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Abstract

This article deals with monetary instruments used by Czech National Bank. The first part
explains function and role of national bank. The second part deals with problems of bank rate
and the last part is given to solution of rate of exchange of CZK.

Uvod

Eeskad nédrodni banka proda vdobi od svého vzniku dvima zgimavymi obdobimi.
Prvnim je obdobi druhé poloviny roku 1996 a rok 1997, tedy obdobi hrozici nezvladnutelné
vnijSi nerovnovéhy (deficit obchodni bilance), druhé probiha zhruba od zagdtku roku 2002
dotei a je charakterizovano silicim kurzem éeské koruny, proti éemuz, zda se, je i ENB daba
Nadedujici text se zabyva dvima zaékladnimi minovi politickymi néstroji, a to operacemi na
volném trhu (zgména intervencemi ve prospich i proti domaci mini) a diskontni politikou
(zgména tednogti a naéasovanim spravného nastaveni zakladnich Urokovych sazeb).

Operace navolném trhu

Cilem operaci na volném trhu je usmiroovat vyvo] Urokovych sazeb v ekonomice,
ovlivoovat likviditu peniZzniho trhu a dévat veagnosti signd o postoji minové politiky ENB.
Operace na volném trhu jsou vitSinou provadiny ve formi repo operaci (na z&kladi dohod
o zgifini peniZité pohledavky paevodem dluznych cennych papirt). Z hlediska cile
a pravidelnogti 1ze operace na volném trhu rozdi lit nédedovni :

Hlavni minovy nastroj ma podobu repo operaci provadi nych formou tendru. Pa repo
operacich ENB pdjima od bank paebytenou likviditu a bankédm peedava jeko kolaterd
dohodnuté cenné papiry. Obi srany se zaroved zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnost
probi hne reverzni transakee, v niz ENB jako dluznik vréti vigtelské bance zapljéenou jistinu
zvyZenou o dohodnuty Urok a vi gtelska banka vréti ENB poskytnuty kolaterd. Zakladni doba
trvani tichto operaci je stanovena na 14 dni, avsak v zavidosti na predikci vyvoje likvidity
bankovniho sektoru jsou éas od easu provéadiny i repo operace s dobou splatnosti kratSi nez
14 dni. Vzhledem k systémovému peebytku likvidity v bankovnim sektoru douzi v souéasné
dobi repo tendry pouze k odéerpavéni likvidity. ENB provédi repo tendry s tzv. variabilni
mohou byt banky v repo tendru uspokojovany. Nabidky bank jsou vypogdany podle
americké aukéni procedury, tj. ENB pgdjme paednostni nabidky pozadujici ngjnizs Grokovou
sazbu, ato az do vy3e predikovaného paebytku likvidity na dany den.

Kromi repo operaci m& ENB kdispozici i tzv. nastroje jemného ladini, coz jsou
zgiména devizové operace a operace s cennymi papiry. ENB je pouziva ad hoc zgména
v pdpadech neéekanych kratkodobych vykyvu v likviditi trhu, kdy je ohrozena dabilita
vyvoje Urokovych sazeb. V pdpadi nutnosti odabeni kurzu doméaci miny banka nakupuje cizi
minu, tim poudi do obihu mnoZzstvi doméci miny, éimz zvyd jgi nabidku a odabi kurz.
V pdpadi nutnosti posileni kurzu je tomu naopak. Intervence, paes své nesporné vyhody, mgji
v&k ceou edu nevyhod, zegmeéna v podobi nakladnosti celé operace. Mezi tzv. néstroje
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jemnéno ladini lze zagdit i vsouéasné dobi centrdni bankou uzivany néstroj derilizace
privatizaénich peniz. O tomto jevu, typickém pro transformujici se ekonomiku, bude
pojednéno dde.

Diskontni politika

Diskontni politika peedstavuje pusobeni centrani banky na minovou bézi (j. penizni
agregat, zahrnujici penizni  prosteedky sngvySim  gupnim  likvidity) prosteednictvim
diskontni sazby a daSich podminek u Gvirt centrdni banky. Vlestni mechanismus probihé
pablizni nédedovni. ZvySeni (snizeni) diskontni sazby vede nejprve ke zvySeni (snizeni)
urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. V dudedku toho dojde ke zvySeni (sniZeni)
Urokovych sazeb vyhlaSovanych bankami pro poskytovani Qviru a pgjiméni  vkladu.
Vydedkem je ochabnuti (ozZiveni) invedienich aktivit jako souéasti agregéani  poptavky
a nakonec odabeni (posileni) tlaku narust cenové hladiny.

