsou stabilita mény, podpora ekonomického riistu a podpora
zaméstnanosti.
 TUMA, Zdensk - K integraci dohledu nad finanénim trhem v CNB. Bankovnictvi, 2006, ¢. 1, s. 1

12



2.2.4. Funkce banky bank

Centra ni banka vystupuje vaci ostatnim bankém v zemi jako jejich bankét
§  prijimaod bank vklady,
§  poskytuje bankdm Gvery,
§  provéadi zictovéni mezi bankami.
Banky uklédgi prostiedky na Gcty vcentrdni bance v podobé povinnych
a ,,dobrovolnych* UloZek v doméaci méng. Povinné UloZky — tzv. povinné minimalni rezervy —
maji za Ucel predevdim regulovat mnoZstvi vkladi, se kterymi mohou banky voln¢ disponovat.

Hlavnim smyslem je zvySeni bezpecnosti vkladu.

2.2.5. Funkce banky statu

Centrdni banka vede U¢ty a provadi nekteré operace pro vladu, centralni organy, organy
mistni moci a spravy a nékteré podniky verejného sektoru. Dée do této funkce patii:
§  spravastétniho dluhu,
§  pokladni pInéni statniho rozpoctu.
V souvislogti se spravou statniho dluhu a pripadnym pokladnim plnénim  statniho

rozpoctu se o centrdnich emisnich bankéch mluvi jako o fiskélnich agentech viéd.

2.2.6. Funkcereprezentanta v ménové oblasti

Centralni banka vystupuje va¢i doméci verginogti a zahrani¢i jako reprezentant statu
(vlady) v otazkéch, které se tykaji ménove politiky. Uvnitt ekonomiky spoéiva ¢innost centrélni
banky v této funkci predevSim v pravidelném informovéni vefejnosti 0 ménovém vyvoji, jeho
hlavnich problémech a zptisobech teSeni.

Centrani banka je rovnéz mluvéim statu v ménovych otézkéch vici zahranici
a reprezentuje zemi na zasedéanich Banky pro mezindrodni platby, Mezindrodniho ménového

fondu, skupiny Svétové banky a dalSich mezinérodnich instituci.
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2.2.7. Funkce spréavce devizovych rezerv

Centra ni banka shromazd’'uje devizove rezervy statu a operuje s nimi na devizovém trhu.

Tyto operace maji ¢tyii zakladni motivy:

§

zabezpedit devizovou likviditu zemé - zajistit Zadouci vyS a ménovou strukturu
devizovych rezerv s ohledem na o¢ekévané platby do zahranici,

udrZovat hodnotu devizovych rezerv — vzhledem k pohybim ménovych kursi je
nutné provéadét operace proti poklesu hodnoty devizovych rezerv, k émuz by
mohlo dojit drZzbou znehodnocujicich se meén,

ziskat vynosy z devizovych rezerv — devizové prostiedky, které centrdni banky
bezprostiedné nepotiebuji, jsou investovany do prvotridnich zahrani¢nich
cennych papira ¢i ukladany na G¢ty u zahrani¢nich bank,

ovliviiovat Uroven a vyvoj ménového kursu doméci mény k zahrani¢nim ménam —
jde o operace v podobé kursovych intervenci. Tyto operace Uzce souviseji se
systémem ménového kursu doméci meény — u voln¢ pohyblivych kursi jsou
intervence povinné, u tzv. fixnich kursa je nutné intervenovat vzdy, kdy ménovy

kurs smétuje mimo vymezené hodnoty.

2.3. Nastroje centralni banky

CNB disponuje fadou néstrojii, pomoci kterych prosazuje své cile a ménovou politiku.

Tyto nastroje miaZeme rozdélit na primé (administrativni, omezujici volné trzni hospodaistvi)

anepiimé, které vyuZivaji trznich z&kona a plodné pusobi na ostatni subjekty finan¢niho trhu.

2.3.1. P¥imé nastroje centralni banky

Ptimé nastroje maji velky vliv na finan¢ni hospodéstvi, proto jich centréini banka

VyuZiva jen vyjimecné. K témto néstrojam patii:

§

pravidlalikvidity - centralni banka uréuje obchodnim bankam, jaky maji mit vztah
mezi aktivy a pasivy. Patti sem napiiklad ukazatel kapitdlové primérenosti.
Aktivni operace banky mohou ¢init maximalné 125 % vlastniho kapitélu, 8 %
z hlediska pokladni hotovosti k aktivim,

14



povinné vklady - povinné vedeni béZznych U¢éta stétnich instituci u centrélni banky,
aveérové kontingenty — jsou vysoce U¢inné, z davodu primého zasahovani do
¢innosti obchodnich bank se pouZivaji spige vynimesng a krétkodobé. Castgj§ je
postup, kdy rozsahlgjsi Gveéry musi obchodni banky konzultovat scentrélni
bankou nebo jejich poskytnuti je vdzano na souhlas centralni banky.

2.3.2. Nepiimé nastroje

Mezi neptimeé néstroje centra ni banky patii:

§

2.4,

automatické facility - douzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pies noc
(overnight, O/N). ProtoZe se z hlediska bank jedn4 o permanentni moZnost
uloZeni resp. zgpujceni penéz, vytvéreli Urokové sazby uplathované u téchto dvou
facilit koridor, v némz se pohybuji krétkodobé sazby na penéznim trhu (a také
dvoutydenni repo sazba).

operace na volném trhu - cilem operaci na volném trhu je usmériiovat vyvoj
trokovych sazeb v ekonomice. Operace na volném trhu jsou vétSinou provadény
ve formé repo operaci (na zékladé dohod o zgisténi penézité pohledévky
pievodem dluznych cennych papira).

povinné minimdni rezervy - kazda banka (véetné stavebnich sporitelen)
a pobocka zahrani¢ni banky, ktera ma v CR bankovni licenci nebo se rozhodne
v CR podnikat na zékladé tzv. "Jednotné licence”, je povinna drZet na svém (étu
u CNB urcity predem stanoveny objem likvidnich prostiedki, tzv. povinné
minimalni rezervy (PMR).

Ukoly vevztahu k zahraniéi

CNB pii plnéni svych kol spolupracuje s Ustiednimi bankami jinych zemi, organy

dohledu nad bankami a finan¢nimi trhy jinych zemi a s mezinérodnimi finanénimi organizacemi

amezindrodnimi organizacemi zabyvajicimi se dohledem nad bankami a finan¢nimi trhy.

Ceska narodni banka provédi registraci zastoupeni zahrani¢nich bank a finangnich

ingtituci vykondvajicich bankovni ¢innost, piisobi-li tato zastoupeni na Gzemi Ceské republiky.
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Dde CNB vramci své pisobnosti sednéava podie zékona o CNB platebni a jiné dohody se
zahranié¢nimi bankami a mezinarodnimi finan¢nimi institucemi.

Centra ni banka také vyZaduje od poboc¢ek zahrani¢nich bank pasobicich na naSem Uzemi
informace a podklady potiebné k sestaveni platebni bilance Ceské republiky a k zabezpeseni
svych ukoli.

Dal&im tkolem Ceské nérodni banky ve vztahu k zahrani¢i je vykon dohledu nad ¢innosti
pobocek zahrani¢nich bank.

2.5. Nezavidost CNB

Hlavnim cilem Ceské narodni banky je pése o cenovou stabilitu. Dosazeni a udrzeni
cenoveé stability je dlouhodobym zdmérem centrdni banky k vytvareni podminek pro udrZitelny
hospodaisky rast. Predpokladem realizace ménové politiky vedouci k cenové stabilité je
nezavislost centrdni banky. Nezévislogt centrélini banky je klicovou podminkou Uspésné
realizace ménové politiky. CNB disponuje vysokou mirou nezévislosti na politickych strukturéach
pii plnéni svych zakonem stanovenych funkci jiZ od pocétku své existence.

Jgi nezévislog je duleZitd pro pInéni jejiho hlavniho cile, kterym je cenova stabilita
Vyznam cenové gability vyplyva z empirickych zkuSenosti z vyvoje svétové ekonomiky, které
potvrzuji, Ze vysoka a nestabilni inflace m& pro vyvoj ekonomiky negativni dasedky.
Nezavislost Ceské ndrodni banky konkrétné spociva v persondlni nezavislosti, tedy v omezeni
tlaka pti jmenovani a odvolavani ¢lent bankovni rady. Cleny bankovni rady CNB jmenuje
a odvolava prezident republiky bez asistence vlady. Ingitucionalni nezévislost tkvi v tom, Ze
bankovni rady CNB pii pInéni svych zakonem stanovenych cilti a vykon svych da&ich ¢innosti
nesmi prijimat ani vyZadovat pokyny od prezidenta, parlamentu, vi&dy ¢i jakychkoli jinych
subjektti. Funkéni nezévisost spociva v autonomii CNB pii formulovani inflacnich cila
a nastroji k jejich dosazeni. Kursovy rezim je sice CNB povinna stanovovat po projednani
svlédou, ale nesmi tim byt ohroZen jeji hlavni ménovy cil. O zésadéch a opatienich ménové
a hospodéiské politiky se CNB a vlada vzdemné informuji. Finanéni nezévislost spociva
v zékazu primého financovani verejného sektoru a jim fizenych subjekti. CNB hospodaii podie
rozpo¢tu schvéleného bankovni radou, ktery je ¢lenén tak, aby byly ziejmé vydaje na potizeni
majetku a vydaje na provoz. CNB je povinna po skonéeni hospodétského roku zpracovat Geetni
zévérku a nechat ji ovérit externim auditorem. Z té pak vychazi ro¢ni zprédva o vysledku

hospodareni, ktera je predkladana Parlamentu CR.
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Spojmem nezévislos CNB se Uzce poji transparentnost CNB. Pod pojmem
transparentnost Ize najit snahu CNB o vy3S prihlednost svych rozhodnuti, ginnosti ¢i konani
smérem k verginosti, Parlamentu CR nebo vladé. Postupné timto zptisobem CNB smétuje
k obvyklym standardim, podle kterych jsou centrélni banky hodnoceny v demokratickych
zemich. Mezi nejdulezitéjsi kritéria stupné transparentnosti ménove politiky fadime:

§  role centrani banky je definovéna zakonem,

§  vefginost zna strukturu banky a organu, ktery rozhoduje o ménoveé politice,

§  vefgnost je seznamena s anal ytickym ramcem, nastroji a cili ménové politiky, jez
centrélni banka pouZiva k naplnéni role stanovené zékonem,

§  menove-politické rozhodnuti jsou 0zndmena a objasnéna verginosti,

§  centrdni banka pravidelné vydéva publikaci, které popisuje ekonomickou situaci
a hodnoti postup napliiovéani cili ménové politiky,

§  vefginost ma k dispozici datoveé Udaje shirané centralni bankou, kromé téch, které

z bezpe¢nostnich diavodi nemohou byt zverginiovany.

2.6. KontrolaCNB

e

Na samostatnost Ceské narodni banky jistou mérou také pisobi NejvysSi kontrolni Grad
(NKU), ktery zkouma, zda se se statnimi penézi nakléda dle stanovenych pravidd. Centralni
banka si ae pravidla hospodaieni stanovi sama, Z&dné prostiedky od stétu nedostéva, naopak
zisk odvadi. NKU tedy kontroluje, zda postupuje dle pravidel, které si sama pro sebe stanovila.
Soucasné se vSak kontrolou hospodareni centréini banky zabyva management, vnittni audit, ale

i vn&j§ auditor, ktery je uréovan na zékladé dohody s Ministerstvem financi CR.
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3. Z&kladni oblasti devizové politiky CNB

Centralni banky zabezpetuji celou fadu ¢innosti, které souvisegji se zapojenim domécich
ekonomik do mezindrodnich vztahi. V mnoha piipadech viak nejsou jedinymi subjekty, Uzce
spolupracujici a operace provadeji spolecné svlddou, popripadé sdalSimi institucemi jak
v doméci ekonomice, tak v zahranigi.

Nekteré oblasti  zahraniénich vztahi  jsou v soucasnosti  vyrazné ovliviiovany
mezinarodnimi institucemi, predevSim Mezinarodnim ménovym fondem, skupinou Svétove
banky a Bankou pro mezinarodni platby. Na celosvétové ¢i regiondlni spolupraci se vak

vyznamné podileji také centralni banky.

Mezi hlavni Gkoly centralni banky v oblasti devizové politiky miZeme zahrnout”:
8 regulaci platebni bilance,

ovliviiovani devizového kurzu,

devizovou regulaci,

operace s devizovymi rezervami na devizovém trhu,

operace s devizovymi prostiedky ve vztahu k dalSim subjektam,

w W W W W

shromaZzd’ovéni devizovych rezerv statu.

