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Transformace ¢s. ekonomiky a vyvoj
meénové politiky

Milan GUBA — Michaela SKOLKOVA*

Vychozi ekonomicka situace

Ceskoslovenska ekonomika se vyvijela od druhé svétové valky az do roku 1989
v silné zavislosti na SSSR.

Po vzoru SSSR byla v 50. letech vénovana mimofadna pozornost likvidaci sou-
kromého vlastnictvi. Vysledkem bylo zestatnéni viéech podnikt a vysoké uplatné-
ni vlivu statu i v hospodafeni druzstevnich organizaci. Vysoky stupen zestatnéni
ekonomiky patfil ke specifickym rysam ¢&s. ekonomického rozvoje. Ve srovnani
s jinymi dnes se transformujicimi ekonomikami (Polsko, Madarsko, byvala
NDR), kde ¢ast ekonomiky (sluzby, maloobchod aj.) ziistala v soukromém vlast-
nictvi, bylo zestatnéni v ¢s. ekonomice téméf absolutni. To vyvolalo v obdobi
transformace potfebu malé privatizace, jeZ v jinych zemich nebyla pocifovana
tak silné.

Témét uplné zestatnéni umoznilo vysokou koncentraci vyroby i obchodu do
velkych specializovanych podnikd, s naslednou monopolizaci, ktera udrzovala
nerealné cenové relace, nizkou produktivitu prace a vyrobu zbozZi neschopného
konkurence. .

Disledné zestatnéni ekonomiky umoznilo prosadit do jejiho fizeni striktni
centralizmus, coZ ve svych dasledcich vedlo k navrseni fady problémi a dispro-
porci. K nejvétsim a nejvyznamnéjsim disproporcim doslo ve struktuie ekonomi-
ky, ktera byla deformovana politikou autarkie (neimérné prikladani vyznamu

* Ing. Milan Guba — Ing. Michaela Skolkova, pracovnici ménového odboru CNB

Redakce pfispévek obdrzela 20. 7. 1993. Jde o dalsi z piispévki volného serialu o ekonomickém a soci-
alnim vyvoji v Ceskoslovensku v 1. 1990—~1992, zapodatého v &. 4/93 tohoto Easopisu.
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zajisSténi sobéstacnosti v zemédeélstvi, rozvoj dopravniho strojirenstvi, spotfebni
elektroniky apod.), a v orientaci na ekonomické vztahy se SSSR a vychodoevrop-
skymi zemémi.

V pribéhu Sedesatych a semdesatych let byl vybudovan rozsahly strojirensko-
-metalurgicky a zbrojni komplex, ktery svym rozsahem podstatné prevysil eko-
nomické potfeby ¢s. hospodarstvi. Obdobné neacelné z hlediska potieb tuzem-
ského hospodarstvi byl vybudovan i palivoenergeticky komplex a petrochemicky
priumysl véetné vyroby zakladnich plasti. Po roce 1970 se odvétvova struktura
primyslové vyroby ménila pouze ve prospéch dalsiho zvyseni vahy strojirenské-
ho a chemického primyslu. V primyslu se s vysokou dynamikou rozvijela vyro-
ba vyrobnich prostfedkl na tkor spotfebnich pfedmétil a tento stav trval aZ do
zacatku ekonomické reformy v roce 1990.

Vyraznym rysem vyvoje spotfeby v podminkach mzdové nivelizace a celkové
nizké vyse osobnich pFijma byla hypertrofie spoleéenské spotieby na ukor spo-
treby osobni.

Na druhé strané vSak méla ¢s. ekonomika pfed zahajenim transformace ve
srovnani s ostatnimi zemémi s centralné planovanym hospodafstvim nékteré vy-
hody. K nim patfily pfedevsim dlouhodobé nizka mira inflace a relativni cenova
stabilita, pomaly rist mezd, uspokojiva mira Gspor, pomérné nizké zadluzeni ve
volnych ménach a vyrovnané hospodafeni statnich rozpoéta.

V povéaleéném obdobi probéhlo nékolik pokusi o reformu systému (koncem 50.
let, v poloviné 60. let a po roce 1987). Cilem tohoto usili bylo prostfednictvim riaz-
nych opatfeni v oblasti delegovani pravomoci na nizsi slozky fizeni zvysit zainte-
resovanosst jednotlivych hospodarskych subjektii. VSechny tyto pokusy vsak
skondily neuspésné.

Systém planovitého Fizeni se projevil negativné i ve vyvoji bankovni soustavy
a v postaveni a uloze penéz v ekonomice. V roce 1950 byla zfizena zakonem
¢.31/1950 Sb. Statni banka &eskoslovenska (SBCS), ktera pfevzala veskeré za-
vazky Narodni banky, Zivnostenské banky, Slovenské Tatrabanky a Postovni
spofitelny. Slou¢enim Narodni banky s obchodnimi bankami do jedné banky —
SBCS — byl vytvofen jednouroviiovy bankovni systém, ktery plné odpovidal ad-
ministrativné direktivnimu zplisobu fizeni ekonomiky. Tato jedina banka, ozna-
¢ovana Casto jako ,,monobanka“, vykonavala funkci emisni i Gvérovou, tj. kromé
funkce centralni banky realizovala souéasné i velkou vét$inu depozitnich a Gveé-
rovych operaci ve vztahu k podnikové sféfe. Systém Fizeni ménové politiky byl
rozloZzen na tfi samostatné oblasti: hotovostni penéZzni obrat, avér a devizové
vztahy. Tyto tfi oblasti byly Fizeny prostfednictvim pokladniho, Gvérového a de-
vizového planu. V roce 1953 se uskuteénila ménova reforma, kterd umoznila vy-
tvoFeni znaéné finanéni rezervy u SBCS. Tato rezerva byla v dalsich letech pouzi-
vana ke kryti rozdili mezi skute¢nymi naklady a maloobchodnimi cenami a ke
kryti neplanovanych ztrat z hospodafeni podniki.

Piisobeni SBCS dopliiovaly Ceska statni spofitelna a Slovenska statni spofitel-
na, jejichz éinnost byla zaméfena na shromazdovani depozit od obyvatelstva
a poskytovani avéra obyvatelstvu, Ceskoslovenska obchodni banka, specializova-
na na oblast vnéjsich vztaht, a Zivnostenska banka, ktera se soustfedovala na
provadéni mezinarodnich plateb pro individualni zdkazniky a cestovni agentury.

Po pokusech o reformu v 60. letech byl schvalen novy zakon o Statni bance ées-
koslovenské s platnosti od 1. 1. 1971. Nejzasadnéjsi zménou zakotvenou v tomto
zakoné bylo zavedeni ménového planu, ktery byl agregaci pokladniho, Gvérového
a devizového planu (vykon devizového monopolu byl pfenesen na SBCS), coz
znamenalo uréité vydéleni této oblasti z centralni planovaci ¢innosti, avsak po-
chopitelné pti pokratujici plné podiizenosti SBCS vladé, resp. Ministerstvu fi-
nanci, a pfi dominantnim postaveni centralniho planu. Hlavnim tkolem ménové-
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ho planu byla kontrola — pomoci Gvérového a pokladniho planu — vyvaZenosti
centralniho planu. Uvérova funkce SBCS byla limitovana pouze na finanéni kryti
potfeb podniki a centra. Nastroje fizeni objemu penézni zasoby byly v zasadé
administrativni, véetné Grokovych sazeb z poskytnutych avéru.

Penize se v obdobi planovitého fizeni ekonomiky dostaly do podruéi centralné
uréovanych hmotnych proporci, takze prioritnim zajmem podnikid bylo ziskat
v deformovanych vztazich investiéni limity, devizové kryti, zasoby, tj. dodavate-
le; teprve sekundarni byl zadjem o jejich profinancovani, o penize. Dokonce i v ofi-
ciadlnim hodnoceni ¢innosti podnik{i ustupovala penéini hlediska do pozadi. To-
téz platilo i pro chovani obyvatelstva, kdy v nerovnovainé situaci na trhu se
,,shani“ zboZi a sluzby a kdy samotné penize pro jejich ndkup nebyly ,,akoprofilo-

XY

ve'.

Koncepce ekonomické reformy

Zdkladni systémové zmény

Zasadni politické zmény z konce roku 1989 znamenaly zahajeni pfechodu ¢s.
ekonomiky od direktivniho systému Fizeni k systému trznimu, ktery vytvaki za-
kladni podminky pro dlouhodobou hospodafskou prosperitu zemé.

V priibéhu roku 1990 byl vypracovan a schvalen Scénaf ekonomické reformy,
jehoz cilem bylo zajistit co nejrychlejsi pfeménu dosavadni centralné fizené eko-
nomiky na ekonomiku trzni.

Reforma pfedpokladala nasledujici zasadni systémové zmény:

— privatizaci velké vétsiny statnich podnikl v primyslu, stavebnictvi, obchodé,
zemédélstvi a v dal§ich odvétvich ekonomiky,

— liberalizaci spotfebitelskych cen i cen vyrobeq,

-— zavedeni vnitfni sménitelnosti és. koruny pro operace béZného uétu platebni
bilance,

— liberalizaci vnéjsich ekonomickych vztahi.

V oblasti strukturalni politiky stanovil Scénaf ekonomické reformy jako hlav-
ni zisadu realizovat program odpoutani se od zdrojové zavislosti na SSSR, resp.
SNS, vé. hledani efektivni nahrady, zavést jednotné pojeti nepfimych nastroji
ovliviiovani struktury trhu v obchodnich vztazich mezi podniky v obou republi-
kach a podporovat podnikatelsky nadéjné zameéry a aktivity.