Vyvoj zakladnich minovych néstrojt ENB v obdobi hospodaaské recese

V tab. & 1 je zachycen vyvoj td zékladnich sazeb ENB. Zvy3e popsaného plyne, Ze
rozhodujici pro ovlivnini parametru ekonomiky je etrnactidenni repo sazba, oznaeovana jako
2T repo sazba. Zcdého vyvoje je ngzgimavijSi rok 1997, tedy rok tzv. ekonomickych
baliekll viady. Vroce 1997 provedia ENB celkem 29 zmin zakladnich parametrd, zgména 2T
repo sazby, vroce 1998 uz jen 9 zmin, vroce 1999 celkem 11 zmin a vroce 2000 neprovedia
zminu Z&dnou. Dodnes se nikted ekonomové spolitiky pau, zda na jage roku 1997 do
0 hospodéeskou krizi, nebo o krizi minovou. Faktem je, Ze vpolovini roku 1996 centrani
banka zamimi zpomdila rust agregani poptavky, aiy zabréanila nekontrolovatenému rustu
vni j§i nerovnovahy. Rust mnozstvi peniz vobi hu se snizil pablizni 220 % na 7 %, coz milo
za nadedek vyrazné sniZzeni objemu poskytnutych Gvirt a rust prumimych drokovych sazeb
u novi éerpanych Qviru. Na jage 1997 musda vliada reagovat i na vnitani nerovnovéhu dvima
mohutnymi fiskdnimi Skrty v celkovém objemu 40 mid. Keé.

Centrani banka @Sila problém jak nejlépe umila, prudkym rustem sazeb a2 na hodnotu
39 % (2T) veéavnu 1997, aby pabrzdila podle ni pahdvgici se éeskou ekonomiku.
Nadedkem byla dvouleta stagnace, kterou ukoneila vpoddtati a2 nova vlada za cenu mohutné
fiskdni expanze. Je otazkou, jestli ,,d8onuti na brzdu“, provedené centrdni bankou, musdo
byt opravdu tek vyrazné, jestli minova restrikce musela trvat tak dlouho. Obecni |ze dci, Ze
vlivem drahych peniz (a to ngen vinou 2T de i méni zevnym tlakem ngpg na zvySovani
rezerv bank formou povinnych opravnych polozek, zpdsoujicich se pravidd pro kapitdovou
pami genost, zvy3ené hranice pro pojidtini vkladu gpod.) byly banky i cely prumydovy sektor
zdravi j§i, zaplacenou cenou pak byl pokles HDP a nédedna stagnace.

Za diskus doji i otadzka, jestli zpusob @eSeni, jaky vroce 1998 zvolila nova vidda
Milo%e Zemana byl ten spravny. Tvurci hospodaaké politiky této viddy (zgména ministr
Mirodav Grégr) tvrdili, Ze rozhodujici je vyvedeni ekonomiky ze stagnace. Jako hlavni
néstroj oZiveni pouzila vlada rozpoetovy deficit. Vladni vydge rostly, oviem dudedek této
politiky je pagngmensim rozpagity. HDP dce zagd rugt, oviem je otédzkou, jakou ,vinu“ na
tomto rustu nese vidda a jakou odani okolnosti jeko je pdrozeny hospodéesky cyklus
azemeéna pak oZiveni v zapadni Evropi (a tedy i zvySeni agregani poptavky u nas). Za etyd
roky vliadnuti zvySla vliada sténi dluh cca o 300 mid. K& coz peedstavuje as 200 milionu
korun denni! Stakovouto finaneni injekci se dado udila mnohem vic. Hlavni duvody jsou
dva za prvé vlada nesmirovaa tyto penize jen do invedtic, de ve velké mig i do rostoucich
socidnich programu, za druhé pouzila fiskani nastroj za dStuace, kdy jeho Uénnost byla
pgedem sporna
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Tab. & 1. Vyvoj zakladnich bankovnich sazeb