Operace centrélni banky |ze rozdglit na nasledujici zakladni motivy?:

§ udrZovéni hodnoty devizovych rezerv,

§ zabezpecovani devizove likvidity zemg,

§ ovliviiovéni Urovné a pohybt ménového kurzu domaci meny.

§ Vzhledem k pohybam ménovych kursi je nutné provadét operace proti poklesu hodnoty
devizovych rezerv. Centralni banka ovliviuje Uroven a vyvoj devizového kursu pomoci
tzv. kursovych intervenci.

Cinnost centrdlnich bank v devizové oblasti obsahuje predevdm operace s devizovymi

rezervami, zahrani¢ni Gvéry a devizovou regulaci.

" Revenda, Z., Centralni bankovnictvi, 2. rozs. vyd. Praha: Management Press, 2001. 782 s. ISBN 80-7261-051-1
8 Revenda, Z., Centréni bankovnictvi, 2. rozs. vyd. Praha: Management Press, 2001. 782 s. ISBN 80-7261-051-1
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3.1. Spréavadevizovych rezerv

Devizové rezervy se v centrani bance primarné vytvéreji emisi cennych papira této
banky na zahrani¢nich trzich, ptijimanim Gvéra od zahrani¢nich subjekta (predevdim jinych
centrélnich bank nebo mezindrodnich ménovych a finanénich instituci) a nakupem zahrani¢nich
mén od zahranicnich bankovnich subjekti®. Vechny tyto prostiedky vystupuji jako devizové
rezervy na aktivech v bilanci centréni banky.

Centrani banka také prijima devizové prosttedky statu na své Gty vramc
mezinarodniho platebniho styku, ktery centrélni banka zaji¥'uje pro st&. Déle ziskavé zahrani¢ni
ménu nakupem od domécich bank a pobocek zahrani¢nich bank, v nékterych piipadech od
nebankovnich subjekta a obyvatel.

Operace sdevizovymi prostiedky vedou k:

§  zgistovani potiebné struktury devizovych prostiedka stétu, podle druhi mén
a z hlediska vyvoje me¢novych kurzi jednotlivych mén,

§  ovliviovani trovné pohybia ménového kurzu doméci meény,

§  udrZovéni potiebné likvidity, kterd zavisi na bezprostiednich platbach do
zahranici, de také natzv. pohotovostni zésobé pro pripad devizovych

intervenci.

3.2. Devizovéintervence

Devizové intervence predstavuji zasahy centrani banky do prirozeného vyvoje
devizovych kurzi a jsou hlavnim vysvétlenim operaci sdevizovymi prostiedky ve vztahu
k domécim bankam a pobockédm zahrani¢nich bank. Centralni banka muiZe provédét dva druhy
devizovych intervenci:

§ primé intervence - cena deviz je ovliviiovéna prostiednictvim prodeji a nakupa na
devizovém trhu zpasobem, Ze za devizy se nakupuje nebo prodava vlastni meéna pri
soucasném snizeni nebo zvySeni svych devizovych rezerv scilem zamezeni

nestabilniho kursového vyvoje a vytvareni stabilngjSiho ekonomického prostiedi.

§ neptiméintervence - centralni banka ovliviiuje cenu deviz pomoci své urokové politiky.

9 Revenda, Z. Centrdni bankovnictvi, 2. roz3. vyd. Praha: Management Press, 2001. 782's. ISBN 80-7261-051-1
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Do devizovych operaci patii jak ziskavani ¢i prijimani devizovych prostredku, tak
i avery centrdni banky v zahrani¢nich ménéch, operace centrdni banky scennymi papiry
v téchto ménach a Gvery a operace s cennymi papiry v domaci meéné ve vztahu k zahraniénim

subjektam.

3.3. Devizovérezervy

K formanimu vyrovnani platebni bilance dochézi prostrednictvim zmeén v devizovych
rezervéch ato i véetné zlata. Devizové rezervy jsou tedy rezervnim fondem zahrani¢nich aktiv,
ktery je pouzivan predevSim k financovani zaporného salda ,UpIné‘ platebni bilance, tzn.
k Uhradé zahrani¢nich plateb a k devizovym intervencim ménového kurzu doméci meny.

Pro pfesné vymezeni vy3e devizovych rezerv je nutné rozliSovat oficialni a neoficidlni
devizové rezervy. Oficidlni devizové rezervy se rovngi celkovym rezervam snizenym
o neoficidlni devizové rezervy, které se skladaji z devizovych prostiedka domécich bank,
pobocek zahrani¢nich bank a domécich nebankovnich subjekti svyjimkou sau. VyS
oficidnich devizovych rezerv |ze nalézt na aktivech v bilanci centralni banky.

Devizové rezervy se skladgi zlikvidnich aktiv volné smeénitelnych ménéch,
potencidlnich devizovych facilit a za&sob ménového zlata V SirSim pojeti sem maZeme zahrnout
i zO¢tovaci meny.

Likvidni aktiva ve voln¢ smenitelnych ménéach jsou meény s vngjsi (externi) sménitel nosti.
Tato smenitelnost znamend, Ze devizovi cizozemci maji relativné volny pristup k domaci meng
arelativné volnou dispozici s ni. Volng smenitelnd ména je obchodovatelna na devizovych trzich
apiidusnazemé (jgi centralni banka) garantuje odkup zastatki doméci mény, které se nachazeji

v zahrani¢i.

3.4. Platebni bilance

Informace o pohybu prostiedka pri transakcich se zahrani¢im Ize vysledovat z mnoha
zdroja, napi. od bank, nebankovnich instituci, celnich Giada aj. ale souhrnnym vykazem jejich
pohybu, véetné dopadu na devizove rezervy, je platebni bilance, které je sestavovana centralni
bankou. Ceska narodni banka sestavuje platebni bilanci, jejiz struktura vychézi z 5. vydani
Prirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993) a ¢erpa z dat celniho Gradu.
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Platebni bilance se v sou¢asné dobé chépe jako systematicky statisticky vykaz ¢i zaznam
veskerych hospodarskych transakci, které byly uskute¢nény béhem roku mezi nasi ekonomikou
a zahranic¢im'®. Mimo ¢istych platebnich tokii mezi nad ekonomikou a zahrani¢im je platebni
bilance schopna podchytit i hmotné toky, které nejsou momentdn¢ a ani v budoucnu
nésledovany penéznimi toky.

Vzhledem k tomu, Ze platebni bilance musi byt vyrovnand, prebytkem nebo deficitem
celkové platebni bilance se ve skutecnosti mini prebytek nebo deficit bilance pohybu rezerv.
Jedné se o ¢astku mezinarodnich rezerv, jez byla premisténa mezi centralni bankou dané zemé
a centralnimi bankami jinych zemi za G¢elem financovani mezindrodnich transakci. Zemeg, které
ziskédvd mezindrodni rezervy se zvy3uje penézni zésoba a v zemi, kterd ztraci mezinarodni
rezervy dochézi ke sniZzeni penéZni zasoby.

Komoditni, ¢asova, teritorialni a ménova struktura platebni bilance a jgji , konecny
vydedek” v podobé zmény devizovych rezerv (a zlata) ovliviuji predevdim vyvoj ménového
kursu doméci meny. Platebni bilance se proto dale desagreguje. Nejznaméjsi je desagregace tzv.
dil¢i bilance, které jiZ nemusgji byt vyrovnané:

§  obchodni bilance zachycuje export aimport zboZi,

§  vykonové bilance zahrnuje obchodni bilanci a export aimport sluzeb,

§  beéZny Gcet platebni bilance je vedle vykonové bilance rozSiten o import a export
duchoda atransferi,

§  finan¢ni (kapitalovd) bilance se sklada z importu a exportu dlouhodobého
a kratkodobého kapitalu,

§  Upln&platebni bilance zachycuje viechny poloZzky, s vyjimkou zmeény devizovych
rezerv azlata''- to je véetnd , chyb a opomenuti* neboli rozdilt mezi skutenym

a ucetné vykazovanym stavem devizovych rezerv.

3.5. Operace sezlatem

Operace se zlatem prichazeji v Uvahu v piipadé, kdy centralni banka dosahuje ztrét
zjinych operaci a vyuZiva vytvorenych tzv. tichych rezerv k pokryti téchto ztrét tak, Ze dojde

k precenéni zasob zlata vySSimi cenami, pri¢emz se z&soby zlata ocenuji fixni cenou stanovenou

19 Revenda, Z., Centrdni bankovnictvi, 2. rozs. vyd. Praha: Management Press, 2001. 782 s. ISBN 80-7261-051-1
" saldo , Upiné* platebni bilance se nekdy také oznatuje za saldo maxima ni likvidity.
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na niz& Grovni, neZ jsou trzni ceny. Ceska nérodni banka ocenuje zlato fixnimi cenami, raznymi

pro razné ¢ésti zlatych zasob.

3.6. Zahraniéni Gvéry

Dalsi operace se zahranicnimi ménami nebo zlatem uskuteciuje centrdni banka
v souvidosti suvery. Centrdni banka muzZe vystupovat jak na strané veritele, tak i na strang
druhé, na strané dluzniki, ¢asto z povéreni a na vrub ¢i ve prospéch stétu (viady). Prijeti Gvéru
v zahrani¢ni méne zvySi devizové rezervy na strané aktiv a vklady zahrani¢niho subjektu na
strané pasiv bilance centrdni banky. Pti poskytnuti Gvéru v zahrani¢ni méné rozlisujeme, kdo je
pifjemcem avéru. Jednéli se o doméci bankovni ¢ nebankovni subjekt, je Gvér piipsan na jeho
Gcet u centrdini banky a ¢erpanim je odepisovan z devizovych rezerv. Poskytuje-li se zahrani¢ni
aver zahrani¢nimu subjektu, dochézi nejen ke zvySeni poloZzky zahrani¢ni Gvéry na aktivech, ale
i ke zvySeni vkladt zahrani¢niho subjektu na strané pasiv a k poklesu devizovych rezerv na
aktivech. Poskytnuty Gveér je nejprve pripsan na bézny Gcet zahrani¢niho subjektu, ktery drive ¢i
pozdgji tyto prostiedky pouZije, a centrdlni banka tyto prosttedky odepiSe na aktivech
z devizovych rezerv. Pri poskytovani a prijimani zahrani¢nich Gvéra centrdni bankou je
protistrana zahrani¢ni centrdlni banka, popi. vldda ¢i néktera z mezinarodnich ménovych

afinanenich instituci.*?

3.7. Devizovaregulace

Centrani banka se podili na devizové regulaci, kterou se rozumi stanovovani
a proverovéni zakladnich rdmcovych pravidel dispozice se zahrani¢nimi ménami jak pro
bankovni, tak i pro nebankovni subjekty. Tato pravidla se tykaji predevSim pohybu zahrani¢niho
kapitalu, smenitelnosti ndrodni meény a systému meénového kurzu doméci meény.

Pohyb zahrani¢niho kapitalu je v zésad¢ liberalizovan, coZ vede ke zlepSeni aokace
kapitalu, k tlakim na sniZzovéni drokovych mér, zvySeni finanéni discipliny, k dalSimu rozvoji

finan¢nich derivata apod.

12 Revenda, Z. Centrélni bankovnictvi, 2. rozs. vyd. Praha: Management Press, 2001. 782 s. ISBN 80-7261-051-1
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Smenitelnost ndrodni mény vyjadiuje ekonomickou silu ur¢ité zeme, které Ize dosdhnout
pouze za predpokladu spinéni fady bodi, mezi néZ patii dostate¢na Uroven konkurencni
schopnosti ekonomiky, ptiméiena vy Se devizovych rezerv ve vhodné kvalitativni struktuie, nizkéa
troven zahrani¢niho zadluZeni. NejvySSim stupném sménitelnosti je vngjsi smenitelnogt, jejiz
vyhody tkvi v mozZnosti vyrovnévat deficit platebni bilance v doméci meng, stimulaci efektivniho
chovani subjekti a zvySeni duvéryhodnosti ekonomiky. Nevyhodou jsou pripadné spekulace
proti doméci meéne ¢i zvySeni zavislosti na zahraniénim vyvoji.