Meénovd politika jako integrdlni souédst koncepce ekonomické reformy

Koncepce ekonomické reformy vytvafi pfedpoklady pro zasadni zménu posta-
veni penéz v ekonomice, tj. pfedeviim pro aktivizaci jejich plisobeni jako spoleh-
livé fungujiciho platebniho prostfedku a jako pfirozeného ekonomického krité-
ria pouzivaného ve vsech oblastech ekonomiky, zejména viak pfi rozhodovani
o alokaci zdroji a cené produkce. Vyznamnou mérou ma ke zméné (lohy penéz
v ekonomice pfispivat i ménova politika. Ta je ve ScénaFi ekonomické reformy
— vedle stabilizaéni, finanéni a rozpoétové politiky — nedilnou vyznamnou sou-
éasti makroekonomického ramece, jehoZ (ikolem je v procesu transformace vytvo-
Fit takové makroekonomické prostfedi, ve kterém se nezbytné otfesy v mikrosfé-
fe doprovazené zménami cenovych struktur nepromitnou do rostouci globalni
nerovnovahy, do rychlé inflace ¢i do neimérného naristu zahraniéni zadluZzenos-
ti. Bylo stanoveno, Ze transformaéni proces musi byt makroekonomicky limito-
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van tak, aby rist agregatni poptavky obyvatelstva, podnikili a statu zejména ne-

vedl k rychlému zvySovani cenové hladiny, k inflaci.

Blokovani inflaéniho procesu bylo oznaéeno v procesu transformace za makro-
ekonomickou prioritu, které museji byt v rozumném rozsahu podfizeny vSechny
dalsi zakladni makroekonomické cile (ekonomicky rist, zaméstnanost a vyrov-
nanost platebni bilance). Z této zasadni teze vychazi i restriktivni koncepce mé-
nové a finanéni politiky v obdobi transformace; souéasné vsak musi ménova
a finanéni politika svym zpisobem zabrafiovat i dal§imu zbyte¢nému udrzovani
téch ekonomickych struktur, které nemaji opodstatnéni.

Scénai ekonomické reformy dale pfedpokladal, Ze dlouhodobym cilem ménové
politiky bude dosahovani pozitivni realné trokové miry jako jednoho ze zaklad-
nich pfedpokladu stabilizace sklonu k asporam.

Podle zaméri uvedenych ve Scénafi ekonomické reformy je v devizové oblasti
koneénym cilem plna konvertibilita és. mény. Scénai ekonomické reformy uvedl
dvé alternativy vychoziho kurzu és. mény: niz$i (p¥iblizné 20 CSK/USD), ktera by
byla vyhodnéjséi z kratkodobého socialniho hlediska, avSak nevyhodna v prodiu-
Jovani obdobi pfechodu k trZni ekonomice vzhledem k vy$§im nakladim
a enormnimu ristu zadluZenosti s nebezpetim dalsich devalvaci. Alternativa vys-
$iho vychoziho kurzu (pfiblizné 24—30 CSK/USD), ktera byla realizovana, byla
spojena s urychlenim pfechodu k prosperujici ekonomice p¥i niz§im ¢erpani za-
hraniénich zdroji, razantnéj$im ristu cenové hladiny a mozném ohroZeni social-
né klidného vyvoje.

Koncepce vnitini sménitelnosti &s. mény jako pfechodného stavu na cesté k pl-
né konvertibilité byla podle Scénafe ekonomické reformy zaloZena na:

— povinném odprodeji devizovych inkas bankam a mozZnosti volného ndkupu de-
viz k dhradam do zahrani¢i od bank za Kés pro operace na bézném uétu pla-
tebni bilance,

— uplatnéni jednotného devizového kurzu, jehoZ stabilitu zaru¢uje centralni
banka statu operacemi na mezibankovnim devizovém trhu,

— vylouéeni ob&hu cizich mén v ¢eskoslovenské ekonomice,

— regulaci devizové rovnovahy makroekonomickymi zdsahy centra (restriktivni
rozpodtova a ménova politika) pFi eventualnim uplatnéni dalich nastroja sti-
mulujicich nabidku deviz a omezujicich poptavku po devizach (dovozni pfiraz-
ky, limity pro obyvatelstvo, trini fondy, nevyrobni sféru apod., usmérfiovani
platebnich podminek dovozi, dovozni licence na nékteré komodity, cla, ex-
portni prémie).

Ekonomicka reforma a ménova politika v roce 1990
Celkovy ekonomicky vyvoj

Rok 1990 byl rokem pifechodu od systému centralné planovitého fizeni k trans-
formaci ekonomiky do podminek triniho hospodéfstvi. Hospodafeni statnich
podniki bylo jesté Fizeno tzv. minimalnim planem, aviak s podstatné mensi za-
vaznosti neZ v pfedchozich letech. V&t3i pozornost nez plnéni plani vénovaly jiz
organy hospodafského fizeni vypracovavani koncepce ekonomické reformy
a prvnim krokdam, které mély umoznit jeji realizaci.

V pritbéhu roku 1990 doslo k prvnimu vyraznému posunu v liberalizaci cen.
K 1. 1. 1990 byl jako soudast cesty k trini ekonomice zaveden smiSeny systém
centralizovanych a decentralizovanych cen, ktery i pfes uvolnéni kontroly ze
strany statu nad cenami znamenal pokracovani v relativné pfisné regulaci cen
statem. Novy systém zahrnoval centralné stanovené ceny uréované federalnimi
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a republikovymi vladami, centralné regulované ceny zaloZené na urcitych pravi-
dlech stanovenych centralnimi ufady a smluvni ceny ur¢ované volné dohodou
mezi podniky a jejich zakazniky s tim, Ze si stat ponechava pravo intervence
v pfipadech, kdy by podniky zneuzivaly své monopolni situace ke stanoveni neo-
diivodnéné vysokych cen. V éervenci 1990 byla zahajena prvni é¢ast cenovych opa-
tfeni, spoéivajici v odstranéni nejkfiklavéjsich cenovych zkresleni plynoucich
z dotaci cen mnoha potravinafskych vyrobkd (dotace ¢inily vice nez 3 % HDP).
Maloobchodni ceny potravin se tak zvysily v primeéru o 25 %. Jako kompenzaci
za zvySeni cen dostalo obyvatelstvo mési¢ni vyrovnavaci pfispévek ve vysi 140
K¢s (pfiblizné 5 % pramérného platu). Nékteré dalsi administrativni apravy cen
v nasledujicich mésicich souvisely zejména se snahou o redukovani dotaci v do-
pravé,

Druha ¢ast cenovych opatfeni, realizovana v fijnu, byla iniciovana nepfizni-
vym vyvojem platebni bilance CSFR, ktera musela nakupovat ropu za svétové
ceny; v obdobi do fijna se maloobchodni ceny benzinu a motorové nafty ve srov-
nani se zatatkem roku 1990 zdvojnasobily. Ve 4. étvrtleti byly provedeny Upravy
cen v odvétvi paliv, energetiky, chemického a gumarenského primyslu.

Provedena cenova opatfeni se promitla do ristu cenové hladiny — maloob-
chodni ceny se celkové zvysily o 10 %; hlavni podil na tomto vzestupu mély cen-
tralné fizené Upravy cen (7,2 %). Nejrychleji vzrostla cenova hladina maloob-
chodnich cen ve 4. étvrtleti (+18,4 % ve srovnani s rokem 1989), coz byl disledek
kumulace fady vlivi (devalvace és. koruny, dalsi centralni Gpravy cen, liberaliza-
ce cen uréitych vyrobku).

Ceny pramyslovych vyrobci se v roce 1990 celkové zvysily o 4,5 % s koncentra-
ci narastu do zavéru roku v souvislosti s Gpravou cen v nékterych odvétvich
(v 1.—3. étvrtleti se velkoobchodni ceny zvysily o 0,4 %, ve 4. ¢tvrtleti o 16,6 %).

Zasadnim krokem pro zavedeni vnitini sménitelnosti koruny bylo zrealnéni
jejiho kurzu tfemi devalvacemi a sjednoceni oddéleného turistického a obchodni-
ho kurzu. Casteéné byl liberalizovan ptistup k devizovym prostiedkGm pro jed-
notlivé obcany, ktefi mohli ziskat vyménou devizové prostredky ve vysi 2 000 Kés
na osobu ro¢né.

S cilem liberalizovat vnéjsi ekonomické vztahy byl zruSen monopol zahranic-
niho obchodu. Podnikat v zahrani¢nim obchodé bylo dovoleno v§em zaregistrova-
nym podnikim. Novy zdkon o spoleénostech se zahraniéni ucasti umoznil 100%ni
a¢ast zahrani¢nim partnerim. Dilezitym krokem k zahdjeni privatizace bylo
schvaleni zdkona o soukromém podnikani; ten umoznil soukromé podnikani té-
méf ve viech oblastech. Koncem roku 1990 byly uéinény také prvni realné priva-
tizaéni kroky zahajenim tzv. malé privatizace, tj. privatizace provozoven obcho-
du a sluzeb formou draZeb tuzemskym zajemcim.

Nejvyznamnéj§im transformaénim krokem v roce 1990 vsak bylo schvaleni za-
kona o soukromém podnikani, kterym byl povolen rozvoj soukromého sektoru
prakticky ve vsech ekonomickych aktivitdch. Prvnim zdsadnim privatizatnim
krokem bylo zahajeni restituci, v jejichz ramci byl reprivatizovdn majetek ze-
statnény po 25. 2. 1948 ve prospéch byvalych vlastniki, popfipadé jejich dédica.
Rok 1990 byl rokem rozsahlych diskuzi o pojeti transformace, v nichz nad gradu-
alistickym pojetim transformace zvitézilo pojeti radikalni.

Velky vyznam pro integraci CSFR do systému mezinarodnich ekonomickych
organizaci mél vstup do Mezinarodniho ménového fondu, ktery zvysil mozZnost
ziskavat vnéjsi zdroje pro reformni opatfeni.