Stav ke dni 2T repo Diskontni Lombardni Stav ke dni 2T repo Diskontni | Lombardni

sazba sazba sazba sazba sazba sazba

©%) (%) (%) (%) (%) (%)
Rok 1995 Rok 1998
26.6. - 9,5 12,5 23.1, 19
8.12| 11,30 20.3] 15,00
Rok 1996 17.7( 14,50
29.3| 11,50 14.8 14,00 115 16
29.4) 11,60 25.9) 13,50
95| 11,80 27.10) 12,50 10 15
216 12,40 10,5 14,0 13.11( 11,50
Rok 1997 4.12| 10,50
16.5. 50 23.12] 9,50 7,5 12,5
27.5. 13 Rok 1999
4.6 39,00 18.1f 8,75
11.6 29,00 29.1( 8,00
18.6] 25,00 12.3| 7,50 6 10
20.6 22,00 94| 7,20
23.6 20,00 45 6,90
24.6) 18,50 25.6] 6,50
27.6. 23 30.7| 6,25
30.6 18,20 3.9/ 6,00 5,5 8
1.7| 17,90 5.10| 5,75
7.7) 17,00 27.10) 5,50 5 7,5
8.7/ 16,50 26.11| 5,25
9.7] 16,20 Rok 2000
16.7( 16,00
22.7] 15,70 Ke zmi ni z&ladni ch parametrunedos lo.
23.7)] 15,40
24.7) 15,20 Rok 2001
28.7] 14,90 23.2] 5,00 4 6
1.8 14,70 27.7| 5,25 4,25 6,25
4.8 14,50 30.11) 4,75 3,75 5,75
31.10| 14,80 Rok 2002
1.12| 18,50 22.1) 4,50 35 55
2.12) 18,00 1.2 4,25 3,25 5,25
3.12| 17,50 26.4) 3,75 2,75 4,75
4.12| 16,75 26.7] 3,00 2.00 4.00
9.12) 15,50
10.12| 15,00
17.12] 14775 Zdroj: ENB

Obhgc cedty fiskdni expanze s snazili ve smydu Keynesovy teorie co mozna ngvice
vyuzit finenéni injekce krustu za pomoci multiplikeénino efektu. Jenze sStuace ER se
vZaném pdpadi neblizila pasti likvidity, kdy je fiskdni politika nguénnijs, naopak
urokova mira byla dost vysoka, penize ladem ndezdy. V takové Stuaci znaéna eést deficitu
vyvolda jen efekt vytisnini soukromého kepitdu stanim a agregéini poptavka se zvysla
méni, nez 9 viadni keynesdnc pdi. Boj srecesi by byl mnohem Génnijsi, kdyby souéasni
stenkem fikdni eqanze mohla zgpusobit i monetdni expanze, deficit dénich financi
potebny k oZiveni ekonomiky nemusd byt tak velky. ENB je samoza&mi naprosto
nezdvida, proto volani vlady po zmirnini minové restrikce nebylo podioZzeno UGénnym
nédrojem, jak s tuto zminu vynutit. Stimto faktem musime pg@ hodnoceni viédy pogitat. E&st
viny tedy nese i ENB, jakkoli je jgi snaha o o&idini finanéniho sektoru chvdihodna Nutno
oviem p@znat, Ze na mohutné zvySeni saniho diuhu mily viiv i dds faktory. Zgména to, Ze
Zemanova vldda zdidila velké mnoZstvi skrytych dluhu, peedevdim v podobi rizikovych
aviru komerenich bank, které tyto banky ve znaené mige poskytovaly na politickou
objednédvku pa@ tzv. velké privatizac. Ztoho vyplyva Uvaha Kdo se zachovd |épe? Viada
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Vaclava Klause, kterd vynaklddda obrovské penize (mnohdy to ani nestihla a musda to
udilat a2 vlada novd) do komerénich bank, aby zachranila jgich exisenci anebo vlada Milose
Zemana, kterd poskytovaa finaneni prostaedky pdmo podnikum (mnohdy de ztrédovym
azivota neschopnym)? MuZzeme kondatovat, Zze oba zpusoby vedly kpomoci velkym
gigantum za penize, které zaplatili dadovi poplatnici.

Vyvoj kurzu éeské koruny v soueasném obdobi

Z Obr. 1 je patrné, Ze za podedni dva roky éeskd mina stde posiluje. Oviem vyrazni jSi
tempo gpreciace nastava zhruba v d@jnu 2001 a zgména pak vunoru 2002. Duvody jsou
v&obecni zndmé. Za gpreciaci soji zgména diny, vytrvaly a do budoucna oéekavatelny
pdliv zahranienich investic (v uvaZzovaném obdobi éesky sté prodd své podily v Komereni
bance, Eeské Spodtelni, Chemopetrolu, Transgazu, na dossh je privatizace energetiky,
Tdecomu a ddSich vyznamnych — a hlavni drahych — podnikl), zbyteeni vysoky Urokovy
diferencid a spekulativni kepitd. Centrdni banka ma vice nastroju, jak nepdznivy kurz
ovlivnit. Negéadtiji diskutované (a také ngeadtiji pouzZivan€) nadroje jsou: intervence na
devizovém trhu (a to i ,bezbolestné* dovni intervence), pohyb Urokovych sazeb (zgfména 2T
repo sazby) a derilizace cizi miny pachézgici jako zahraniéni kapitd do Eeské republiky.
Rozeberme nyni tyto té néastroje svahou, jestli by jina politika nez ta, kterou provadi ENB,
nebyla v nadch podminkach vhodni jSi.