Systém ménového kurzu doméci mény byva v pravomoci vi&dy ¢i centrdni banky.
Meénovy Kurz vyjadiuje cenu zahraniéni mény v doméci méné. Ménovy kurz vznika pasobenim
nabidky a poptavky na domécim devizovém trhu ae i na zahrani¢nich devizovych trzich.
Rozlisujeme ménové kurzy sumélymi limity tzv. fixni kurzy (kurzy spevnou vazbou na jinou
zahrani¢ni ménu) a ménovy systém tzv. fizeny floating. U fixniho kurzu dochézi k povinnym
intervencim v pripadé nebezpeci vychyleni kurzu z predem stanoveného pasma fluktuace. Tento
systém byl v Ceské republice pouzivan do roku 1997, stim, Ze aktudlni kurz byl odvozovan od
souboru dvou mén (DEM a USD). Od kvétna 1997 vystiidal fixni kurz tzv. tizeny floating resp.
systém stizenou fluktuaci. Ceska narodni banka muize ptimo & nepiimo ovlivnit nabidku ¢i
poptévku na domécim i zahrani¢nim devizovém trhu. Primy vliv se prosazuje pres nakupy
a prodeje zahrani¢nich mén za domaci menu a neprimy vliv maji zeména zmény Grokovych
sazeb CEB, kterymi banka piimo i neptimo intervenuje na devizovém trhu. Kursové intervence
jako soucést néstroji menove politiky centralni banky za jinak stejnych okolnosti pasobi:

§  pti prodgi zahrani¢nich mén centralni bankou na devizovém trhu na
zhodnoceni doméci meény, nebot’ roste poptévka po K¢ na devizovém trhu,
§  pti ndkupech zahrani¢nich mén centrdni bankou na devizovém trhu na

znehodnoceni doméci meny, protoZe roste nabidka po K¢.
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4. Analyza devizové politiky CNB

4.1. Devizova politika CNB v letech 1993 — 1994

Ceska nérodni banka si jako hlavni cil své ménové politiky pro rok 1993 stanovila
udrzeni vngj& a vnitini stability mény. B&hem tohoto roku provadéla CNB svou devizovou
politiku v ramci me¢nove politiky a po pocatecnim ocekavani vyvoje v oblasti cenového vyvoje
a oblasti devizovych rezerv dod3o ke stabilizaci cenového vyvoje a k obnovenému rastu
devizovych rezerv CNB. Po pocatesnim ocekévani vyvoje oblasti cenového vyvoje a oblasti
devizovych rezerv snizila Ceska nérodni banka ke konci prvni poloviny roku diskontni sazbu
a sazby povinnych minimdnich rezerv u vybranych velkych bank, ¢imz do3o ke gabilizaci
cenové hladiny a rastu oficidnich devizovych rezerv. SniZeni devizovych rezerv bylo zasaveno
s ukoncenim ménové unie v Gnoru av dal&im obdobi se devizové rezervy CNB zvySovaly. Byl to
dusledek prilivu zahrani¢niho kapitalu.

V nésledujicim roce se CNB rozhodla zaméiit se vramci svém ménové politiky na
odéerpani nadmerné likvidity penéZniho trhu, jeZ byla zpasobena stdlym ptilivem zahrani¢niho
kapitalu. Jako prostredek k tomu slouZila emise vlastnich pokladni¢nich poukézek ajejich prodej
komer&nim bankam. Uvérové sazby na penéznim trhu klesaly az pod Groven diskontni sazby. Na
nésledny rast objemu Gvéra zareagovala centrdni banka zvy3enim povinnych minimalnich
rezerv a v iijnu 1994 zvySila diskontni a lombardni sazbu o 0,5 %. Kurz svou stabilitou
podporova rychlejsi priliv zahrani¢niho kapitélu a revalvacni tlaky. Vzhledem k tomu, Ze se
ocekévalo zhor&eni béZného Uctu platebni bilance v dusledku rastu dovozi, byly tyto tlaky na
kurz brany jako docasné a kurzova politika nebyla zménéna. Bézny Gcet platebni bilance byl

vyrovnany, kapitalovy skonéil piebytkem cca 3 mld. USD.

4.1.1. Oblast platebni bilance

Pro vyvoj platebni bilance v konvertibilnich ménach v roce 1993 byl charakteristicky
trend k rastu jgiho aktivniho salda. Postupn¢ dochézelo i k rastu devizovych rezerv. Prebytek
platebni bilance byl zpuasoben piedevdim prilivem zdroju na kapitdovy Ucet. Na piebytku
béZného uctu (+580 mil. USD) mélarozhodujici podil bilance sluzeb. Préave aktivni saldo bilance
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duZeb a jednostrannych prevoda (+ 0,1 mld. USD) postacovay ke kompenzaci pasiva obchodni
bilance (- 0,5 mld. USD) a bilance vynosi (- 0,1 mid. USD), kde inkasované uroky
nepostacovaly k vyrovnani droka do zahranici. Kapitdlovy Gcet predstavoval saldo ve vySi
+ 2,5 mld. USD (72,8 mid. K¢), jeho podstatnou ¢ést tvori kapitdl stiedné a dlouhodoby.
Neopomenutelnym zdrojem rastu aktiva platebni bilance byl i rast portfoliovych investice
spojené srozvojem kapitdlového trhu byly jednou z piicin uréitého meziro¢niho poklesu
piimych zahrani¢nich investic. Vzestup zaznamenaly béhem roku Uvéry cerpané tuzemskymi
podniky v zahranici.

Obdobné& situace panovala i rok pozdgji tj. vroce 1994, kdy za prebytkem platebni
bilance stoji prevazné priliv zahrani¢niho kapitalu. Tento piiliv zahrani¢niho kapitalu byl pfi
pevném kurzu a neuskutecnéni se devalvacnich ocekavéani i hlavnim zdrojem rastu devizovych
rezerv CNB. B&zny Gcet skongil priblizné vyrovnanym saldem. Jeho vyvoj byl ovlivién
pozitivnim vysedkem bilance sluZeb, kterd eliminovala deficit obchodni bilance. BéZny ucet
skoncil prebytkem ve vy& 298 mil. USD (tabulka vyvoje platebni bilance viz. kapitola 4.6.1).

4.1.2. Oblast devizovych rezerv

CNB se svymi ménovymi opatienimi snaZila ke snizeni vysokych volnych rezerv, jako
potenciondniho zdroje zejména pro nelmérné vysoké nakupy deviz na mezibankovnim
devizovém trhu s negativnim dopadem do devizovych rezerv. CNB jako prostiedek realizace
zvolila zvySeni sazeb povinnych miniménich rezerv u obchodnich bank a operace na volném
trhu s poukézkami CNB a vladnimi cennymi papiry.

PrestoZe byl zesileny priliv kapitédlu ¢astecné sniZzen realizovanou predéasnou splétkou
avéru MMF, doséhly devizové rezervy vtomto obdobi nevySSich hodnot od pocéétku
transformace. Jgjich hodnota se v prabéhu roku 1994 zvysSila na 6 243 mil. USD, coz
piedstavovalo zvySeni o 2 372 mil. USD (graf vyvoje devizovych rezerv viz. kapitola 4.6.2).
Priliv zahrani¢niho kapitdu ved| sou¢asné ke zvy3eni hrubé zadluzenosti CR.

4.1.3. Oblast devizového kurzu

Pro rok 1993 bylo hlavnim cilem ¢innosti CNB udrZeni kurzu koruny, nebot’ kurz pinil

Glohu nomindni kotvy makroekonomické rovnovéhy. PrestoZe dochazelo postupné k redlnému
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zpevnéni devizoveého kurzu, vyvoj platebni bilance nevyvolaval potrebu zékladni zmeény
devizového kurzu k volné sménitelnym ménam. Zmeénu v prabéhu roku doznala pouze struktura
meénového koSe ve vazbé na vyvoj ménove struktury platebnich operaci ve vztahu k zahraniéi.
Vydedkem bylo zdZeni ménového koSe na dvé slozky, kde 65 % tvorila DEM a zbylych 35 %
USD. Obchodovéni na mezibankovnim devizovém trhu se realizovalo vtrZznim kurzu
devizového fixingu. Kurz devizového fixingu byl vyhlaSsovan denn¢ na zakladé pohybu mén
zahrnutych do ménového koSe stim, Ze se maZe odchylovat v pasmu = 0,5 %. Kurzy pro
devizové obchody komerénich bank ajejich klienta byly pIng liberalizovény.

V roce 1994 dodo k rednému zhodnoceni kurzu koruny. Pevny kurs a fixni kurzovy
rezZim zastal vyznamnou soucasti hospodéiské politiky svyraznym vlivem na ménovy vyvoj.
Stabilita kurzu v nekterych obdobich roku nepiimo podporovaa rychlegjd priliv kapitalu
a revalvaeni tlaky, vladda je posoudila jako docasné sohledem na predpoklédané rozSireni
deficitu bilance souvisgjici s postupujicim hospodérskym oZivenim (graf vyvoje kurzu viz
kapitola 4.6.3). Kurzova politika proto nebyla v roce 1994 zménéna.

4.2. Devizova politika CNB v letech 1995 - 1996

V roce 1995 dodo ke schvaleni nového devizového zékona. Jeho prijeti se stalo
meznikem, kterym byl proces liberdizace vn¢jSich vztahi doveden do stadia, kdy se ceska
koruna stala pIn¢ sménitelnou ménou v oblasti transakci béZzného Uctu podle ¢lanku VIII.
Dohody Mezindrodniho ménového fondu. Rozsahem uvolnéni v oblasti kapitédlovych transakci
se tak pribliZila ¢eska ména stavu plné smenitelnosti. Pri dosahovéni z&kladniho cile ménové
politiky v roce 1995 se projevila velka otevienost ¢eské ekonomiky a stabilni Uroven kurzu
koruny. CNB pokracovala v politice snizovani nadmerné likvidity bankovniho sektoru ai diky
ddSm prijatym opattenim zpiisnéné politiky dodo k rastu sazeb na penéznim trhu. ReZim
fixniho kurzu odaboval G¢innost ménové politiky. Ocekévané rozsiteni fluktuatniho pasma
koruny zesililo piiliv krétkodobého kapitalu. Politika CNB zastala nezménéna. Mezinérodni
postaveni koruny se dale zlepsilo diky prijeti liberdiza¢nich kroka umoZzZaujicich jeji
mezinarodni obchodovatelnost, plné liberdizaci béZznych transakci a vyznamné liberalizaci
operaci na kapitalovém Gétu, zlepSenému ratingu CR a zvySeni devizovych rezerv.

S (einnosti od 28. 2. 1996 bylo rozsiteno fluktuatni pdsmo kurzu koruny kolem central ni
parity z £0,5 % na + 7,5 %. Provedena zména zvysila kurzové riziko pro potenciani investory,

coz se projevilo zeména v prvnim pololeti ¢astecnym odlivem krétkodobého kapitdlu a tim
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i snizenim celkového prilivu. Byl rozsiten prostor pro autonomni ménovou politiku. CNB
pristoupila koncem ¢ervna k prijeti zprisiujicich opatieni: zvysila diskontni sazbu o 1 procentni
bod na 10,5 %, zvySla lombardni sazbu o 1,5 procentniho bodu na 14 % a zvySila sazby
povinnych miniméanich rezerv z 8,5 % na 11,5 %. ZvysSily se i klientské Urokové sazby.
VedlejSim efektem bylo posileni kurzu koruny v rdmci fluktuacniho pdsma. Tento vyvoj potvrdil
propojenost ménové politiky CNB s kurzovou politikou. Vysoka otevienost ¢eské ekonomiky
a intenzita kapitalovych toka zpusobuje, Ze ménovépoliticka opatieni jsou spojena s pohybem
kurzu koruny. Pritom pohyb kurzu je kromé vyvoje platebni bilance ovliviiovan i opatrenimi

hospodaiske politiky, politickymi faktory a expektacemi.

4.2.1. Oblast platebni bilance

Celkova platebni bilance skor¢ila v roce 1995 prebytkem, cozZ vedlo ke zdvojnésobeni
devizovych rezerv centrani banky. Pasivum obchodni bilance bylo dadedkem zrychleni ristu
domécich investic a rastu dovozu pro vyrobni a soukromou spotiebu. Prebytek kapitalového Uctu
se proti roku 1994 ztrojnésobil. BéZzny Ucet platebni bilance doséhl schodku 50,2 mid. K¢
(1,9 mld. USD). Vznikly deficit obchodni bilance byl ¢astecné kompenzovan aktivem bilanci
sluzeb atransfera.