Z hlediska vysledki celkového ekonomického vyvoje byl rok 1990 rokem hos-
podaiského poklesu.

Hospodafsky vyvoj narazel pfedevsim na bariéru vnéjsi poptavky, v jejimz di-
sledku se sniZily moznosti odbytu do zahranié¢i (postupny rozpad RVHP, hospo-
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darské potize SSSR a ostatnich zemi stfedni a vychodni Evropy, sjednoceni Neé-
mecka, krize v Perském zalivu), doprovazenou sniZenim zabezpeceni vstupi do
ekonomiky (zejména dodavek ropy) s pifimym dopadem na néktera odvétvi.

V oblasti vnitfni poptavky poklesla poptavka investiéni. Zvysena poptavka do-
macnosti byla disledkem zvyS$enych piijmi obyvatelstva (nové vyplaceny statni
vyrovnavaci piispévek ke kompenzaci socidlnich disledkd upravy maloobchod-
nich cen potravin) a expektace liberalizace cen, kterd se projevila v tendenci
k nakupu zbozi dlouhodobé spotieby a sménitelnych mén a nasledné v poklesu
miry uspor obyvatelstva.

Na sniZovani poptavky v tomto roce, pfedevsim vnéjsi, reagovala nabidka tvor-
bou zasob, které byly financovany nartstem vzajemné zadluzenosti pfi nizkych
vlastnich finanénich zdrojich podnika a zdrzenlivosti bank pii poskytovani uvé-
ri. Objem zavazki nesplacenych po lhité splatnosti pfedstavoval koncem roku
1990 63 mld. K¢és.

Celkové sniZzeni nejvyznamnéjsich komponent poptavky (zahraniéni, investi¢-
ni) se projevilo v poklesu HDP o 0,5 % (ve stalych cenach). Vyroba v primyslu po-
klesla v CSFR ve stalych cenach proti roku 1989 o 3,7 %, objem stavebnich praci
v béZnych cenach o 6,6 %, hruba zemédélska produkce se snizila ve stalych ce-
nach o 3,7 %. Utlum ekonomické aktivity se projevil ve vzniku a postupném riistu
nezaméstnanosti, ktery nebyl schopen absorbovat ani dynamicky se rozvijejici
soukromy sektor.

V pribéhu roku 1990 se projevily v devizové oblasti nerovnovazné tendence,
jeZ byly zplsobeny pfeddevalva¢nim ocekavanim; vyustily do deficitu bézného
uétu platebni bilance ve vy$i 1,1 mld. USD a byly doprovazeny prudkym pokle-
sem devizovych rezerv bankovni soustavy.

Nerovnovaha se projevila i v bézném hospodafeni statniho rozpoétu, které
skonéilo schodkem ve vysi 2,3 mld. Kés.

Veelku lze rok 1990 charakterizovat jako rok doznivajiciho centrdlné pldnovi-
tého Fzeni, s diskuzi o charakteru transformace ekonomiky a vytvdienim pfed-
pokladii pro zahdjeni transformace ekonomiky do trinich podminek. Soucasné
se jiz zafaly projevovat nékteré tendence, které transformaci budou provdzet
v budoucnosti (pokles vykonu ekonomiky, vznik platebni neschopnosti podni-
kové sféry, pFfedprivatizaéni nejistota). Konec roku 1990 také ukdzal velky vy-
znam expektaci obyvatelstva pro ekonomiku (ndkupni horecka v oéekdvdni ce-
nové liberalizace, vzestup uspor v devizdchj, a tim i nutnost vytvofent prostfedi
makroekonomické rovnovdhy a stability pro pfisti obdobi transformace.

Ménovd politika

Zasadni meznik v rozvoji bankovni soustavy znamenalo schvaleni zakona
¢.130/1989, o Statni bance ¢eskoslovenské, a zakona ¢. 158/1989, o bankach a spo-
fitelnach.

V souladu s témito zakony byla funkce centralni banky oddélena od funkce ko-
merc¢ni, kterou prevzaly od SBCS nové vzniklé banky (Komeréni banka Praha,
Vseobecna tvérova banka Bratislava) a obnovena Investi¢ni banka Praha.
Vznikl dvoustupriovy systém, kdy je centralni banka zodpovédna za stabilitu ¢es-
koslovenské mény, kterou zajiStuje pomoci implementace ménové politiky a je-
jich nastroji, a kdy obchodni banky realizuji bankovni obchodni operace.

Ménova politika centralni banky odrazela pfedevsim obavy z inflace v disled-
ku liberalizace cen a byla koncipovana jako restriktivni. Jejim cilem bylo tlumit

podminky pro reformni opatfeni pfipravovana na rok 1991.
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Globalni ménovy cil byl vyjadfen procentem mozného ristu emise uvéri a pGj-
¢ek do ekonomiky (—2 % az 1 % proti stavu avéra a pajéek v roce 1989).

S ohledem na pokles ekonomické aktivity, devalvaci ¢s. koruny a realizované
centralni upravy cen v prab&hu roku 1990 upravila SBCS globalni ménovy cil —
zvysila ,,strop” prirGstku Gvérd do ekonomiky z +1 % na +2,6 % a pro zbytek ro-
ku jej zachovala. Globalni ménovy cil byl splnén, skuteény riist celkového obje-
mu uveéru ¢éinil 0,8 %.

Neptiznivé se vyvijel objem a struktura vkladd, kde se projevil jako disledek
neduvéry v ménu pokles miry uspor obyvatelstva v korunové oblasti — viz graf
¢ L

Objem vkladu obyvatelstva v Kés klesl o 7 mld. Kés (2,5 %), zatimco o 8,1 mld.
Kés (5,6 krat) vzrostl objem jeho devizovych vkladi. Jesté pronikavéjsi byl tento
trend u korunovych vkladi podnika, které klesly o 14,3 %, zatimco jejich devizo-
vé vklady se zvysily vice nez Tkrat — viz tabulka €. 1.

Zakladnimi néastroji prosazeni cilii ménové politiky byly:
— uveérové limity,
— povinné minimalni rezervy,

TABULKA &. 1 Vyvoj vkladd na vidénou, terminovych depozit a vkladl v cizi méné

v mld. Kés

1989 1990 index

81.12. 1 313 30.6. | 30.9. | 3112 | 1990789
vklady celkem 479,8 464,17 4743 464,56 476,7 99
vklady na vidénou 243,1 2171 230,9 2197 2172 89
obyvatelstvo 107,5 109,9 112,2 113,2 103,3 96
podniky 1356 | 1037 | 1152 | 1008 | 1114 82
pojistovny 0,0 4,1 3.5 5,7 2,5 —
terminova depozita celkem 232,5 240,3 233,17 233,4 231,7 99
obyvatelstvo 170,2 170,1 168,8 166,9 167,4 98
podniky 6,6 12,9 14,8 13,8 10,5 159
pojistovny 551 57,3 50,3 52,7 53,8 97
vklady v cizi méné 42 6,7 9,2 11,4 27,8 662
obyvatelstvo 1,7 2,7 3.5 41 9,8 576
podniky 2,5 4,0 8,2 73 180 | 720
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— refinanéni uveéry,
— diskontni sazba a urckové stropy,
— kurz mény.

Uvérové limity piedstavovaly horni hranice objemu Gvéri pro jednotlivé ban-
ky, které tyto banky mohly poskytovat v jednotlivych étvrtletich. Byly stanoveny
pouze pro velké banky. V roce 1990 mély rozhodujici vyznam pti zajisténi restrik-
tivni ménové politiky.

Povinné minimdlni rezervy za¢ala SBCS pouzivat jako nastroje pfi regulaci
likvidity bank. K 1. 1. 1990 byly stanoveny povinné minimalni rezervy ve vysi 5 %
z piirdstkd primarnich korunovych vklada. Jako nastroj zataly povinné mini-
malni rezervy plsobit az v poslednim ¢étvrtleti roku 1990, kdy byla jejich aroven
zvySena na 8 % a zménéna baze vypocétu (misto pfirastkt primarnich korunovych
vkladi stav celkovych depozit od nebankovnich vkladateli pfi uroceni 4 %).

Refinanéni uvér byl SBCS poskytovan obchodnim bankam za uéelem operativ-
niho vyrovnavani likvidity. Banky ho ziskavaly formou kratkodobého uvéru éer-
paného do vy$e refinanéniho ramce se splatnosti 1—3 mésice.

Diskontni urokovd sazba a urokovy strop mély zakladni vyznam pro uréovani
vyvoje arokové politiky. Za diskontni Grokovou sazbu ziskavaly obchodni banky
refinanéni Gvér; byla vsak také zakladem pro limitovani vy$e uroka na uvéry po-
skytované témito bankami. Na vys$i diskontni urokové sazby totiz navazovala tzv.
maximalni mozna odchylka, jejiZz soucet s vysi diskontni urokové sazby tvofil pro
obchodni banky nepfekroditelny urokovy strop, do jehoz vySe mohly stanovovat
vysi svych Grokovych sazeb za uvéry.

K 1. 1. 1990 stanovila SBCS vychozi diskontni sazbu 4 % a sou¢asné stanovila
maximalni moznou odchylku arokovych sazeb Uétovanych obchodnimi bankami
pfi poskytovani uvéri diferencované podle lhity splatnosti a typu uvéru.

V prubéhu roku 1990 pfizplisobovala své nastroje konkrétnimu ekonomickému
vyvoji. Na silici poptavku po tvérech reagovala SBCS postupnym zvy$ovanim dis-
kontni sazby (k 1.4.01%na5%, k1.10.02%na7%ak21.11.01,5%) na 8,5%
koncem roku a tpravami maximalni moZné odchylky, ktera koncem roku 1990
dosahla tirovné 14 %, takZe maximalni Grok z Gvéra mohl ¢init 22,5 %. V prosinci
1990 provedla SBCS zménu diskontni sazby na 10 % s platnosti od 1. 1. 1991 bez
zmény do té doby platné maximalni mozné odchylky, maximalni arok ¢inil 24 %.