I nter vence na devizovém trhu

Ngjednoduss a nelevnij& je intervence verbdni. ENB tento zplsob boje se silnou
korunou hojni vyuzivd, de jgi Uennost neni bezbgehd Ze zaviru schuzi bankovni rady
wplyvg Ze i mezi jednotlivymi deny rady neni jednotny nazor na verbdni intervence. Je
pravda, Ze pouhé vyj&deni guvernéa o tom, Ze dlny kurz koruny je jen ,nafouknuta
bublina“, se zpravidia ihned projevi na trhu odabenim kurzu o nikolik desitek haéd, de
tento stav trva ngvye nikolik mdo dni. Navic povist ENB jako ,psa, ktery &ika de
nekoude', po éase pdmije investory ktomu, Ze tato vyjadaeni nebudou brét véazni. Udinnij§,
de také vyrazni draZS je intervence na devizovém trhu. Z grafu vyvoje kurzu EUR/ICZK je
napa patrné kréatkodobé odabeni kurzu po dvou intervencich, provedenych ENB v baeznu
2002. Pastoze se jednalo o prodg @dovi 13 mid. K& mina odabila jen as 0 0,50 Ké (na
EUR) a bihem nikolika dnu se vrétila na svoji puvodni Uroved. Z toho plyne jednak to, Ze
ENB je pace jen pdlis dabym hrééem na londynském devizovém trhu, kde se v podstati
tento kurs ureuje a jednak to, Ze intervence centralni banky vtak oteveené ekonomice, jako je
ta nage, jsou pdliS ndkladnym a mao uéinnym néstrojem. Bankovni rada se de hgi tim, Ze
nemize miéky pahlizet souéasnému vyvoji. ENB nakonec sice pozdi, de paece nada odvahu
uplatnit mi novy néstroj, coz je @Seni, které v dané stuaci bylo mnohem Géinni jSi.

Pohyb 2T repo sazby

2T repo sazba je klieova sazba, jejiz mechanizmus a pasné vymezeni bylo uvedeno
vy Redni ma zmina 2T dva zakladni dudedky. Pokles 2T za prvé snizuje nepdznivy
trokovy diferencid a tim zabraduje pdlivu spekulativnich ,horkych* peniz, za druhé
Zlevouje poskytované Wviry a tim podnicuje investiéni aktivitu domécich subjektu.
(Pomineme fakt Ze zgména zahranieni firmy jsou éedo financovany zahranienimi  bankami
nebo pgmo svymi mateaskymi firmami atudiz se je pohyb éeskych sazeb nedotkne).
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Obr. 1: Vyvoj kurzu EUR/CZK v letech 2000 — 2002 Zdroj: ENB

Velkym, de vpoddai jedingm véznym rizikem snizovani 2T je rust inflace. ENB se
snazi pohybem 2T ovlivnit vyvo inflace (v souéasné dobi  uplatouje reZzim tzv. inflaéniho
cilovani) na obdobi zhruba étyg az Sest misicu dopeedu. Hikoz peedstavitelé banky tvrdi, ze
dla kurzu je jen ,nafouknuta bublina® a ta brzo splaskne, zda se na prvni pohled nedavné
(€ervenec 2002) razantni snizeni 2T o t@ étvrti procentnino bodu jako nesystémové vzhledem
k tomu, Ze vtomto obdobi se vEvropi peaedpoklada zvy3sena poptavka, tim i ekonomicky rust
a tedy inflaéni tlak. ENB své progndzy podmiouje stabilnim kurzem. Pokud tedy dnes
pastupuje ke snizovéani 2T, za&jmi sama nevid tomu, Ze pro silu kurzu neni Zadny duvod,
asama zagmi poeita stim, Ze ona bublina hned tak nesplaskne. Silny kurz totiz inflaci bude
jedti pomimni diouho stlaéovat a proto rozhodnuti ENB je spravné.