Vydedky za rok 1996 nedosahly urovné roku 1995. Rostouci pasivum béZzného Uctu
platebni bilance v prabéhu roku 1996 se promitlo v zgporném saldu platebni bilance a poklesu
devizovych rezerv 0 22,5 mid. K& na 339,9 mld. K¢&. Devizové rezervy CNB byly i nadde
dostate¢né vysoké. Pasivni saldo obchodni bilance bylo jen ¢astecn¢ kompenzovano aktivnim
saldem duzeb a jednostrannych prevodia. Celkové saldo béZzného Gétu platebni bilance
smerovalo béhem roku 1996 k rostoucimu deficitu (121,5 mid. K¢) (tabulka vyvoje platebni
bilance viz. kapitola4.6.1).

4.2.2. Oblast devizovych rezerv

Zesileny priliv zahrani¢niho kapitalu, projevujici se pievahou nabidky nad poptavkou na
mezibankovnim devizovém trhu, se odrazil v ristu devizovych rezerv CNB. Stav devizovych
rezerv se zvysSil 0 197,9 mld. K¢ adosahl tak koncem roku Urovné 373 mld. Ké (14 mid. USD).
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Pokles devizovych rezerv vroce 1996 o 800 mil. USD byl spojen sodlivem
krétkodobého kapitélu v prvnim étvrtleti roku v dobé rozsireni fluktuacniho pasma kurzu koruny.
Doc¢asnou nerovnovdhu mezi nabidkou a poptavkou po deviz&ch vyrovnala centrdni banka
intervenci na devizovém trhu v prabéhu 3 dni v rozsahu 660 mil. USD. Devizové rezervy CNB
se za cely rok 1996 sniZily na 339,9 mld. K¢ (graf vyvoje devizovych rezerv viz. kapitola 4.6.2).
Pres snizeni devizovych rezerv byla jgich vy3Se vzhledem k rozsshu dovozu zboZi a suzeb

dostatecna

4.2.3. Oblast devizového kurzu

Stabilizovana Uroven ménoveho kurzu ¢eské koruny pii vysoké miie otevienosti ¢eské
ekonomiky brzdila rast cenové Urovné vnéjSich vstupa a tak napomohla priznivému vyvoji
inflace. Zéroven ale fixni kurz napoméhal zvySenému piilivu kapitdlu. Na mezibankovnim trhu
ve snaze zmirnit priliv predevdm kratkodobého kapitdlu ze zahrani¢i bylo od 24. dubna
zavedeno rozpéti ve vy + 0,25 % pii ndkupu a prodeji deviz na devizovém fixingu. Tim se
exigujici fluktuaéni pasmo pro pohyb kurzu £ 0,5 % vuéi volné sménitelnym ménam rozSitilo az
nal,5 %.

Vroce 1996 byla ménova politika zamétena na upeviiovéni pozice ceské meény.
Vyznamnym impulzem pro zvySeni objemu operaci bylo zavedeni fluktuaéniho péasma
devizového kurzu. NejvyznamngjSi zménou na mezibankovnim devizovém trhu bylo v Unoru
1996 rozsiteni pdsma pro pohyb kurzu koruny z £ 0,5 % na + 7,5 % pti zachovéni rozpéti £ 0,25
%. Devizovy kurz odabil, intervencemi centrdni banky v objemu 660 mil. USD se podatilo
v krétké dobé nastolit rovnovahu mezi nabidkou a poptévkou a kurz se ustdlil na Urovni blizké
centrdlni parité. V kvétnu dodo k vyraznému zhodnoceni a néslednému zpétnému pribliZeni
parité. V souvidogti s vyhlaSenim ménovych opatieni v ¢ervnu 1996 koruna opét zhodnotila
ajegji kurz se od té doby trvale pohyboval v apreciacni ¢agti fluktuaéniho pasma (graf vyvoje
kurzu viz. kapitola 4.6.3). Kurz byl nejsilngjSi vici parité na prelomu srpnaa zati. Ve 4. étvrtleti

se devizovy kurz ustdlil adodo k z4Zeni rozsahu jeho oscilace.
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4.3. Devizova politika CNB v letech 1997-1998

V prvnim ¢tvrtleti roku 1997 pokracovay tendence z predchazejicich let. Predstih domaci
poptévky pied nabidkou vedl k prohlubovéni deficitu Uctu platebni bilance. Na poc¢étku roku
dochazelo k apreciaci kurzu koruny vramci stavajiciho fluktuacniho pasma vlivem piilivu
krétkodobého kapitdlu, zeména v disledku emisi korunovych euroobligaci. Posilovani kurzu
koruny vrcholilo v anoru (+ 5,5% od centrdni parity). Dubnova vi&dni opatieni zahrnujici
sniZzeni vydaju stétniho rozpoétu byla shledana investory jako nedostatecnd. V poloving kvétna
krize duvéry zahrani¢nich investort, tuzemskych bank, podniki a obyvatelstva v udrZitelnost
kurzu koruny v rdmci stavajiciho fluktuacniho pasma vyvrcholila. Koruna se dostala pod tlak
investora a dochézelo k silnému prodeji korunovych aktiv a nédkupu devizovych. Na Uroven
kurzu koruny bylo nutné puasobit proti vySSimu znehodnoceni mény, neodpovidajicimu vyvoji
zékladnich makroekonomickych veli¢in. CNB pristoupila k ptimym intervencim na devizovém
trhu a prijeti dalSich ménovych opatreni, znamenajicich omezeni rozsahu refinancovani
obchodnich bank a omezeni pristupu zahrani¢nich subjektt na domaci penézni trh.

Rok 1998 byl prelomovym rokem i pro ménovou politiku. CNB pieda od fizeni vyvoje
penézni zésoby k ptimému cilovéni inflace. Ve srovnéni s rokem 1997 se vyznamné sniZil
schodek béZzného Uctu platebni bilance: 0 68 mid. K¢, tj. 0 67 %. Meziro¢ni apreciace kurzu

koruny se podepsala na zpoma ené dynamice vyvozu ¢eského zboZi.

4.3.1. Oblast platebni bilance

V roce 1997 dodlo k poklesu deficitu obchodni bilance proti roku 1996. Tento zlom byl
piedevSim spojen s opatienim meénoveé a fiskani politiky a kvétnovou depreciaci kurzu koruny.
Vyvoj na kapitalovéem a finanénim G¢tu byl vyrazné ovlivnén kvétnovymi a listopadovymi
turbulencemi na mezibankovnim devizovém trhu. Dodlo k silnému odlivu kratkodobého kapitalu
sdopadem na celkovy pokles aktiva kapitdového Gctu. Celkova platebni bilance skoncila
deficitem, ktery byl kryt poklesem devizovych rezerv CNB vrozsshu 56 mid. K&. Deficit
béZného Uctu platebni bilance byl 0 16,4 mid. K¢ (100,1 mld. K¢&) niZsi neZ v predchozim roce.

ZlepSeni salda béZzného Gctu bylo dasledkem sniZeni schodku obchodni bilance a zvy3eni
kladného salda bilance sluzeb. Schodek obchodni bilance se proti roku 1997 sniZil o 60,7 mid.
K¢ (na 83,3 mid. K¢). Jednostranné pievody zistaly nadéle piebytkové. Schodek bilance vynosi

zastal zhruba na Grovni predchoziho roku. Pricinou postupného zpomalovani dynamiky vyvozu
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byly stale obtizn¢jsi odbytové mozZnosti ¢eského zboZi na zahrani¢nich trzich v dusledku
dabnouci vnej§i poptavky a ve druhé poloviné roku apreciace kurzu koruny. Kapitélovy Ucet
vykézal zarok 1998 mirny prebytek ve vys 0,1 mid. K¢ (tabulka vyvoje platebni bilance viz.
kapitola 4.6.1). Vyvoj finanéniho U¢tu byl ovlivnén zhorSenim investi¢niho klimatu ve svétove

ekonomice, utlumenou doméci poptavkou atéz vyraznym poklesem trokovych sazeb v CR.

4.3.2. Oblast devizovych rezerv

Deficit béZného Uctu byl céstecné pokryt aktivem kapitdlového a finanéniho G¢tu, coZ se
odrazilo v pasivnim saldu platebni bilance a v poklesu devizovych rezerv CNB o 56 mld. K¢
(1,8 mld. USD). Jgjich stav ke konci roku predstavoval 338,5 mid. K¢ (9,8 mld. USD).

V roce 1998 dodo ve vyvoji devizovych rezerv CNB k zésadnimu obratu v klesajicim
trendu, ktery byl patrny v prabéhu let 1996 a 1997. Devizove rezervy vzrostly v prab&hu roku
1998 o 2,8 mid. USD, vlivem apreciace kurzu jegich korunova hodnota rostla pomali
(0 38,4 mid. K¢&). Vyvoj devizovych rezerv byl ovlivnén nékolika faktory:

a ke zmirneni apreciacnich tlaka vyvolanych ptilivem zahrani¢niho kapitalu intervenovala

CNB na devizovém trhu, v disledku téchto intervenci vzrostly devizové rezervy CNB

062,8 mld. K¢,

b) splatné zavazky vlédy a vi&dnich ingtituci véetné arokua ¢inily 373,7 mil. USD, jednalo se

0 latky zavazka byvalého centrdniho devizového zdroje (z&vazky vzniklé pied

liberalizaci devizového reZimu v roce 1991), pajcek zemi G 24 z pocétku devadesétych

let apajcky EBRD,
€) v prabéhu roku 1998 se devizové rezervy zvySly i v dasedku zmeny jejich struktury,
zeiména snizenim podilu zlata, jehoZ hodnota v devizovych rezervéch neni uvadéna

v trzni ceng, a zvySenim podilu aktiv ve volné sménitelnych ménéch. Celkova hodnota

prodaného zlata predstavovala 539,4 mil. USD.

Zmeénu hodnoty devizovych rezerv v pribéhu roku vyrazné ovliviiovaly kurzové pohyby.
V roce 1998 dodo k meziro¢nimu posileni koruny vaci USD o cca 16,0 % (konec roku 1998
proti konci roku 1997) a k odlabeni kurzu USD vici DEM o cca 7 %. Ke konci roku dosahly
devizové rezervy vySe 12,6 mid. USD tj. cca 376,9 mld. K¢ (graf vyvoje devizovych rezerv viz.
kapitola 4.6.2).
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4.3.3. Oblast devizového kurzu

Politika CNB byla zamétena na tlumeni nadmérné doméci poptévky a na obranu kursu
koruny v obdobi kvétnové krize davéry zahrani¢nich i domacich investora v udrZeni kursu
koruny. CNB na tento vyvoj reagovala intervencemi na devizovém trhu. Lombardni sazba byla
zvy%ena na 50 %, intervencni repo sazby dosdhly postupné na Uroven 75 %, diskontni sazba
vzrostla na 13 %. Tlak na kurs viak neustaval a CNB proto pristoupila po dohodé s viadou ke
zruSeni stavajiciho kursového rezimu. Splatnogti od 27. kvétna byl zaveden systém zaloZeny na
floatingu a orientaci koruny na DEM. Do3lo k poklesu kurzu koruny a po urcitych vykyvech
obéma sméry se kurz ve tietim ¢tvrtleti ustalil na hlading zhruba o 10 % niZsi proti pavodni
centrdlni parité. Nerovnomeérny vyvoj obchoda a kurzu koruny na mezibankovnim devizovém
trhu byl v prabéhu roku 1997 poznamenan vlivem fady ekonomickych a politickych faktora. Na
mezibankovnim devizovém trhu dodo kda& emisi korunovych euroobligaci. Kurz se
pohyboval v apreciacni ¢asti pasma. Prohléeni CNB o neadekvétnosti apreciace kurzu ve vztahu
k vyvoji ekonomickych ukazatelti prispélo k jeho ur¢itému odabeni. Pres uplatnéné devizove
a urokové intervence CNB nebylo mozné dlouhodobé udrZet kurs koruny ve stanoveném
fluktuaénim pasmu, aproto CNB pristoupila k zavedeni floatingu.