Celkem se primeérné urokové sazby z avérd i vkladd zvysily jen velmi malo.
Priimérna Grokova sazba z uvéra se zvy$ila o 0,46 bodd na 6,16 %, primérn4 uro-
kova sazba z vklada o 0,35 bodi na 2,83 %. Na pomalém ristu primérnych aroko-
vych sazeb se podilel kromé urokovych stropd u nové poskytnutych avéra také
velky objem Gvérd s nizkou sazbou z minulosti.

V kurzové politice bylo v roce 1990 hlavnim cilem pfipravit podminky pro zave-
deni vnitini konvertibility s terminem od 1. 1. 1991, a to sjednocenim obchodniho
a turistického kurzu viéi volné sménitelnym ménam na aroven, ktera umoznila
vyrovnat nabidku a poptavku po devizach. Této rovnovahy bylo dosazeno postup-
nymi devalvacemi koruny.

8. 1. 1990 byla koruna devalvovana proti volnym ménam o 18,6 % a soucasné re-
valvovana proti pfevoditelnému rublu o 10 %. Devizovy kurz koruny pro obchod-
ni a neobchodni platy byl sjednocen na urovni 17 CSK/USD (coz ptredstavuje
znehodnoceni kurzu pro obchodni platy ve vysi 14 % a pro neobchodni platy
44 %). Byl zaveden novy turisticky kurz, jehoZ pocate¢ni Groven byla stanovena
na 38 CSK/USD (v poloviné roku byla upravena na 23 CSK/USD).

15. 10. 1990 byla sniZena hodnota koruny viéi americkému dolaru o 54,5 % na
24 CSK/USD (devalvaci koruny v turistickém kurzu o 23 % bylo dosazeno 30
CSK/USD). Zaroveil byla zavedena regulace platebnich podminek dovozu.
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28. 12. 1990 byl kurz dale devalvovan o 16 % na 28 CSK/USD, byl zruSen turis-
ticky kurz a byla zavedena 20%ni pfirazka na dovozy spotfebniho zboZi.

Vysledkem téchto devalvaci bylo dosaZeni relativné stabilniho kurzu 28 CSK/
USD jako vychoziho kurzu pro zavedeni vnitini sménitelnosti. Kurz byl vazan ke
ko$i péti — z hlediska ¢s. zahrani¢niho obchodu — nejdulezitéjsich mén (USD,
DEM, ATS, CHF a GBP)!

Celkové ménovd politika odrdzela sloZitou situaci, kdy na jedné strané piiso-
bily v ekonomice ndstroje pFimé, na druhé strané se zacal postupné otevirat pro-
stor pro pusobeni ndstrojit nepFimych, jejichZ moZnosti byly v pribéhu roku
ovéfovdny. Kombinovanym pisobenim dvérovych limitd a vvérovych stropt ja-
ko pFfimych ndstroji a za spolupiisobeni povinnych minimdlnich rezerv, refi-
nanénich ivéri a diskontni drokové sazby bylo dosafeno restrikce emise UvVETL
a ristu urokovych sazeb, co? poloZilo zdklad stability mény.

V pribéhu roku 1990 doslo k rychlému rozvoji bankovniho sektoru. Celkovy
pocet komerénich bank CSFR, kterym byla udélena licence, stoupl ze 7 na pocdt-
ku roku na 23 ke konci roku (z toho 6 stdtnich penéZnich ustavi, 11 bank bez za-
hraniéni majetkové ucasti, 5 s édsteénou zahraniéni majetkovou ucasti a I se
100%ni zahraniéni majetkovou ucasti).

Nové banky byly sice kapitdlové slabé, posilily viak dvoustupriovy charakter
bankovni soustavy a z nékterych téchto bank se postupné vyvinuly vyznamné
penézini ustavy. Charakteristickym rysem novych bank byla jejich univerzdlnost,
tzn. Ze banky ziskdvaly licence pro vechny druhy bankovnich &innosti, s vyjim-
kou devizovijch operact, pro které byla licence vyddvdna individudIné.

Ekonomicka reforma a ménova politika v roce 1991
Celkovy ekonomicky vyvoj

Na zakladé koncepce vypracované v roce 1990 byla v roce 1991 zahajena trans-
formace &s. ekonomiky do trznich podminek, a to ve vSech zakladnich oblastech,
jimiZ byly liberalizace cen, zavedeni vnitini sménitelnosti ¢s. koruny, liberaliza-
ce vnéjsich ekonomickych vztahl a privatizace.

Nejvyraznéjsi oblasti transformace ekonomiky byla cenovd liberalizace, jejiz
podstatou bylo uvolnéni centralni regulace cen u velké vétsiny vyrobki a sluzeb.
Zatimco k 31. 12. 1990 se regulace tykala 86 % HDP, po cenové liberalizaci z po-
éatku roku ptredstavovaly regulované ceny cca 13—16 % HDP. Cenova liberaliza-
ce byla doprovazena vzestupem spotfebitelskych cen i cen pramyslovych vyrob-
cli. Ve srovnani s prosincem 1990 se v lednu 1991 spotiebitelské ceny zvySily
0 25,8 %, v ihrnu do bfezna o 40 %. V nasledujicich mésicich se tempo riastu cen
sniZovalo a od poloviny roku 1991 byly spotfebitelské ceny relativné stabilni. Cel-
kové se spotfebitelské ceny zvysily o 53,6 %, bez vlivu centralnich uprav o 47,2 %.
Obdobny vyvoj vykazaly i ceny priimysiovych vyrobei. Cenova liberalizace byla
doprovazena snizovanim dotaci do vyroby.

Zavedeni vnit¥ni sménitelnosti ¢s. koruny poskytlo od 1. 1. 1991 és. subjektim
s opravnénim k zahrani¢néobchodni ¢innosti pravo nakupovat konvertibilni mé-
nu u komerénich bank k provedeni ahrad svych zavazki vyplyvajicich z dovozu
zboZi i sluZeb ze zahraniéi. Od 1. 2. 1991 bylo toto pravo rozsifeno na vSechny sub-
jekty zapsané v podnikovém rejstfiku. Na druhé strané mély a doposud maji

1t Metodu ménového kose zaéala pouzivat SBCS v éervnu 1981 s cilem promitat vzajemné zmény kurzu
volné sménitelnych mén (tzv. cross rates) do kurzu CSK viéi témto ménam. Slozeni koSe se v jednotli-
vych letech ménilo v souladu s vyvojem struktury plateb v zahraniénim obchodé.
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vSechny tyto subjekty povinnost odprodat vSechny prostredky v konvertibilni
méné, které ziskaji ze zahrani¢i, komerénim bankam. Limit pro vyménu K¢s za
volné smeénitelné mény byl zvysen na 5 000 Kés pro jednoho obc¢ana.

Spolu se zavedenim vnitini sménitelnosti ¢s. koruny probihala postupna libe-
ralizace vnéj§ich ekonomickych vztahi. V prabéhu roku 1991 tato liberalizace
zcela odstranila privilegované monopolni postaveni podnikt zahraniéniho obcho-
du a poskytla opravnéni k zahraniénimu obchodu vSem registrovanym podni-
kim. Kvantitativni restrikce byly u dovozu a vyvozu silné omezeny. K 1. 10. 1991
byly zruseny tzv. dovozni platebni podminky, jeZ brzdily promptni platby és. pod-
nika za dovozy, a postupné se sniZovala ptirdZka na dovoz spotiebniho zbozZi
(z 20 na 10 %).

V roce 1991 byla zahajena privatizace stdtniho vlastnictvi. V tomto roce pro-
béhla tzv. mala privatizace, ktera spocivala v prodeji drobnych provoznich jedno-
tek, predevsim obchodl a provozoven sluzeb, soukromym vlastnikim. Do konce
roku 1991 bylo privatizovano 21,6 tis. provoznich jednotek v hodnoté 23,5 mld.
Kés. Pro velkou privatizaci byly v roce 1991 postupné vytvateny pravni a organi-
zaéni pfedpoklady. Jen v mensim poctu pripadi byly uplatnény tzv. standardni
postupy velké privatizace (pfimy prodej, vefejna aukce).

Vyznamnou souéasti transformace bylo i vytvofeni legislativniho rdmce pro
fungovani trzniho systému. Sem patfilo ptedevsim schvaleni obchodniho zdkoni-
ku, Zivnostenského zakona, zakona na ochranu hospodaiské soutéze a samozrtej-
mé i zdkona o Statni bance ¢eskoslovenské a zdkona o bankéach.

V pritbéhu roku doslo k zasadnim zménam ve vyvoji oproti otekavanym pied-
pokladiim, piredevs§im ve dvou smérech.

— v disledku zmény vnéjsich podminek poklesla vyrazné vnéjsi poptavka;
— snizila se vnitini poptavka.