Sterilizace privatizaenich peniz

Vydedkem dohody viddy a ENB je zdzeni zvi&niho Gétu, kam jsou smirovény pdjmy
zprivatizace a pdliv zahraniéniho kapitdu. Tyto prostadky budou podle vyjadeni ENB
konvertovany na koruny postupni tak, aby nezpusobovaly krétkodobé Soky. Mydenka je to
sce dobrd de bylo by mozné ji oklasfikova rovniz soudovim ,nafouknutéa bubling'.
Blahodarny efekt této transakce zdaleka neni takovy, jak se od ni vSeobecni oeekava
Ekonomové zpravidia poukezuji na kladny vliv této Seilizace ve f&zi umrtveni peniz na
vI&nim Géu. Méni v&K jiz hovod o tom, co stimito penizi bude dd. Kromi znaeného
prodrazeni celé transakce (v soueasné dobi se ,ztrad’ pohybuje kolem 6 mid.) je hlavni
svizd vtom, Ze ENB pouze problém odkléda Tyto prosteedky nemohou leZet na zvi&nim
Uétu na viéné éasy, jednou je ENB bude muset na koruny paekonvertovat. Pokud bude éekat
na obdobi, kdy bude mit problémy naopak spdlis dabym kurzem (to muze pgjit az vyschnou
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privatizaeni pdlivy peniz, otazkou vsak je za jak dlouho to bude), cela akce se dde prodrazi.
Navic se této Stuace ani nemusi doékat, protoZze do té doby muZe byt naSe mina nahrazena
Eurem. ENB @5 stuaci dodateénou emisi korun, coZ je velmi nebezpegny (a mil by byt
hlavni nebezpeény pro ENB) krok. Jedna se totiz o emisi okamziti vpusdti nou do obi hu, tedy
emis vysoce inflaénich peniz. ENB argumentuje tim, Ze i kdyZ stahuje cizi minu zobihu
adeilizuie ji, ndezi ladem diky nové emis. To je sSce pravda, de otdzkou zugtéva, jedtli
cena za tuto operaci zaplacend neni pdliS vysoka a jestli oeekavani ekonomickych subjektu
ngsou pdlis optimisickd. ENB by zagmi nemila jen nedinni pahlizet, proto sterilizac
proves musi, de nemila by svymi prohl&enimi (ve shodi svliddou) peehanit optimisticka
oéeekavéani.

Readlné moznosti centrélni banky

V podedni dobi se nézory ekonoml na poéindni ENB znaéni 1i&, de pro nezavidéno
pozorovatele se zdd, Ze kazdy krok ENB je patny. Kdyz banka proti silnému kurzu
intervenuje verbdni, oponuje se, Ze takova intervence nestaéi. Intervenuje-li na volném trhu,
tedy prodéva koruny, intervenuje bui dabi, nebo ,vyhazuje penize oknemt‘. Pokud ENB
odmitd vydyset exportérskou lobby, je necitlivA vuei hospodéeské rediti, kdyz snizi sazby,
podiehla nétlaku exportérl. ENB se skuteéni vminulosti chovaa pdlis véhavi, skoro az
konzervativni. V roce 2001 napg americky FED snizil zakladni sazbu celkem jedenactkré,
zpuvodnich 600 % na 1,75 %. Vdobi, kdy podobny krok je zapotaebi u nés, snizila ENB
sazbu takrét, a to ,jen* ze 4,50 % na 3,00 %. Je pravda Ze zgména druhé sniZeni bylo
provedeno naprosto brilanti. Nechybil potaebny moment paekvapeni ani potagbna razance.
Jekmile je totiz chovéani centrdni banky pdliS étené ztréci Ueinnost. Banka musi umit
paekvapit protihréee. Co by zcda jisti prospilo éeské ekonomice bez podstatnych vedlgSich
nevyhod, by bylo jesti jedno neeekané snizeni. SniZzeni sazeb je jedind spravna cesta, jak
bojovat se dlnou korunou. Intervence jsou pouze pdliS drahym vzkazem pro spekulanty
(azvySovanim jejich ziskl na Ukor ENB), neboe reskce trhu je takova, Ze bankou nabizené
koruny tito spekulanti skoupi a - neprodilgi. Na celou vic |ze pohlizet i tak, Ze sIn& koruna,
dlaéyjici inflaci, naopak pomohla centrdni bance snizit sazby (snizeni vSak mohlo byt ddve
a duraznijsi a tim by se soueasni sniZil drokovy diferencid) a tim podpogt doméaci vyrobce
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