Ve vyvoji nomindlniho kurzu koruny vaéi némecké marce byla po cely rok 1998 patrna
zhodnocovaci tendence. Tento trend lze pripsat vyvoji Urokového diferencidlu, ktery byl vagi
marce i dolaru v tomto apreciatnim obdobi trvale nad Urovni n¢kolika piedchozich let.
V nésledujicim obdobi, charakterizovaném poklesem kli¢ovych Grokovych sazeb CNB, se efekt
trokového diferencidlu na zhodnocovani koruny postupné zmenSoval (graf vyvoje kurzu viz.
kapitola 4.6.3). Priznacné je zejména posileni némecké marky vici dolaru béhem druhé poloviny

roku. Lze ho pri¢ist o¢ekévanim spojenym se zavedenim eura

4.4. Devizova politika CNB v letech 1999-2000

M &nova politika CNB se jiZz druhym rokem realizovala v rezimu cilovani inflace. Prijata
m&nova opatieni odrézela priznivy vyvoj inflace a snahu o podporu ekonomického oZiveni. CNB
v prabéhu roku 1999 v postupnych krocich sniZzovala své zakladni drokové sazby. S cilem
postupné  harmonizovat ingrumentarium ménové politiky s ECB a podporit
konkurenceschopnost doméciho bankovniho sektoru CNB sniZila také sazbu povinnych

minimalnich rezerv.
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Meénova politika se jiZ tietim rokem realizovala v reZimu cilovéni inflace. Jgjim cilem byl
stabilni cenovy a makroekonomicky vyvoj. Nastaveni Grokovych sazeb CNB nezménila
V prvnim ctvrtleti CNB pristoupila k intervencim na devizovém trhu s cilem zabréanit silnym
vykyvam kurzu koruny v diadedku silného prilivu zahraniéniho kapitdlu v rédmci realizace

piimych zahrani¢nich investic.

4.4.1. Oblast platebni bilance

Ve vyvoji bézného Gctu platebni bilance pokracovaly v roce 1999 pozitivni tendence
z roku 1998. Tuto skutecnost indikovalo nejen meziroéni 15% sniZeni jeho schodku
(na 36,6 mid. K¢), ale i zmény komoditni a teritoridlni struktury obchodni bilance. K poklesu
schodku bézného Gctu prispélo predevsim sniZzeni schodku obchodni bilance, podilely se na ném
i bilance vynosi ajednostrannych pievodu ¢i vyrazny meziro¢ni nérast vyvozu, ktery byl spojen
piedeviim srozSiujici se vyrobni kooperaci se zahrani¢im a nadbéhem novych proexportné
orientovanych kapacit. Rastu vyvozu napomohla i znatelna meziro¢ni depreciace kurzu koruny
ve druhé poloviné roku. Vyvoj finan¢niho Uctu v roce 1999 byl vyrazné ovliviiovan prilivem
piimych zahrani¢nich investic, ktery byl ve srovnani s rokem 1998 zhruba dvojnasobny a dosahl

M

ngjvySSi hodnoty v historii CR (169,9 mid. K¢&). Tento piiliv byl ve zna¢né mite kompenzovan

odlivem kapitalu ve formé portfoliovych a ogatnich investic. Celkové skorkil jak prebytkovy
(85,9 mld. K¢), oproti roku 1998 byl dosazeny prebytek mirng niZsi.

Ve vyvoji bézného Uctu platebni bilance dodo v roce 2000 k podstatnému prohloubeni
jeho deficitu. Ve srovnani s rokem 1999 se schodek bézného Ucétu v roce 2000 zvySl o 69 %
a dosahl 91,4 mid. K¢. K meziro¢nimu prohloubeni schodku béZného Uctu v rozhodujici mite
prispélo vyrazné zhorSeni schodku obchodni bilance a ¢astecné i sniZeni piebytku béznych
pievoda. ZvySeni prebytku bilance sluZeb a sniZzeni schodku bilance vynosi tyto neptiznivé vlivy
kompenzovaly jen castecné. Témeét dvojndsobné meziroc¢ni zvy3eni obchodni bilance bylo
disedkem predstihnu rastu dovozu pred vyvozem a vysokého rustu cen dovéZenych
energetickych surovin, zpasobeného vyvojem cen na svétovych trzich i depreciaci kurzu koruny
vuci americkému dolaru. Finan¢ni Gcet platebni bilance skon¢il piebytkem v rozsahu 129,6 mid.
K¢, coZz znamend meziroéni ndrast o 23 mld. K¢ . (tabulka vyvoje platebni bilance viz. kapitola
4.6.1)
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4.4.2. Oblast devizovych rezerv

Velikost devizovych rezerv, které v roce 1999 spravovala Ceska narodni banka, byla pri
vyjédieni v USD relativné stabilni. Na za¢atku roku ¢inily devizové rezervy 12,6 mid. USD ana
konci roku stouply na 12,9 mid. USD. K hlavnim faktoram ovliviujicim velikost devizovych
rezerv v roce 1999 pattily relativni pohyby kurza cizich mén (ptedevSim USD/EUR), dde
externi toky (kurzové intervence, dluhova duzba) av mensi mite i vynosy ze sprévy devizovych
rezerv. V korunovém vyjadieni byl vyvoj velikosti rezerv mirné odlisny; z hodnoty 381,3 mid.
K¢ nazacétku roku rezervy vzrostly na hodnotu 464,6 mid. K¢ na konci roku (zéroven i nejvysSi
hodnotu pro rok 1999). NegniZsi hodnoty (377,3 mid. K¢) bylo dosazeno v lednu 1999.

Meénova struktura devizovych rezerv se v prabéhu roku 2000 zmeénila a na konci roku
devizové rezervy obsahovaly 72,8 % EUR a 27,2 % USD. Tento pomér byl nastaven s ohledem
na nékolik faktort. Predevdiim se jednalo o diverzifikaci investic, déle byl zohlednén charakter
doméciho devizového trhu, kde nejdilezitéjsi ménou je EUR. Devizové rezervy se v pribehu
roku zvysily o 31,6 mid. K¢ (0,9 mld. EUR) na Uroven 496,8 mid. K¢ (graf vyvoje devizovych
rezerv viz. kapitola 4.6.2). Jgjich narast byl vydedem provadénych intervencnich operaci na
mezibankovnim devizovém trhu, vynosi z privatizace a inkasovanych Uroka. Devizove rezervy

ke konci roku pokryvay cca4 mési¢ni objem dovozu zboZi a sluzeb.

4.4.3. Oblast devizového kurzu

Vyvoj nominaniho kurzu koruny vaéi euru byl v roce 1999 charakterizovan rychlym
odabovénim v prvnim ctvrtleti, které bylo ndsledovéno neustadlym mirnym posilovénim ve
zbytku roku. Mezi hlavni vlivy, které zpusobily odabeni koruny pocatkem roku patii predchozi
nepiiznivy vyvoj ukazatelt ekonomické aktivity v CR, dopady turbulenci na mezinarodnim
finanénim trhu a také snizovani klicovych Grokovych sazeb CNB. Nasledné zhodnocovéani
koruny vaéi euru odrédZelo priliv zahrani¢nich investic v souvislogti s privatizacnimi zamery
vlady CR a také znehodnocovani eura na mezinarodnich finanénich trzich. V poslednim &tvrtleti
byl kurz koruny ovlivnén intervencemi CNB, jejichZ cilem bylo zamezit piilinému posilovani
koruny. Vyvoj kurzu koruny vaéi americkému dolaru byl v roce 1999 vedle vySe uvedenych
faktort ovlivnén i vyraznym apreciacnim trendem dolaru vici euru.

Vyvoj nominalniho kurzu koruny vac¢i euru v roce 2000 celkové charakterizovala

tendence k posilovani. Postupné zhodnocovani nominalniho kurzu bylo koncem prvniho étvrtleti
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prerugeno devizovymi intervencemi CNB, jejichZ cilem bylo zabranit nadmérnému zhodnoceni
koruny, které by mohlo mit nepiiznivy vliv na vyvoj redlné ekonomiky. Ve tietim a ¢tvrtém
Ctvrtleti se mirny apreciacéni trend kurzu koruny viéi euru znovu prosadil. Posilovéni kurzu
koruny vidi euru souviselo predevdm s efekty prilivu kapitalu do Ceské republiky, ato zejména
v podobé primych zahrani¢nich investic. Na zhodnoceni kurzu koruny viéi euru mélo vliv

i odlabeni kurzu euravaci americkému dolaru (graf vyvoje kurzu viz. kapitola4.6.3) .

4.5. Devizova politika CNB v letech 2001-2002

Meénova politika pasobila v roce 2001 jiZ ¢tvrtym rokem v reZzimu inflacniho cilovani.
Poté, co se ji v predchozim obdobi podatilo sniZit miru inflace i Urokové sazby na relativng
nizkou Uroven blizkou Udrovni v EU, bylo cilem v roce 2001 udrZet dosaZzenou
makroekonomickou stabilitu a vytvorit tak podminky pro pokracujici ekonomické oZiveni. To se
ji podatilo, ptestoZze doméci ekonomika byla ovlivnéna zpomaenim svétové ekonomiky.
Vyznamny posun nastal i v oblasti legidativy. Parlament schvalil zménu Ustavy v tom smyslu, Ze
hlavnim cilem CNB je pée o cenovou (dosud ménovou) stabilitu. Veetns navazujici stejné
zmeny zékona o CNB bylo takto pojeti hlavniho cile centralni banky harmonizovano s tpravou
platnou v Evropském systému centralnich bank. V roce 2001 ¢eskd ekonomika rostla jiz druhym
rokem po sobé. Odabovani konjunktury v zahrani¢i vedlo v pribéhu roku jen k mirnému
zpomdeni tempa rastu ¢eské ekonomiky. Za cely rok 2001 ¢inil tento rast 3,6 %. Rast doméci
poptévky ani cenovy vyvoj v zahrani¢i nevytvarely tlak na zvySovani spotiebitelskych cen.
V zésadé pretrvdvalo nizkoinflacni prostredi dosazené jiz v predchozich letech. Inflace se
pohybovala mezi 4 aZ 6 procenty. V prvnim ¢tvrtleti inflace stagnovala, a to i pres mezirocni
zrychleni rastu regulovanych cen.

Ménova politika v roce 2002 naddle fungovala v reZimu cilovani inflace. Ceska
ekonomika byla vystavena tadé neptiznivych exogennich Soka. Smérem ke sniZeni
hospodaiského rastu pusobilo dal§i zpomaleni svétové ekonomiky a nadmérné posilovani kurzu
koruny k euru. Vyvoj inflace ovlivnil vedle zpomaeni rasu HDP a zhodnoceni koruny
vyznamn¢ také pokles cen potravin a velmi nizky rast regulovanych cen. Vysedkem byl pokles
inflace pod cilovy koridor CNB i pod primérnou Groveir zemi EU. S ohledem na nepriznivé
okolnosti v3ak 1ze dosaZzené makroekonomicke vydedky ¢eské ekonomiky povaZovat za Uspéch.
Svym dilem k tomu prispéla i CNB, ktera reagovala na aktuani vyvoj nékolikerym snizenim

arokovych sazeb a fadou kroku vedoucich k omezeni nadmérné volatility a apreciace ménového
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kurzu. Vyznamnym faktorem pasobicim jak na zpomaleni rastu HDP, tak na pokles inflace bylo
prudké posilovéni kurzu koruny od konce roku 2001 do poloviny roku 2002. Jeho meziro¢ni
tempo kulminovalo v prvni poloving ¢ervence 2002 na Urovni téméi 15 % vaci euru a vice nez
25 % vaci dolaru. Teprve ke konci roku se meziroéni apreciace vyrazné zmirnila, a to zeiména
ve vztahu k euru. Ménova politika CNB v roce 2002 flexibilné reagovala na vyvoj vngjsiho
prostiedi i vyvo] doméci ekonomiky. Hned v prvnich tydnech roku ¢elila prudkému posileni
kurzu koruny, ktery se vyrazné vzdaloval od své rovnov&zné Urovné odpovidaici
fundamentanimu vyvoji doméaci ekonomiky. 21. 1. 2002 rozhodla snizit limitni Grokovou sazbu
pro dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na 4,50 %. Zaroven s timto krokem

odsouhlasila provadeéni intervenci na devizovém trhu.

45.1. Oblast platebni bilance

Platebni bilance skoncila na bézném Gctu schodkem ve vysi 101,0 mid. K¢
(3,0 mld. EUR). Vngjsi nerovnovaha vyjadiena schodkem bézného Uctu a obchodni bilance
SV meziro¢nim porovnéni snizila. Vyvoj byl diasledkem poklesu schodku obchodni bilance
piedevSim vlivem cenovych faktora, rastu prebytku v bilanci sluzeb a v bilanci transferi. Vyvoj
obchodni bilance byl charakterigticky sniZzovanim deficitu v dasledku udrZeni vy3Siho tempa
rastu vyvozu pied dynamikou dovozu. Bilance duZeb skoncila piebytkem ve vys 54 mid. K¢
(meziroéni narast o 2,9 mid. K¢). V bilanci vynosa vznikl schodek 48,4 mid. K¢. Finanéni Ucet
zaznamenal cisty priliv zahrani¢nich zdroju ve vys 153,3 mid. K¢. Stein¢ jako v piedchozich
letech zaujimaly dominantni Ulohu v kapitélovych tocich zahrani¢ni ptimé investice. U ostatnich
forem kapitélovych toku pretrvavala tendence k odlivu kapitau.