Do poklesu vnéjsi poptdvky se promitly exogenni faktory, které utlumily pred-
pokladané stimulaéni pisobeni liberalizaénich opatfeni na podporu zahranié¢niho
obchodu a docasné i efekt z devalvaci provedenych v roce 1990. K témto fakto-
rim patfily pfedevsim rozpad obchodnich vztaht v rdmci RVHP, naruseni tra-
di¢niho ¢€s. zahrani¢niho obchodu s Irdkem a Jugoslavii a zhors$eni realnych
sménnych relaci. Oproti roku 1990 se v roce 1991 snizil obrat zahraniéniho obcho-
du ve stalych cenach o 14,5% a obchodni bilance skonéila pasivnim saldem 2,2
mld. K¢é&s, v konvertibilnich ménach 13,2 mld. K¢s. Pies nepfiznivé saldo obchod-
ni bilance bylo celkové saldo béZzného u¢tu platebni bilance aktivni (10,5 mld.
Kés) v disledku vysokého aktiva sluzeb. Pozitivni tendenci byl teritorialni pre-
sun ¢s. zahrani¢niho obchodu k zemim s vyspélou trzni ekonomikou, negativni
tendenci bylo naopak zhor$eni komoditni struktury vyvozu ve prospéch vyrobki
s nizkou mirou pf¥idané hodnoty. V roce 1991 zapoéal vyznamnéjsi p¥iliv zahra-
niéniho kapitalu. Byl zaméfen predevsim na zajisténi zahraniéni ucasti v joint-
-ventures a dosahl celkového objemu 16,1 mld. K¢s.

K poklesu vnitfni poptdvky doslo predeviim v dasledku cenové liberalizace,
fiskalni, ménové a mzdové restrikce.

Cenova liberalizace vedla k prudkému ristu cen, nebot nejisté podminky pied-
privatizaéniho obdobi vedly podniky k preferovani kratkodobych potreb, tj. k ma-
ximalizaci cen a zisku. Spotfebitelska poptavka po potravinach klesla o 15—25 %,
u nepotravinaiského zbozi 0 30—50 %. Na zvySovani cen pusobila silné i deregu-
lace obchodniho rozpéti. Monopolni struktura ekonomiky a nedostate¢na stimu-
lace podnikovych managementt zabranily zpétnému sniZeni cen, které by byvalo
mohlo vést k oZiveni vyroby.

Zvyseni cen vedlo k omezeni poptavky ve vSech jejich segmentech. Pokles po-
ptavky domacnosti byl zesilen mzdovou regulaci, ktera sice zabranila explozivni-
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mu vyvoji nominalnich mezd, avsak soucasné vedla ke snizeni realnych mezd
0 24 %. Vyrazné se zvySila platebni neschopnost podnikové sféry. Oproti konci
r. 1990 se objem zavazkl po lhaté splatnosti zvysil o vice nez 111 mld. Kés a do-
sahl 174,3 mld. K¢és.

Do poklesu investiéni poptdvky (o 40 %) se promitla pfedprivatizaéni nejistota
v podnikové sfére, zdrZzenlivost bank poskytovat avéry v nejistém obdobi, omeze-
ni vefejnych investic v disledku restrikce vydaji statniho rozpoétu a do uréité
miry i restriktivni ménova politika vedouci ke zvySeni troku z avérd (i kdyz ne
v takové mife, v jaké se zvysila mira inflace).

Restriktivni politika statniho rozpoctu vedla i ke sniZeni neinvesti¢ni vetejné
poptdvky (pfedevsim ve Skolstvi, zdravotnictvi apod.).

Na strané nabidky doslo k vyraznému poklesu. HDP poklesl o 16 %, pficemz
primyslova vyroba poklesla o étvrtinu a stavebni vyroba o tfetinu. Pokles byl do-
provazen nepfiznivym strukturalnim efektem, spocivajicim v posileni materialo-
vé, energeticky a ekologicky naro¢né produkce a oslabeni finalni vyroby, jiz se
pokles vnéjsi a vnitini poptavky dotkl nejvice. Dynamicky se zacal rozvijet sou-
kromy sektor, jehoz podil na HDP koncem roku dosahl 8 %.

Restriktivni fiskalni, mzdova a ménova politika zabranily vzniku inflaéni spiraly.
Vzestup cen byl bezprosttedné spojen s cenovou liberalizaci na po¢atku roku, po-
stupné ustaval a ve druhé poloviné roku 1991 byly ceny relativné stabilizovany.

Mzdova regulace omezila rist nominalnich mezd ve vztahu k vyvoji cen. Nomi-
nalni mzdy se sice zvysily o 16,4 %, vzhledem k vzestupu cen vSak realné mzdy
klesly o 24 %.

Pozitivni byl vyvoj vnéjsich ekonomickych vztahl. Pres nepfiznivé saldo ob-
chodni bilance bylo celkové saldo bézného G¢tu platebni bilance aktivni 10,5 mld.
Kés (356,5 mil. USD) v disledku vysokého aktiva sluzeb. Devizové rezervy vzro-
stly 0 2,6 mld. Kés (0,9 mld. USD), ¢aste¢né vSak na zakladé ¢erpani uvéra ze za-
hraniéi; ty se vyznamné podilely na zvy$eni hrubé zadluZenosti, ktera v zavéru
roku dosahla 260,7 mild. Kés (9,4 mld. USD). Pozitivni byl pFiliv zahraniéniho ka-
pitalu, ktery ¢&inil 0,6 mld. USD, piedevsim ze SRN a Rakouska.

Hospodafeni rozpottové soustavy se v roce 1991 vyvijelo zna¢né nerovnomér-
né. Zatimco v 1. pololeti doslo pod vlivem zvySeni finanénich pfijmt podnikd
k vzestupu pfijma rozpoctové soustavy a ke vzniku pfebytku v jejim hospodafte-
ni, ke konci roku se pod vlivem celkového hospodaiského poklesu zménil pfeby-
tek ve schodek 18,6 mld. Kés.

Snizeni hospodarské aktivity bylo doprovazeno zvySenim nezaméstnanosti,
ktera koncem roku 1991 dosahla 6,6 %.

Celkové lze rok 1991 charakterizovat jako rok radikdlnich pfemén, které polo-
Zily systémovy zdklad pro transformaci ekonomiky. Byla uéinéna rozhodujici
opatreni v liberalizaci cen, zavedeni vnitini sménitelnosti ¢s. koruny, liberaliza-
ci vnéjiich ekonomickych vztaht a byla zahdjena privatizace. Zdsadné se zménil
charakter trhu, kde vyroba ztratila své dominantni postaveni ve prospéch spo-
treby. Viechna tato opatieni probéhla p7i zachovdni globdini makroekonomické
rovnovdhy, aviak pFi celkovém ekonomickém poklesu. Jeho proni pFiznaky se si-
ce projevily jiZ v pfedeslém roce, ale zintenzivnil v roce 1991, pfedevsim v di-
sledku rapidniho poklesu vnitini poptdvky; zde se prohloubil pokles v oblasti
investiéni a vefejné poptdvky, pfi souéasném nové vzniklém rozsdhlém propadu
v poptdvce domdcnosti.

Nepfiznivou skuteénosti bylo, Ze pokles poptdavky neinicioval vétsi strukturdl-
ni pfemény v nabidce, kde se naopak pod vlivem zahraniéni poptdvky upevnila
nevyhovujici struktura z obdobi centrdlné planovitého fizeni, zaméfend na ener-
geticky ndroéné a ekologicky problémové vyroby.
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Z hlediska dal$iho postupu transformace vysledky roku 1991 ukdzaly, Ze pujde

vvvvvv

strukturdlnich zmén a oZiveni ekonomiky bude velkd privatizace.

Ménovd politika

Charakter ekonomické reformy pfeduréil i podobu ménové politiky a jeji cile
pro rok 1991. Zakladnimi cili ménové politiky v tomto roce byly:
— stabilizace cenové hladiny a zamezeni vzniku a rozvijeni inflaéni spiraly,
— udrZeni funkénosti zavedeného systému vnitfni sménitelnosti s diirazem na
stabilitu devizového kurzu.

Z téchto cild vyplyval restriktivni charakter ménové politiky v 1. pololeti 1991;
ta spolu s fiskalni a mzdovou politikou musela ¢elit silnym inflaénim o¢ekavanim
ekonomickych subjektl spojenym s liberalizaci cen. Zménil se pfistup ke kvanti-
fikaci téchto obecnych cili.

Od roku 1991 se SBCS zaméiila pti regulaci ménového vyvoje na vyvoj celkové
penéini zasoby méfené penéZnim agregatem M22.

Vzhledem k nesnadnému odhadu poklesu vykonnosti ekonomiky a obtiZné
predpovéditelnosti toho, jak hluboky pokles produkce by k eliminaci vyrob ne-
krytych efektivni poptavkou mél nastat, nebyly kvantifikované cile ménové poli-
tiky stanoveny pro tento rok striktné, ale v prubéhu roku reagovaly na vyvoj
ekonomiky a ¢éerpani aveérd.

Ve 2. pololeti, kdyz jiz bylo zfejmé, ze cenovy vzestup byl v diisledku liberaliza-
ce cen z pocatku roku zastaven, doslo postupné k uvoliiovani ménové politiky,
takze celkové byla ménova politika v roce 1991 neutralni; tempo ristu penézni
zasoby se zhruba shodovalo s ristem nominalniho HDP (ptiristek penésni zaso-
by o 20,8 % a nominalniho HDP o 18,6 % mezi 4. ¢tvrtletim 1990 a 1991).

Zdrojem rustu penézni zasoby byl pfedevsim riist podnikovych uvér, které se
celkové za rok zvysily o 25,9 % na 674,6 mld. Kés a do konce roku 1991 dosahly
90,6 % z celkového objemu avérd (700 mld. Kés). Teprve v zavéru roku pfispély
k tvorbé penézni zasoby zvyseni Cistého Uvéru vladé a rist zahrani¢nich aktiv.

Celkové doslo v tomto roce ke zvySeni objemu uvéri podnikim a obyvatelstvu
0 24,5 % (bez vlivu oddluzeni a kapitalového posileni bank).

Z hlediska transformace ekonomiky byl pozitivni piredevsim riist Gavéri sou-
kromému sektoru. Zatimco v 1. &tvrtleti vzrostly uvéry soukromnikim cca
o 1 mld. Kés, ve 4. &étvrtleti to bylo jiz 10 mid. K& mési¢né a podil ivéra soukro-
mému sektoru na celkovém pfirtastku avérl &éinil 80 % — viz graf ¢. 2.