Bézny Gcet platebni bilance Ceské republiky byl v roce 2002 deficitni ve vy& 121,4 mid.
K¢ (3,9 mld. EUR). Pomér bilance zboZi a duzeb k HDP se pies pokles prebytku bilance sluzeb
mezirocné zlepsil na-2,3 %. Mezirocni zlepSeni sménnych relaci 0 2 % pii poklesu dovoznich
i vyvoznich cen (v¢&. vlivu apreciace koruny) mélo ptiznivy dopad do salda obchodni bilance
v béZnych cenach o cca 33 mld. K¢ (tabulka vyvoje platebni bilance viz. kapitola 4.6.1). V ramci
poloZzek bézného Uctu se objemové nejvyznamnéjsi stal deficit bilance vynosi, ktery poprvé
v historii prevysil schodek obchodni bilance. Vyvoj na finanénim G¢tu byl ovlivnén rekordnim
ptilivem zahrani¢nich ptimych investic. Priliv zahrani¢nich zdroja na financnim G¢tu se zvysil
v roce 2002 na 15 % HDP.
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4.5.2. Oblast devizovych rezerv

Ve zvyZeni devizovych rezerv CNB bez kurzovych vlivii 0 67,2 mid. K& (2 mld. EUR) se
promitly dosaZené vynosy z investovanych aktiv, zalohova Uhrada soukromého subjektu na
vlédni G¢et u CNB v ndvaznosti na smlouvu o prevodu viadni pohledévky za Ruskou federaci na
tento subjekt a vynosy FNM z privatizace a devizové intervence. Devizové rezervy ke konci
roku dosdhly 524,5 mld. K¢ (16,4 mld. EUR). Z porovnani stavi devizovych rezerv CNB se
devizové rezervy zvySily 0 27,7 mid. K¢ (2,2 mid. EUR).

Rist devizovych rezerv souvisel s vynosy FNM z privatizace, provadénim intervenénich
operaci a inkasem vynosi z drZby devizovych rezerv. Stav devizovych rezerv ke konci roku
2002 pokryval vice nez pétimeésicni dovoz zboZi a duzeb. Oproti roku 2001 se devizove rezervy
CNB zvydly 0 9,2 mid. USD. Stav devizovych rezerv CNB ke konci roku 2002 dosahl 714,6
mid. K¢ (22,6 mld. EUR), coZ by postacovalo ke kryti 5,6 mési¢niho dovozu zboZi a duzeb (graf
vyvoje devizovych rezerv viz. kapitola 4.6.2). Meziroéni stav devizovych rezerv (véetné

kurzovych rozdila) vzrostl 0 190,1 mid. K¢ (6,2 mid. EUR).

45.3. Oblast devizového kurzu

Vyvoj kurzu EUR/CZK byl v prabéhu roku 2001 piredevdim uréovén piilivem kapitélu.
Koruna prabézné posilovala a s vyjimkou dubnové a srpnové korekce se tak dostala z drovng
EUR/CZK 35,250 na prosincovou Uroven 32,000, coZ piedstavuje vyrazné mezirocni posileni
0 10,8 %. Vedle prilivu v rdmci ptimych zahrani¢nich investic méla svij vliv i situace tykajici se
konverzi privatiza¢nich prijma, kterd byla schopna eiminovat i tak vyrazny dopad na
ekonomiky, predevSim tzv. emerging markets, jakym byla situace po zétijovém utoku v USA.
Diky tomu pak v prosinci doséhl kurz historicky nejsilngjsi hodnoty EUR/CZK 31,400.

B&hem prvnich ¢ty mésica roku 2002 koruna prabézné posilovala Rychlost posilovani
v3ak neodpovidala fundamentalnim ukazatelim ekonomiky a z toho diivodu se CNB rozhodla
nékolikrat na trhu zasahnout. CNB se nedatilo svymi zésahy korunu trvaleji ovliviiovat. K urcité
stabilizaci doSlo az v poloving roku, kdy poté, co koruna dosahla svého historického maxima na
arovni EUR/CZK 28,800, se tento trend zastavil. Z&sluhu na tom mély skryté intervence. Po
srpnovém vykyvu souvisgjicim s nejasnymi dopady povodni se kurz koruny dostal na sestupnou
trajektorii. Z hlediska celoroéniho vyvoje tedy koruna zahajovala rok 2002 na Urovni EUR/CZK

31,650 a silnym apreciacnim trendem, nicméné otoceni trendu ve druhé poloviné roku zpusobilo,
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Ze v prosinci kurz koruny uzaviral v podstaté na stejné trovni — EUR/CZK 31,600 (graf vyvoje
kurzu viz. kapitola 4.6.3).

4.6. Devizova politika CNB v letech 2003-2004

Inflacni cil pro obdobi 2002 — 2005 byl stanoven jiZ v roce 2001 jako rovnomérné
klesgjici pdsmo z 5-3 % v lednu 2002 na 4-2 % v prosinci 2005. Inflace byla v prabéhu roku
2003 velmi nizk& a pohybovala se pod cilovym pasmem. Ceska ekonomika do roku 2003 uz
vstupovada s inflaci pod stanovenym cilem. Vyvoj devizového kurzu piispél nejen k niz§i inflaci,
ale proti minulym rokam také k jeji vétS stabilité. Nominalni kurz koruny vaci euru jen mirng
a postupné oslabova, zatimco viaci americkému dolaru dale posiloval. Priznivy vliv kurzu
koruny viaci euru na vyvoj obchodni bilance byl do znaéné miry eliminovan zrychlovanim
dovozu z dolarové oblasti, a jeji deficit se tudiZ oproti predchozimu roku v podstaté nezmenil.
Naopak schodek bézného Uctu platebni bilance se ve srovnani s predchozim rokem zvysil.
Hlavnim diavodem bylo prohloubeni deficitu bilance vynosi odréZejici rostouci zisky z ptimych
zahrani¢nich investic. Svym dilem prispél rovnéZz nizsi prebytek bilance duzeb, vyvolany
poklesem poptavky po duzbéch v zahrani¢i v dusledku zpomaleni svétové ekonomiky. Rozsah
piimych investic véetné privatizace byl vyznamné niZsi neZ v predchozim roce a finanéni toky
na devizovém trhu vice vyrovnané.

Hlavni cil ménové politiky CNB byl vyjadien inflacnim cilem, tj. Grovni, na které se
CNB snazi inflaci v prisludném obdobi udrzet. Inflagni cil pro obdobi 2002 — 2005 byl stanoven
jako rovnomérné klesgjici pasmo z 5-3 % v lednu 2002 na 4-2 % v prosinci 2005. Pro
nésledujici obdobi byl v bieznu 2004 vyhl&Sen novy inflacni cil ve vyS 3 %. Ten bude platit od
zacdtku roku 2006 aZ do pristoupeni CR k eurozons. Ceska ekonomika rostla v pribghu roku
2004 zhruba stejnym tempem jako ve 2. pololeti 2003 (okolo 4 %). Jgi rast byl stejné jako
v predchozich zhruba tiech letech vySSi neZz v Némecku. Nominalni kurz koruny v prabéhu roku
2004 posiloval vaci americkému dolaru av mensi mitei k euru. Pevnéjsi kurz koruny zlevioval
dovozy, obzvlade pak zbozZi placené v americkych dolarech (predevsim energetické suroviny).
Prispival tak ke ztlumeni vlivu vysokych cen surovin na svétovych trzich a k nizké drovni
inflace. Pevnéjsi kurz koruny se v roce 2004 neprojevil zpomalenim rastu vyvoza. Ty byly navic
pozitivné ovlivnény vstupem do EU, coZ se promitlo do poklesu schodku obchodni bilance.
Naopak schodek béZného Uctu platebni bilance v didedku siliciho odlivu vynosi ve forme

dividend vyplacenych do zahrani¢i kled pouze mirné. Prebytek na financnim U¢tu se oproti
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piedchozimu roku zvySil o témet jednu desetinu, coZ pii podobném piilivu ptimych investic jako
v piedchozim roce souviselo s rastem portfoliovych invegtic (Cisty priliv oproti predchozimu
odlivu), odréZejicim narust atraktivity tuzemskych investic (vyvoj urokového diferencidlu
k euru, oc¢ekavani na posileni kurzu koruny, rast cen tuzemskych akcii), a s cerpanim
podnikovych avéra v zahrani¢i. Opatnym smérem pasobilo snizovani devizovych zavazkia
bankovniho sektoru. Zlepdujici se vydedky obchodni bilance, dobré vyhlidky ekonomiky v roce
2005 a vyhled novych privatizacnich akci zacaly koncem roku ovliviiovat o¢ekévéni na trzich
a vedly k silngj§i nominalni apreciaci kurzu. Intervence na devizovém trhu v roce 2004

uskutecnény nebyly.

4.6.1. Oblast platebni bilance

B&zny Ucet platebni bilance Ceské republiky skongil v roce 2003 schodkem ve vy 157,2
mid. K¢ (4,9 mld. EUR). Vyvoj bilance zboZi a duZeb byl ptiznivéjsi ajeji schodek ¢inil pouze
2,3 % HDP. Rozdil je zptisoben meziroénim poklesem aktiva v bilanci béZznych prevoda
a deficitem v bilanci vynosi. Rozsah schodku bilance vynosi vyrazné prevySil deficit obchodni
bilance. Obchodni bilance za rok 2003 byla pasivni ve vy§ 69,4 mld. K¢, méla pozitivni vliv na
tvorbu HDP™. Meziroén¢ se schodek zlepil 0 1,9 mid. K&. Kapitdlovy Gcet skongil za rok 2003
pasivnim saldem ve vy& 82,2 mil. K¢ (2,6 mil. EUR). Ve srovnani srokem 2002 je tento pasivni
schodek niz&i 0 37,2 mil. K¢&. Finanéni Gcet za rok 2003 vykazal ¢isty piiliv zahrani¢nich zdroju
ve w3§ 163,9 mid. K¢ (5,1 mld. EUR). Meziro¢né tak dodo k poklesu ptijma o 183,9 mid. K¢.
Tento pokles byl zptsoben nizSim aktivnim saldem zahrani¢nich ptimych investic. Priliv
zahrani¢nich zdroja v poméru k HDP dosahoval cca 6,8%.

Deficit béZzného Gctu platebni bilance doséhl 143,3 mld. K¢ a meziro¢né klesl diky
ZlepSeni obchodni bilance. Pomér deficitu bézného G¢tu k HDP ¢inil 5,2 %. Priznivé vngjsi
faktory a zvySovani exportni produkce se promitly do sniZeni rozsahu deficitu obchodni bilance
Ceské republiky. Vykonova bilance (saldo bilance zbozi a duzeb) se priblizila témet
vyrovnanému stavu. Pomér deficitu bilance vykona k HDP byl pouze 0,4 %. Obchodni bilance
zaznamenala nginizsi Groven deficitu za podednich deset let. Kapitdlovy Ucet zaznamenal
Vv porovnéni s piedchozimi lety vyrazny narist obratt v souvislosti s operacemi viadniho sektoru.

Na finan¢nim Uctu platebni bilance doséhl ¢isty piiliv zdroja vy Se 6,6 % HDP.

13JAC, Radomir; NEJDL, Ivo - Platebni bilance akurzovy vyvoj. Bankovnictvi, 2003, &. 6-7, s. 15-22
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Tabulka 1: Vyvoj platebni bilance 1993-2004
BéZny Gcet | Obchodni bilance | Kapitalovy Ucet | Financni G¢et | Devizove rezervy

1993 13,3 -15.3 -16,2 88,2 116,0
1994 -22,6 -39,8 0 97,0 1751
1995 -50,2 -97,6 0,18 2183 3730
1996 | -1215 -154,9 0,02 113,6 339,9
1997 | -100,1 -155,2 0,32 34,3 3385
1998 -40,5 -83,3 0,10 94,3 376,7
1999 -50,6 -65,8 -0,07 106,6 4614
2000 -914 -120,8 -0,20 129,6 496,8
2001 | -101,0 -116,7 -0,33 153,3 524,5
2002 | -1214 -71,3 -0,12 3478 714,6
2003 | -157,2 -69,4 -0,08 163,9 691,5
2004 | -1433 -26,4 -14,01 183,7 636,2

Pramen: Vyro¢ni zpravy CNB 1993-2004

4.6.2. Oblast devizovych rezerv

Celkova vySe devizovych rezerv dosdhla na konci roku 21,3 mid. EUR. V dolarovém
vyjédieni se devizové rezervy zvySly na 27 mid. USD, tj. o 3,3 mid. USD. Tento vyvoj byl
piredevdim disledkem posileni eura vici dolaru. Celkovy vynos devizovych rezerv v roce 2003
byl 2,86 % ( v roce 2002 ¢&inil 4,33 %). Devizové rezervy CNB se po vylougeni kurzovych vlivi
béhem roku 2003 celkové zvySily 0 12,9 mid. K¢ (405 mil. EUR). Stav devizovych rezerv ke
konci roku 2003 dosahl 691,5 mid. K¢ (21,3 mld. EUR), ktery by postacoval ke kryti cca
5 mesi¢niho dovozu zboZi a Sluzeb. Rist devizovych rezerve CNB souvisel predevdm
S pripsanim vynosa z jejich investovani v zahrani¢i ocisténych o odprodeje ¢asti téchto vynosi
na mezibankovnim devizovém trhu. Na devizove rezervy mély vliv i obchody realizované v cizi
méné pro klienty CNB.

Po vylouceni vlivu kurzovych pohybt devizové rezervy CNB za rok 2004 vzrostly o 6,8
mld. K¢ (0,2 mld. EUR). Stav devizovych rezerv ke konci roku 2004 doséhl vyse 636,2 mid. K¢
(20,9 mld. EUR), coz meziro¢n¢ predstavuje jejich pokles o 55,3 mid. K¢. Pokles rezerv
v korunovém vyjadieni byl disledkem zhodnoceni koruny vaci EUR a USD. V dolarovém
vyjadieni se rezervy naopak zvysily o cca 1,5 mid. USD na 28,4 mid. USD vlivem vyvoje kurzu

EUR aUSD na svétovém trhu.
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graf 1 Vyvoj devizovych rezerv 1993-2004
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Pramen: Struktura devizovych rezerv publikovanych CNB

4.6.3. Oblast devizového kurzu

Na devizovém trhu byl pocékem roku prerusen trend oslabovéni koruny vici euru.
DuleZitym faktorem bylo uklidnéni obav z vnéjSi obchodni nerovnovahy diky piekvapivé revizi
obchodni bilance CSU. Revize ukazala, Ze stav doméci ekonomiky neni tak $patny, jak se podie
puvodnich ¢isel zddlo. Koruna se v prvnim ¢tvrtleti pohybovala pievézné v rozmezi 31,350 —
31,850. Vyvoj natrzich byl siln¢ ovlivnén pribéhem valky proti Iraku. Druh& polovina roku se
nesla ve znameni odabovéni koruny. Jako hlavni duavod bylo uvadéno vyostieni
vhitropolitickych rizik v souvislosti s reformou vefginych financi. Iniciace hlasovani o vysloveni
nedavery vliadé a nglisty osud zakona spojenych s reformou verejnych financi privedly korunu
tésné pod hranici 33,000, coz byla ngjslabsi Uroven od prosince 2001. Reakce na déni na doméci
politické scén¢ byla jen mirn& a pohyby kurzu se tidily pievézné technickymi faktory. Diky
razantnimu oslabeni dolaru proti euru se koruna dostala na konci prosince na historicky
nejsIngjsi droven 25,300 CZK za USD.

Devizovy trh poc¢dtkem roku nereagoval na ptiznivé makroekonomické udaje a béhem
ledna 2004 odabila doméci ména vici euru zhruba o 1 korunu. Odabeni koruny bylo davano do
souvislosti s vyuZivanim ¢eské koruny k financovéni investic do ostatnich sttedoevropskych mén
motivovanych arokovym diferencidlem. Investoti na zacéku roku prodavali CZK a kupovali
ostatni stredoevropské meény, kde dosahovali vysSi Urokove vynosy s vyhledem na sniZeni téchto
sazeb. Tlak na oslabeni kurzu byl spojen i srepatriaci ziska do zahrani¢i. Po¢atkem dubna zatalo

dochézet k zavirani dlouhych pozic v dolarech vici CZK a zérovei byl ozndamen zamér CNB
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prodavat na trhu ¢&st vynosi z devizovych rezerv. Dalsi posileni koruny bylo podpoieno
oslabovénim dolaru vuéi euru, coZ vedlo k nékupam korun zejména proti americkému dolaru.
Politické turbulence spojené s nelspéchem stran vliédni kodice ve volbach do Evropského
parlamentu a nésledné rezignace predsedy vlady v kombinaci s technickymi faktory vedly ve
druhé poloviné ¢ervna k odabeni koruny k hranici 32,000 za euro. Jako pri¢iny pro posileni
koruny koncem roku 2004 jsou uvadény spekulace o prodeji Ceského Telecomu, ktery by bez
angazovanosti centralni banky mohl vyustit v robustni ndkupy korun proti cizi méng. Dal&imi
faktory podporujicimi posilovani doméci mény vaci USD byly vyvoj EUR/USD. Svij vliv mélo
zigjmé i zlepSovani makroekonomickych Udaju ¢eské ekonomiky. S bliZzicimi se vano¢nimi
svétky na trhu pievliadala nizka likvidita a koruna tak diky klientskym obchodim posilila do
konce mésice na 30,330, kde rok 2004 uzaviela. Koruna v roce 2004 vici euru posilila o témer
2 CZK (6,6 %), vici dolaru o vicenez 3 CZK (12,8 %).

graf 2 Vyvoj devizového kurzu USD/CZK a EUR/CZK
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5. Aktualni problémy devizoveé politiky

Ceska nérodni banka se k 1. kvétnu 2004 stala ¢lenem Evropského systému centranich
bank, ktery sdruZuje Evropskou centrdni banku a né&rodni centrélni banky v&ech zemi
sdruZenych v Evropské unii.

Zavedeni eura jako naSi narodni meny je tedy, v soucasné situaci z hlediska stévajicich
prévnich zévazka, v delSim ¢asovém horizontu nevyhnutelné, nikoli vSak automatické.

Po prvnim kroku, ¢lenstvi CR v Evropské unii, musi nasledovat plnéni Konvergen¢niho
programu, dosaZeni** a udrZeni tzv. maastrichtskych konvergencnich kritérii tak, jak jsou
definovéna ve Smlouvé o EU av tzv. Paktu stability a rastu.

Konvergen¢ni kritéria jsou dvé v ménové oblasti (inflace a dlouhodobé Urokové sazby),
dvé voblagi fiskalni (schodek verejnych rozpocta, verginy dluh) a poZzadavek kurzove
stability(Ucast v ERM 11):

a) kriterium cenové stability - v poslednich 12 mesicich pred hodnocenim by pramérna
inflace neméla prekracovat o vice nez 1,5 procentniho bodu pramérnou inflaci ve
3 zemich s nejlep&imi vysledky v cenové stabilité. CR tento poZadavek spliiuje,

b) kriterium dlouhodobych Urokovych sazeb - pramérna dlouhodoba nominalni Urokovéa
sazba v podednich 12 mesicich pred hodnocenim nema piekratovat o vice neZz 2
procentniho bodu primérnou Grokovou sazbu tii zemi s nejniz& inflaci. CR spliujei toto,

c) kriterium vefejného deficitu - pomér pldnovaného nebo skutecného deficitu verejnych
financi k HDP nema prekrocit 3 %. Toto kritérium jiZ ale nespliiujeme,

d) kriterium hrubého verejného diuhu - pomér hrubého verejného diuhu k HDP by nemél
prekrocit 60 %, coz CR zatim spliivje,

€) kurzové kriterium - ERM 1l jako mechanismus fixovani zl¢astnénych mén na euro. Je
stanovena uréité centrdlni parita narodni meény k euru, kterd nesmi byt po dobu fungovani
ERM Il devalvovana, a sanoveno je téZ fluktuacni pasmo pro pohyb kurzu (standardné
+/- 15 %). Podminkou je udrZzet systém ERM Il minim&né¢ po dobu 2 let, coz je
spolecnym dkolem jak pro nérodni centrdni banku, tak i pro ECB, a tim prokazat

"kurzovou stabilitu" a pfipravenost na zavedeni eura

14 DosaZeni nomindlni konvergence predstavované tzv. maastrichtskymi kritérii by nemélo byt chapano jako jediny
cil, byt z hlediska instituciond niho bude pasuzovano primarné. Tento proces musi byt nedilnou soucésti redné
konvergence alespoii v rozsshu tzv. kodaiskych kritérii - pro CR je navic mozné jeité vytknout nutnou kultivaci
trzniho prostiedi a snizovani jeho transakenich nékladi, rist HDP/obyv. pii udrzeni urgitych (ekonomickymi
vysledky podloZenych) socidl nich a ekol ogickych standardi.
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Z vy% uvedenych predpokladi jiz Ize vyvodit prvni ¢asové Udaje o vyhledech na
zavedeni eura u nés. Prozatim nespliujeme 3% kritérium verejného deficitu. Reforma vefejnych
financi si stanovila za cil, snizit tento ukazatel v roce 2006 na 4 %. Pokud bychom tedy zavedli
ERM |11 jiZ dnes, pak za dva roky, bychom pro prijeti eura stdle jest¢ nespliovali danou
podminku 3 %. Vlada i CNB se shoduji na tom, Ze leden 2007 je pro prijeti evropské meény
neredlny. Bude-li v3ak pokracovat predpoklédany trend sniZovani vefejného deficitu, mohla by
CR pristoupit k ERM |1 nékdy na konci desetileti. A teprve podle presn¢j$iho stanoveni moznosti
piistupu podle plnéni maastrichtskych kritérii (odhaduje se rok 2009 — 2010), bychom piistoupili
na ERM II.

Prijeti eura je podminéno splnénim dvou podminek tykajicich se ménového kurzu:
minimélné dva roky c¢lenstvi v vsystému ERM2, a zachovani stability ménového kurzu,
definované jako zachovéni kurzu narodni meény vaci euru v pasmu + 2.25 procent okolo
stanovené parity bez vyrazného napéti (méreno pohyby krétkodobych drokovych sazeb,
intervencemi na devizovém trhu ¢i administrativnimi restrikcemi). UdrZeni rezimu pevného
kurzu mény (v daném fluktuagnim pasmu) bude v tomto obdobi v ¢innosti Ceské narodni banky
dominantni. S U¢innosti od biezna 2004 (ECB/2003/16), kdy bylo jako nejvy3e piipustné
potvrzeno tzv. standardni fluktuacni pdsmo (v rozpéti + 15 %), pricemz kazda zemé vstupujici
do ERM Il si maZe individudné dohodnout uZ§i fluktuaéni pdsmo. Je ziggmé, Ze neformélng
bude vZdy jako prvni testovéno pavodni, tzn. normalni fluktuachi pasmo = 2,25 %, protoze
rozpéti + 15 %, tzv. standardni fluktuacni pasmo, bylo stanoveno jako ,, z&chranné pasmo* pod
dojmem meénové krize a velkych nékladi na devizové intervence. Zakladnim problémem
strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéng bude — po dosazeni makroekonomické stability
— uréit vhodny ¢asovy okamZik vstupu do systému ERM I, hodnotu centralni parity kurzu
a konverzni pomer ¢eské koruny vici euru. Vedle vlivu prvotniho nastaveni a reZimu sménného
kurzu ¢eské koruny viéi euru musime poéitat i sdalSimi problémy.

Evropska komise naznatuje, Ze pripadny posun kurzu mimo toto Uzké pasmo bude
interpretovan pruzng, predevdm pokud jde o vychyleni smérem k zhodnoceni mény kandidétske
zemé vaci euru. Pokud se kurz dostane mimo toto Uzké pasmo, neznamena to automaticky
poruSeni podminky kurzoveé stability. Pokud takova situace nastane, Komise bude brét v Gvahu
mimo jiné délku a rozsah vychyleni kurzu mimo fluktua¢ni pdsmo, duvody, které k vychyleni
vedly, areakci hospodéiské politiky na toto vychyleni.