Obnova davéry k méné se odrazila ve zvySeni miry aspor — viz graf é. 3.

Z hlediska vyvoje vklada se postupujici privatizace promitla do riistu podniko-
vych vkladd na vidénou, které vzrostly zejména v disledku otevirani béznych ué-
th novych podnikli — viz tabulka ¢. 2. Obdobné jako pro ostatni oblasti hospodaf-
ské politiky bylo i pro oblast ménové politiky charakteristické hledani vhodného
instrumentaria a jeho racionalniho vyuzivani.

K prosazeni ménovych cili slouzily SBCS v roce 1991 nastroje, které byly po-
uzivany jiz v roce 1990, tj. avérové a Girockové stropy jako nastroje ptimé, povinné

t M1 = obéZivo + depozita na vidénou
M2 = M1 + terminova depozita + depozita v zahraniénich ménach
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GRAF ¢.2 Vyvoj uvérl podnikovému sektoru v r. 1991
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mimindalni rezervy, systém refinanénich avéra, diskontni sazba a kurz mény ja-
ko nastroje nepfimé.

Uvérové limity i nadale piedstavovaly horni hranice objemt uvéru pro velké
obchodni banky, které tyto banky mohly poskytnout v jednotlivych étvrtletich.
Mimo ramec ivérovych limitd mohly banky poskytovat Gvéry na privatizaci, coz
napomohlo vyraznému vzestupu objemu téchto Gvéra.

Vyse sazeb povinnych minimdlnich rezerv obchodnich bank se ve srovnani
s koncem roku 1990 nemeénila a ¢inila po cely rok 8 % z primarnich vklada bank,
pficemz banky dostavaly 4%ni Urok. Pfi nedodrzeni stanovené vy$e povinnych
minimalnich rezerv byl poskytovan dodateény uvér za dvojnasobek diskontni
sazby. Vzhledem k relativné stabilni situaci ve vyvoji likvidity bank a uspokoji-
vému vyvoji penézni zasoby nebylo nutné plisobeni tohoto nastroje ménit.

Naopak systém refinancénich dveéri, ktery umoziiuje zvySovat kratkodobeé likvi-
ditu obchodnich bank, se v roce 1991 vyvijel pomérné rychle. Smyslem téchto
zmén bylo zvysit trzni charakter refinancovani i podpotit zavadéni smének do
penézniho obéhu. Od dubna 1991 zagala SBCS poskytovat tzv. aukéni véry. Tyto

GRAF ¢. 3 Vyvoj miry aspor v r. 1991
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TABULKA &.2 Vyvoj vkladd na vidénou, terminovych depozit a vkladl v cizi méné

v mid. Kés

1990 1991 index

31.12. 31.3 30. 6. 30. 9. 31.12. | 1991/90
vklady celkem 474,6 477,1 503,0 535,7 609,8 128
vklady na vidénou celkem 215,1 206,0 209,5 236,3 283,5 132
obyvatelstvo 103,4 94,3 92,0 91,4 94 2 91
podniky 108,9 106,8 1124 139,0 184,6 170
pojistovny 2.8 49 51 5,9 47 168
terminové vklady celkem 2317 243,6 254,0 254,3 279,9 121
obyvatelstvo 167,4 174,71 180,1 186,2 210,8 126
podniky 10,5 15,1 19,7 13,9 13,7 130
pojistovny 53,8 53,8 54,2 54,2 55,4 103
vklady v cizi méné 27,8 27,5 39,5 45,1 46,4 167
obyvatelstvo 9,8 13,5 18,1 22,4 26,6 271
podniky 18,0 14,0 214 22,7 19,8 110

uvéry mohly ziskat banky na aukcich poradanych SBCS jednou mésiéné, pfi-
Gemz vyse uroku byla dana nabidkou a poptavkou po téchto avérech.

V éervnu 1991 zaéala SBCS poskytovat v ramci systému refinancovani za dis-
kontni sazbu tzv. lombardni uvér na 6 —9 mésict, a to obchodnim bankam proti
zastavé eskontovanych obchodnich smének.

V zafi 1991 byl otevien trh refinanéniho Gvéru, na kterém mohly obchodni ban-
ky denné ziskavat refinanéni Gvér, a to obdobnym zplisobem jako na tydennich
aukcich. Uvér byl ziskavan na 1 mésic za urokovou sazbu vyplyvajici z nabidky
a poptavky na dennim trhu.

Vyvoj refinancovani v pribéhu roku 1991 zachycuje tabulka é. 3

TABULKA ¢.3 Vyvoj refinancovéni v roce 1991

v mld. Kés
30. 3. 30. 6. 30. 9. 31. 12,
kratkodoby refinanéni uvér 74 45,1 31,2 20,2
lombardni avér — 0,1 0,8 2,8
aukéni uvér na 3 mésice — 16,7 16,6 20,0
trh refinanéniho uvéru — — 0,4 1,2
refinanéni uvér celkem 74 61,9 . 49,0 442

I kdyz v pribéhu roku 1991 pfevazovala v ekonomice poptavka po tvérech, ob-
chodni banky moznosti danych SBCS éerpat dodateéné tvérové zdroje touto ces-
tou plné nevyuzivaly. To se tyka pfedevsim velkych bank, na jejichz korunovych
zdrojich se refinancovani podilelo 5—10 %, zatimco u malych bank refinancovani
predstavovalo cca 60 % avérovych zdroja.

Vyse diskontni urokové sazby (10 %) a urokového stropu (24 %) na pocatku ro-
ku zohledfiovala obchodnim bankam do urcité miry infla¢ni riist v obdobi cenové
liberalizace, na druhé strané jim vSak branila zneuzit vysoké poptavky po avé-
rech ze strany klientd — pf#i nabidce limitované existenci avérovych stropa —
k neiimérnému zvySovani uroki. S ustupem inflaénich tendenci se vytvofil pro-
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GRAF &. 4 Vyvoj primérnych Urokovych sazeb u uvéru v r. 1991
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pozndmka: Primérné adaje o kratkodobych, sttednédobych a dlouhodobych uvérech za 4. ¢tvrtleti 1990 nejsou k dispozici.

stor pro sniZovani tirokové sazby. S cilem napomoci oZiveni ekonomiky a pfede-
v8im rozvoji soukromého sektoru doslo ke snizeni maximalni moZné odchylky
v tervnu (na 12 %), srpnu (na 9,5 %) a v za¥i (na 7,5 %), pfitemz zafijova uprava
maximalni moZné odchylky byla doprovazena snizenim diskontni urokoveé sazby
na 9,5 %, takZe urokovy strop po téchto upravach éinil 17 %.

Urokové sazby obchodnich bank se u Gvérd i vklada na poéatku roku znaéné
zvysily, ve 2. étvrtleti se jejich riist viak zna¢né zpomalil a u urokovych sazeb
u avérd od 3. &tvrtleti a u Grokovych sazeb na depozita od 4. étvrtleti dochazi
k pozvolnému poklesu.

U uvérd se primérné urokové sazby zvysily z 6,16 na 14,46 %, pfiCemz tento
vzestup byl patrny piedev§im u kratkodobych uveéril, kam jednak sméfovala
zna¢na &ast poptavky po uvérech, jednak se zde — na rozdil od avérd dlouhodo-
bych — podstatné méné do priméru promital vliv zvyhodnénych avérd z minu-
losti — viz graf é. 4.

U depozit se primérné urokové sazby zvysily z 2,83 % v roce 1990 na 8,12 %
v roce 1991, pfiéemz shodnym tempem se vyvijely jak sazby z terminovych, tak
neterminovych vkladd — viz graf é. 5.

GRAF &. 5 Vyvoj pramérnych urokovych sazeb u vkladd v r. 1991
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GRAF ¢. 6 Primérné mésiéni kurzy és. koruny v r. 1991
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Vysledkem pohybu urckovych sazeb bylo zvySeni irokové marze mezi pramér-
nymi uvérovymi a depozitnimi sazbami z 3,33 procentnich boda v roce 1990 na
6,34 v roce 1991. Vysoké Grokové marze se udrZely i v dalsim prabéhu transfor-
mace. Jejich existence byla podporovana jednak vysokou poptavkou po uvérech
a nizkou konkurenci bank jak v oblasti uvérovani, tak i v oblasti depozitni éin-
nosti, jednak potrebami rozvoje bankovniho sektoru. Vynosy bank z vysokych
marzi umozZnily bankam investovat do rozvoje sité bankovniho sektoru, technic-
kého vybaveni pracovi$t a rozvoje technické zakladny platebniho styku, zvysit
jejich kapitalovou vybavenost i rezervy pro ptipadné ztraty v budoucnosti.

Zamérem kurzové politiky bylo, aby se kurz &s. koruny stal tzv. nominalni kot-
vou pFi stabilizaci vnéjsi a vnitini kupni sily és. koruny tak, aby byl zajistén sta-
bilni vliv vnéjSich podminek na vnitfni cenovou hladinu, stabilni prostfedi pro
rozhodovani ekonomickych subjektii a omezeny spekulace spojené s vyvojem
kurzu — viz graf ¢é. 6.

Na pocatku roku 1991 byla vychozi vy$e kurzu sice spojena s piisobenim do-
pliikovych regulaénich nastroji omezujicich poptavku po devizach (regulace pla-
tebnich podminek dovozu, dovozni pfirazka), jejich vliv byl vSak postupné se
stabilizaci ekonomickych podminek omezovan, bez nasledkii na vyvoj kurzu. Re-
alnost vyse kurzu potvrdil pozitivni vyvoj platebni bilance i riist devizovych re-
zerv.