Vychyleni kurzu mimo fluktuaéni pasmo bude interpretovano pro Ucely spinéni kriteria

kurzové stability asymetricky: zhodnoceni kurzu nebude chdpano jako problém, ae
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znehodnoceni ano. To maZe vést k prilivu kratkodobého spekulativniho kapitdlu, a k tlaku na
zhodnoceni kurzu. Otézka je, zda toto pripadné zhodnoceni nemiZe nasledné ovlivnit rozhodnuti
o0 parité pro prijeti eura Pokud by bylo zhodnoceni koruny nad horni hranici fluktuacniho pdsma
Zjevné spojeno s prilivem krétkodobého spekulativniho kapitdlu, potom by neexistoval davod
pro revalveci parity v ramci fluktuacniho pasma a kurz pro ptijeti eura by mél spiSe odpovidat
puvodni parité nez silngjSimu aktua nimu kurzu. Lze rovnéZz ocekavat, Ze stim, jak se bude bliZit
okamZzik prijeti eura, skutecny kurz se bude bliZit parit¢ — pokud bude previddat ocekévéni, Ze
k ptevodu korun na euro dojde prévé nazakladé této parity. Tato oc¢ekévéani by méla tlumit piiliv
spekulativniho zahrani¢niho kapitdlu. Kritéria pro pfijeti eura se budou u kandidéta z novych
&lenskych zemi EU uplatiiovat velmi piisng, protoZe chrani stabilitu jednotné meny™.

CR uplatiuje v sou¢asné dobé rezim cilovani inflace, ktery je specifikovan do roku 2005
Tato strategie pomohla vytvoiit prostiedi nizké inflace a nizkych trokovych sazeb™. Cilovani
inflace funguje pomérné uspokojivé, a pro malou otevienou ekonomiku ma tento reZzim fadu
pirednosti. Pokud by v souvidlosti s prijetim eura neexistovala pravidla pro omezeni pohybu
ménového kurzu, nikdo by ziejmé vazné neuvazoval o zavedeni fluktuatniho pasma koruny,
resp. o provadéni meénové a kurzové politiky tak, aby bylo kolisani kurzu omezeno na uzké
pasmo + 2.25 procent.

CNB oznamila, 7e hodla nadéle az do zavrZeni procesu ménové integrace realizovat
meénovou politiku v ramci cileni inflace. Nicméng, vzhledem k vy3e diskutovanym nejistotam
ohledr¢ interpretace kriteria kurzové sability muze dojit k ndrastu nejistoty ohledné reakce
meénove politiky (v podobé zmén arokovych sazeb, intervenci na devizovém trhu apod.) na vyvoj

skutec¢né a oéekévané inflace a ménového kurzu.

B TUMA, Zdensk - Piisnakritéria pro euro. Bankovnictvi, 2006, & 4. s. 6
8 CURDA, Pavel - UdrZi se posilujici korunav pasmu ERM I1?. Bankovnictvi, 2005, &. 11. s. 26-27
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6. Zavér

Cilem této préce je poskytnout uceleny pohled na charakter devizové politiky Ceské
narodni banky.

Pro Ugpédné fungovéni centralni banky na naSem Uzemi je nutné jei statut zabezpedit.
Déje se tak pomoci fady zékoni, k nimz vedle Ustavy CR muZeme fadit i Zékon o CNB.
K provédéni svych ¢innosti v z&konech vymezenych hranicich vyuziva centréni banka néstroje,
pravomoci a povinnosti, pomoci nichZ se snazi dosahnout svych cili nejen v devizové politice ¢i
meénove politice, alei oblasti bankovniho dozoru ¢i spravy ¢eské meny.

Centrdni banka ve své ptisobnosti v riznych oblastech dava teoretickym pojmam obsah.
Pt dosahovéni svych ménovych cili se centralni banka tidi principy zodpovédnosti, za to co
d&la, anemalou roli pro ni hraje princip nezavislosti na politické moci. CNB zaujiméa postaveni
vici viade, stétu, zahraniénim ingtitucim a méa svou pozici banky vdech bank Ceské republiky
a v téchto vztazich plni razné funkce. Hlavni ¢innogti, kterou se v préaci zabyvam, je devizové
politika CNB, ktera zahrnuje operace na devizovém trhu, devizovou regulaci provéadénou
prostirednictvim hlavnich nastroja s cilem ovlivnit Uroven a pohyby ménového kursu, devizove
rezervy aoblast platebni bilance.

Pti podrobnéjSim pohledu na provadénou devizovou politiku v letech 1993 aZ 2004 jsem
dospéla k nésledujicim z&véram.

V letech 1993 az 1994 bylo hlavnim cilem CNB udrZeni vnitini a vngj§i stability meny
a tohoto cile bylo dosaZeno. Kurs koruny zustal v tomto obdobi stabilni, fixni kursovy reZim
neprimo podporoval priliv zahrani¢niho kapitadlu a tim dochazelo posilovani kursu koruny. Proti
piilivu kapitdu postupovala CNB snizenim zékladnich Urokovych sazeb. Devizové rezervy
zaznamenaly mirny rast. V tomto obdobi byl pro vyvoj platebni bilance charakteristicky trend
k rastu jgjiho aktivniho salda. Ménové politika nebyla v tomto obdobi zménena.

V letech 1995 a7 1996 bylo vyznamnym meznikem schvéleni devizového zékona. Ceska
koruna se priblizila stavu plné sménitelnosti. Od Unora roku 1996 roz&itila CNB fluktuacni
pasmo ve snaze zabranit kratkodobého spekulativniho kapitalu. Tento cil se ji podatilo spinit.
Jako nasledek dalSiho zvySovéani sazeb penéZniho trhu se projevilo posileni kursu koruny v ramci
fluktuacniho pasma. Stav devizovych rezerv se zmeénil v souvislosti sodlivem krétkodobého
kapitdlu. CNB intervenovala na devizovém trhu za G¢elem vyrovnani nabidky deviz a to vedlo

k dal$imu poklesu devizovych rezerv CNB. Platebni bilance zaznamenala pasivni saldo.



V letech 1997 - 1998 byl zménén hlavni cil ménové politiky Ceské nérodni banky. Dodo
k dalSimu prohloubeni schodku bézného Gctu platebni bilance a k apreciaci koruny v zacétku
obdobi. Politiky CNB byla v roce 1997 zamétena na ménovou stabilitu a tento cil se ji datilo
plnit aZ do doby krize davéry zahrani¢nich a doméacich investord v udrZeni kurzu koruny.
Néasledné intervence proti depreciacnim tlakim koruny nebyly t¢inné a proto CNB pristoupila
po dohodé s viddou k piechodu k reZzimu volné plovouciho kurzu. Devizoveé rezervy v roce 1997
se sniZili v dasledku schodku bézného Uctu platebni bilance, v roce 1998 byl zaznamenén rast
devizovych rezerv. V oblasti devizového kurzu byl v roce 1997 ohroZen cil sniZovani inflace
ztrétou fixniho kurzu. V roce 1998 dodlo v oblasti devizového kurzu ke kurzové apreciaci oproti
piedpokladum, které predpovidaly dal§ depreciacni tlaky.

V letech 1999 — 2000 ddle CNB pokratovala v cilovani inflace. V roce 1999 do3o
k ptiznivému obratu v bilanci béZného G¢tu, nebot’ jeho schodek se snizil o 15 %. Friliv
zahrani¢niho kapitalu zpusobil postupné posilovani kurzu koruny. Apreciacni tendence kurzu
nebyly zazehnany ani intervencemi centrdni banky. Stav devizovych rezerv se zmenil
v dusledku pohybut kurzu a devizovych intervenci. Ménové politika se nadale odvijela v rezimu
infla¢niho cilovani, schodek platebni bilance byl v mezirotnim srovnéni nizsi v dusledku
poklesu schodku obchodni bilance vlivem cenovych faktoria. Devizové rezervy se zvySily jednak
intervencemi Ceské nérodni banky a zvySenim devizovych Glozek viady na Getech CNB.
Devizovy kurz byl po cely rok ve znameni zhodnocovani koruny, Ceské nérodni bance se
Uspedné darilo eliminovat kratkodobé vykyvy v poptévce po ¢eské meéng, avsak dlouhodobé
posilovani kurzu koruny pokracovalo.

| vroce 2001 pokratovalo posilovani sménného kurzu koruny vaéi euru. Pri¢inou
nadmérného posileni kurzu koruny byla predevSim poptavka po ceské meéné spojena
s privatizaci. Nomindni kurz koruny viaci dolaru zpoc¢atku roku oslaboval, druha polovina roku
v3ak byla ve znameni postupného posilovani aZ na hodnotu kurzu, ktery byl o cca 4 % siIngjSi
neZ na konci roku 2000. Nominalni kurz koruny vici euru s smensimi prestavkami udrZzoval
trend permanentniho posilovani, takZe na konci roku 2001 byl o cca 9 % silngjsi neZz na konci
roku 2000. Platebni bilance skor¢ila na béZzném Gc¢tu schodkem. NavySeni devizovych rezerv
CNB bylo vedle vynosi spojeno s intervencemi CNB na devizovém trhu a zvy3enim devizovych
Ulozek vlady na tétech u CNB. Devizové rezervy a apreciace kurzu koruny byly rozhodujicimi
faktory, které ovlivnily vysledek hospodateni. Podobné jako v piedchozich letech bylai v roce
2002 volatilita kurza rezervnich mén vaci koruné pomerné vysokd. V prvnich sedmi mésicich
roku koruna vaci dolaru a euru vyrazné posilovala. V nésledujici ¢asti roku nomindni kurz

koruny vaci euru odlabil, pti¢emZ na konci roku 2002 zastd o cca 1,2 % siIngjSi neZ na konci
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piedchoziho roku. Nomindlni kurz koruny vici dolaru se do uréité miry stabilizoval s tim, Ze
31. 12. 2002 byl 0 16,9 % siln&jSi neZ na konci roku 2001. Oproti roku 2001 se devizoveé rezervy
CNB zvysly 0 9,2 mid. USD. CNB v priibéhu roku 2002 intervenovala na devizovém trhu.
Narast ovlivnily téZ vynosy, které CNB realizovala pti spravé devizovych rezerv. Bézny Gcet
platebni bilance Ceské republiky byl v roce 2002 deficitni. Vyvoj na finanénim Gétu byl ovlivnén
historicky rekordnim prilivem zahrani¢nich primych investic vzhledem k Ucasti zahrani¢nich
investora na privatizaci statnich majetkovych podila.

V roce 2003 doznivaly vlivy znatného posileni ¢eské koruny vaci euru, které bylo
vystiidano prudkym znehodnocenim amerického dolaru spojenym s poklesem cen dovéZenych
surovin. Vyvoj devizového kurzu ptispél nejen k niZsi inflaci, ale proti minulym rokam také
k jeji vétsi stabilité. Nomindni kurz koruny vaci euru jen mirné a postupné odaboval, zatimco
vuci americkému dolaru dde posiloval. Priznivy vliv kurzu koruny vici euru na vyvoj obchodni
bilance byl do zna¢né miry eliminovan zrychlovanim dovozu z dolarové oblasti, a jeji deficit se
tudiZ oproti predchozimu roku v podstaté nezménil. Naopak schodek béZzného G¢tu platebni
bilance se ve srovnéni s predchozim rokem zvySil. Celkova vySe devizovych rezerv se oproti
roku 2002 sniZila Nomindni kurz koruny v prab&hu roku 2004 posiloval vaci americkému
dolaru av menSi mitei k euru. Pevngjsi kurz koruny se v roce 2004 neprojevil zpomalenim rastu
vyvoza. Ty byly navic pozitivné ovlivnény vstupem do EU, coZ se promitlo do poklesu schodku
obchodni bilance. Naopak schodek béZzného Uctu platebni bilance v dudledku siliciho odlivu
vynosi ve form¢ dividend vyplacenych do zahrani¢i klesl pouze mirng. Prebytek na finanénim
G¢tu se oproti predchozimu roku zvySil o témét jednu desetinu, coZ pii podobném piilivu
piimych investic jako v ptedchozim roce souviselo s rastem portfoliovych investic. Zlep3ujici se
vydedky obchodni bilance, dobré vyhlidky ekonomiky v roce 2005 a vyhled novych
privatizacnich akci zataly koncem roku ovliviiovat ocekévéni na trzich a vedly k silngjsi
nomindlni apreciaci kurzu. Na konci roku 2004 dosghly devizové rezervy CNB 636 mid. K¢
a meziroéné tak poklesly o 56 mld. K¢. Hlavnim davodem bylo posileni koruny proti obéma
rezervnim meénam, tj. proti euru a dolaru. VyS rezerv ovlivnil i odprodej vynosi realizovanych
v predchozim obdobi a vynosy z investi¢nich aktivit. Devizové intervence stav devizovych

rezerv neovlivnily, nebot’ nebyly provéadeény.
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