Celkové byly zdakladni cile ménové politiky v roce 1991, tj. stabilizace cenové
hladiny a udrfeni stability ménového kurzu, splnény. Pru#né vyusivdni ndstroji
ménové politiky umoZnilo eliminovat latentni nebezpedi vzniku inflaéni spirdly
v podminkdch cenové liberalizace. Ménovd politika napomohla pozitivnimu vyj-
voji platebni bilance a udrZela vnitini sménitelnost ¢és. koruny. Rozhodugjici vy-
znam si v roce 1991 zachovaly pFimé ndstroje ménové politiky, ddle se viak
zdokonalovaly ndstroje nepfimé. Velmi diskutovanou otdzkou byl restriktivni
charakter ménové politiky v 1. pololeti. Podle ndzorii pfedev§im podnikové sféry
byla restrikce nadmérnd a byla jednou z hlavnich p¥iéin hospoddiského poklesu,
podle ndzorli predev§im odbornikii z makroekonomické oblasti byla restrikce
nutnd v zdjmu zajisténi protiinflaéniho prostiedi a makroekonomické rovnovd-
hy. Dal$i vyvoj dal za pravdu druhé skupiné ndzord, nebot nepruinost vétsiny
podnikii ve vztahu k ménicim se podminkdm, jejich vijrazné upfednostriiovdni
kratkodobych zdjmii a faktickd neexistence trhu by pravdépodobné pii nizkijch
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urokovych sazbdch z dvért vedly pouze k vét§i poptdvce po uvérech s velmi ne-
jistym efektem, aviak s velkym inflacnim rizikem pro dal§i vyvoj.

Ekonomicka reforma a ménova politika v roce 1992

Celkovy ekonomicky vyvoj

Cs. ekonomika se po transformaénim $oku v predeslém roce stabilizovala
a koncem roku se objevily i ndznaky oZiveni.

Vétsina rozhodujicich transformacnich opatteni (cenova liberalizace, zavedeni
vnitfni sménitelnosti és. koruny, liberalizace vnéjsich vztaha) byla provedena jiz
v uplynulém roce.

V cenové oblasti v roce 1992 byl rozsah cenové regulace srovnatelny s rozsa-
hem obvyklym v zemich s vyspélou trzni ekonomikou. Regulace se soustfedova-
la pfedevéim na vyrazné monopolizovana a sitové organizovanad odvétvi. Pod
statnim dohledem zatim zlstaly paliva a energie, ndjemné, vodné a sto¢né, Zelez-
niéni doprava a osobni silni¢ni doprava, postovni a telekomunikaéni tarify, 16¢i-
va, 1ékaiské vykony, vefejné investice a statni intervenéni nadkupy zemédeélské
produkce. Pies vyraznou liberalizaci nedoslo k explozivnimu riistu cen. Spotfebi-
telské ceny se zvySily o 11,5 %, ceny prumyslovych vyrobcel o 8,4 %.

V oblasti roz§ifovani systému vnitini sménitelnosti ¢s. koruny byl zvySen limit
pro vyménu és. korun za VSM na jednu osobu na turistiku o 50 % (z 5 000 na 7 500
Kés). Od 1. 7. 1992 vstoupila v platnost novela devizového zdkona, kterd umoziu-
je dostupnost deviz pro podnikatele nezapsané v devizovém rejstfiku. Na mezi-
bankovnim devizovém trhu byl od konce zafi 1992 zaveden systém devizového
fixingu, ktery umoziiuje 8irsi pfistup bank (a zprostiedkované pravnickych osob)
k devizam. Byl zaveden systém otevienych devizovych pozic?.

V ramci liberalizacnich opatfeni ve vnéj§ich ekonomickych vztazich byla od
1. 1. 1992 sniZena ptirazka na dovoz spotfebniho zbozi na 10 % a k 31. 12. 1992 by-
la zru$ena.

V oblasti privatizace doslo — na rozdil od vy$e uvedenych transformaénich
opatifeni — k prvnim zésadnim realizaénim krokim az v roce 1992. V ramci tzv.
.malé” privatizace, jejimz cilem bylo vytvofeni stfedniho stavu, bylo do konce ro-
ku 1992 prodano cca 32 tis. provoznich jednotek za 46 mld. Kés. Mald privatizace
napomohla vyrazné predevSim rekonstrukci privatizovanych provozoven a zlep-
Seni sluzeb obyvatelstvu, neméla vsak zasadni vyznam pro zménu zakladnich
ekonomickych trendd. Rozhodujici vyznam v tomto sméru pripada velké privati-
zaci, jejiz prvni vina byla realizovana v 2. pololeti roku 1992, avsak jejiz disledky
se projevi aZ v roce 1993. Pomaly postup privatizace byl hlavni pfi¢inou zaostava-
ni transformace v oblasti podnikové sféry a urcitého rozporu mezi rychlym po-
stupem transformace v makroekonomice a jejim pomalym postupem v mikrosfé-
fe.

V roce 1992 bylo pfipravovano také posledni zasadni transformacni opatieni,
reforma daniové soustavy. Jejim cilem bylo ptizpiscbeni &s. danového systému

?Jde o tzv. devizové pozice ve volné sménitelnych ménach, ostatnich ménach, celkovou otevienou devi-
zovou pozici a otevienou korunovou pozici. Napi. celkova oteviena devizova pozice jako soucet vSech
»dlouhych® nebo viech , kratkych” devizovych pozic by neméla pfekroéit 30 % kapitalové baze jednotlivé
banky.
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podminkam trzni ekonomiky pfi sou¢asném snizeni dafiového zatizeni podnikii
a podnikateli (dai ze zisku se sniZila z 65 % v r. 1992 na 45 %) v zajmu stimulace
ekonomického ristu. Nejvyznamnéjsi zménou bylo nahrazeni dané z obratu dani
z pfidané hodnoty, pfi¢emz danova sazba pro priimyslové vyrobky byla stanove-
na na 23 % a z potravinarskych vyrobkd na 5 %. PrestoZe byla dafiova reforma
pfipravovana k 1. 1. 1993, jeji dopad na ekonomiku se projevil specificky jiZz ve
druhé poloviné roku 1992, nebot oéekavané zvyseni cen, spojené se zavedenim
darnové reformy, vedlo ke zvy$enym nakupim. Podilelo se na zvy3eni vnitini po-
ptavky, ale i na vzestupu dovozu s naslednym negativnim dopadem do obchodni
bilance. Obdobny dopad na ekonomiku mély i expektace v souvislosti s rozdéle-
nim statu; i ty podpotily vinu spekulativnich nakupt koncem roku.

Zastaveni poklesu vykonnosti ¢s. ekonomiky v roce 1992 a naznaky oZiveni ve
4. ttvrtleti vSak nebyly disledkem pouze oekavani spojenych se zavedenim no-
ve danové soustavy a rozdélenim statu; byly zpisobeny i vzestupem poptavky do-
macnosti, v némz se odrazil vzestup realnych mezd, riistem investiéni poptavky,
jeZ byla zalozena pfedeviim na pokratovani vystavby velkych staveb a rozvoje
soukromé vystavby, a ristem zahraniéni poptavky, kde se i nadale prohlubovala
orientace s. zahraniéniho obchodu na zemé s vyspélou trzni ekonomikou (jejich
podil na é&s. vyvozu dosahl 74 % a na dovozu 68 %).

Proti roku 1991 klesla poptavka pouze vefejného sektoru (Skolstvi, zdravotnic-
tvi atd.). V béinych cenach vzrostla vefejna spotfeba cca o 11 %, podle propoétii
SBCS vsak spotieba ve stalych cenach klesla cca o 3 %, pfedevéim v souladu
s omezovanim vydaju statnich rozpoéti.

Pfes urdité zlep$eni celkové ekonomické situace se v diisledku pokraéujicich
odbytovych obtizi éasti podniki, trvajiciho vysokého zdanéni a prohlubujiciho se
poklesu platebni kazné po cely rok zvyZovala platebni neschopnost podnikové
sféry, ktera ke konci roku 1992 dosahla 170 mid. Kés.

Na strané nabidky doslo pfes naznaky oziveni koncem roku 1992 k celkovému
poklesu HDP ve srovnani s koncem roku 1991 o 7,1 %, pfi¢em? na poklesu se po-
dilel pfedevsim pokles priimyslové vyroby o 14 %. Naopak k postupnému oZiveni
dochézelo ve stavebni vyrobé a v maloobchodg, jejichz objem vykona byl o 8,4,
resp. o 17,3 % vy38&i nez koncem roku 1991. Do ristu ve stavebnictvi a v obchodé
se jiZ vyznamné promitla aktivita soukromého sektoru.

Makroekonomickd rovnovdha ztstala i v roce 1992 zachovana. Riist spotiebi-
telskych cen ani nominalnich mezd (o 20,8 %) nevyvolal inflaéni spiralu, pri¢emsz
rist realnych mezd o 9,3 % (ktery ¢aste¢né kompenzoval jeji hluboky pokles v ro-
ce 1991) napomohl uréitému oZiveni poptavky domacnosti koncem roku. Platebni
bilance vykazovala po cely rok aktivni saldo, i kdyz koncem roku doslo k dodas-
nému poklesu tohoto aktiva v diisledku expektaci v souvislosti s rozdélenim sta-
tu, jez vedly ke zvySeni dovozu a k poklesu devizovych rezerv. Saldo bé&iného
uctu platebni bilance pokleslo za 2. pololeti z 16,3 mld. Kés na 6,4 mld. Kés (226
mil. USD) a devizové rezervy poklesly ve stejném obdobi ptiblizné o 26 mld. Kés
(919 mil. USD).

V hospodateni statnich rozpoétit — po pfebytcich v po¢atku roku — doslo (pies
uspornda opatfeni na vydajové strané rozpoétd) v dfisledku nedostateénych pti-
jmi zplisobenych poklesem ekonomiky ke schodku ve vy3i 16,6 mld. Kés (souhrn
federalniho rozpo¢tu a rozpoéti narodnich vlad).

Celkové lze rok 1992 charakterizovat jako obdobi relativni stability ekonomi-
ky, bez dopadu vyznamnych systémovych zmén (disledky prvni viny kuponové
privatizace i zmény dartové soustavy se projevi aZ v roce 1993) a bez zdsadnich
zmén ve struktuie ekonomiky a v zdkladnich trendech jejiho vyjvoje. Pozitivnim
faktorem bylo udrieni makroekonomické rovnovdhy i ve sloZityjch podminkdch
rozdélovdni stdtu.
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Ménovd politika

I v roce 1992 bylo zdkladnim cilem ménové politiky zajisfovat stabilni vyvoj
vnitini a vnéjsi kupni sily és. mény. Zakladni ménovy cil, tj. udrzeni stability mé-
ny, se podafilo splnit. Penézni zasoba vzrostla o 25 %, coz odpovida zvySenému
ristu cen pfi soucasném poklesu HDP. Ke zrychleni tempa jejiho ristu doslo
pfedevsim v disledku ristu emise uvéra podnikové sféfe a obyvatelstvu o 18,3 %.
Nejrychleji vzrostly avéry stfednédobé (o 59,3 %), coz odrazi situaci, kdy podstat-
na ¢ast avéra §la na podporu privatizace a za¢inajicich strukturalnich pfemén —
viz tabulka é. 4.

TABULKA ¢.4 Vyvoj Gasove struktury Uvért v roce 1992 podil v %
31.12. 1991 30. 9. 1992 31.12. 1992
kratkodobé uvéry 38,8 38,2 36,8
stfednédobé uvéry 18,4 24,0 25,1
dlouhodobé uvéry 42,8 37,8 38,1

Stabilita ekonomiky v prvni poloviné roku a nasledna nejistota v poloviné dru-
hé se odrazily ve vyvoji miry Gspor, ktera se do poloviny roku zvysovala a nasled-
né ve druhé poloviné roku pomérné prudce poklesla — viz graf é. 7.

Pokles miry aspor se tykal pifedev$im korunovych uspor, u devizovych uspor
se mira Gspor zvySovala, coZ potvrzuje i vyvoj vklada — viz tabulka é. 5.

V roce 1992 se zna¢né zménila struktura nastroji ménové politiky.

Relativni stabilita ekonomického a ménového vyvoje umoznila zastavit vyuzi-
vani pfimych nastroji ménové politiky. V dubnu 1992 byly zruseny urokové stro-
py a v fijnu stropy Gvérové. Urokové stropy sehraly pozitivni alohu v pfedcho-
zich letech, kdy ztlumily dopad vysoké poptavky po uvérech v podminkéach vze-
stupu inflace. V obdobi v podstaté neinflaéniho vyvoje v prvni poloviné roku 1992
a vstficného piistupu velkych obchodnich bank k politice centralni banky — za-
méfené na stabilizaci irovné urokovych sazeb s tendenci k jejich poklesu — bylo
mozZné tyto urokové stropy zrusit. Jejich zruSeni se neodrazilo ve vzestupu pri-
mérnych urokovych sazeb, které uréuji velké banky; uvolnéného prostoru pro
zvyS$eni Grokovych sazeb vSak vyuZily malé banky, jejichz Urokové sazby se za-
caly rychle zvySovat.

Uvérové stropy, které byly vytyéovany pouze pro velké banky, ztracely sviij vy-
znam jesté pfed svym zruSenim, kdy bylo postupné mimo jejich ramec uvolné-

GRAF €. 7 Vyvoj miry uspor v r. 1992
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TABULKA ¢. 5 Vyvoj vkladl na vidénou, terminovych depozit a vkiada v cizi méné

index

:ﬁggllz 1992 31. 12.

T 31.3 30. 6. 30. 9. 31. 12. 1992/91
vklady celkem 609,8 626,0 651,4 687,8 740,7 121
vklady na vidénou 283,5 270,5 283,2 298,3 331,3 117
obyvatelstvo 94,2 949 96,6 98,2 97,5 104
podniky 184,6 168,7 180,2 196,1 231,8 126
pojisfovny 47 8,9 6,4 6,0 2,0 43
terminova depozita 279,9 298,5 308,4 312,5 330,1 118
obyvatelstvo 210,8 219,1 2221 225,0 241,5 115
podniky 13,7 26,7 32,3 37,2 43,7 319
pojitovny 55,4 52,7 474 50,3 44,9 81
vklady v cizi méné 46,4 57,0 65,8 71,0 79,3 171
obyvatelstvo 26,6 35,1 39,8 46,3 53,1 200
podniky 19,8 21,9 26,0 30,7 26,2 132

no poskytovani avéra pro privatizaci. Zruseni avérovych stropi, které po vétsinu
roku 1992 bankami stejné nebyly naplfhiovany, nevyvolalo zadny vzestup ivérové
emise. V Fizeni ménové politiky se od doby zrus$eni avérovych stropti uplatfiuji
pouze nepiimé néastroje..

Zakladem Fizeni ménové politiky se ve druhé poloviné roku 1992 stalo operativ-
ni fizeni zaloZené na sledovani a regulaci kaZzdodenné zjisfované tzv. ménové ba-
ze (zahrnuje vyvoj obéZiva a rezerv bank), u niZ se pfedpoklada multiplikaéni
vztah k vyvoji penéini zasoby, jez je zjisfovana mési¢né. Regulace ménové baze
je zajistovana systémem nepfimych nastrojd, jeZ umoziuji sniZovat ¢i zvySovat
likviditu bank.

Hlavni nepfimé nastroje ménové politiky, tj. povinné minimalni rezervy, sy-
stém refinancovani, diskontni sazba a kurz mény, se v priibéhu roku 1992 postup-
né vyvijely.

U povinnych minimdlnich rezerv bylo k 1. 2. zruSeno uroceni a zataly byt do
nich zahrnovany i devizové vklady. S cilem podpofit zdjem obchodnich bank na
tvorbé terminovych vkladi byla sniZena sazba povinnych minimalnich rezerv na
tyto vklady na 2 %, zatimco u neterminovych vkladi zistala 8 %. Vzhledem k nut-
nosti snizit rychle rostouci likviditu bank ke konci roku byly sazby povinnych mi-
nimalnich rezerv v listopadu zvyseny o 1 %, tj. na 9 % pro neterminové a 3 % pro
terminové vklady.

Od fijna 1992 se zménila Grokova sazba za nedodrZeni stanovené vySe povin-
nych minimalnich rezerv z dvojnasobku na trojnasobek diskotni sazby.

Systém refinancovdni se postupné vyvijel a diverzifikoval. Postupné se vytvo-
til systém aukci 1—7denniho, 1- a 3mésiéniho uvéru, poskytovaného centralni
bankou za trZni urokové sazby, jez jsou vytvafeny podle poptavky na aukcich.
V &ervnu roku 1992 byly timto zpiisobem poskytovany téméf vsechny refinanéni
avéry. V pribéhu 2. pololeti bylo zastaveno poskytovani 3mési¢niho Gvéru a sou-
¢asné doslo ke snizeni objemu 1mési¢nich aukénich avérd, nebot bylo nutné za-
branit nezadoucimu ristu penézni zasoby.

Tyto zmény vedly k poklesu refinanénich Gvéra z 43,3 mld. Kés v ¢ervnu na
26,6 mld. Kés v prosinci 1992, ptiéemz objem aukénich Gvéra dosahl necelych 17
mld. Kés. Zbyvajici ¢ast avéra byla emitovana v tran§ich za pevné trokové sazby
vyhlaSené centralni bankou, jejichZ charakter se viak béhem roku 1992 ménil.
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TABULKA €. 6 Vyvoj refinancovani v roce 1992 v mld. Ké&s

30. 3. 30. 6. 30.9. 31.12.
kratkodoby refinanéni avér 4,0 — — —
lombardni avér na zastavu smének 1,6 0,2 — —
lombardni avér na zastavu cennych papirt — — 2,0 4,5
aukeéni Gavér na 1 mésic 1,0 1,1 10,5 5,0
aukéni avér na 3 mésice 23,8 214 3,3 —
trh refinanénich uvérd — 1—7 dna 0,9 20,6 18,6 11,9
reeskont smének — — 0,5 5,2
refinaéni avér celkem 31,3 433 34,9 26,6

V druhé poloviné roku byl zru$en lombardni avér na zastavu smének poskyto-
vany za diskontni sazbu. Byl nahrazen lombardnim Gvérem na zastavu cennych
papirit poskytovanym za vy$si lombardni Grokovou sazbu, jeZz je schvalovana
Bankovni radou na 1 mésic maximalné do vyse 75 % nominalni hodnoty cenného
papiru, na jehoz zakladé byl uvér poskytnut.

Reeskont smének se stal zakladem pro zvlastni transi refina¢nich Gvérd po-
skytovanych za diskontni sazbu s maximalni splatnosti 3 mésice.

Obé transe se velmi rychle rozvijely a koncem roku jiZz na né pripadalo 36,5 %
objemu poskytovanych refinanénich avérd. V roce 1992 se upevnil zakladni profil
refinancovani, které bylo zaméfeno téméf vyluéné na malé banky bez vlastnich
primarnich depozit — viz tabulka é. 6.

Jako novy a doplitujici nastroj ménové politiky zacaly byt pouzivany stdtni po-
kladniéni poukdzky. Jejich hlavnim aéelem bylo ziskat penézni prostfedky na
vyrovnavani vykyvii v béZném hospodafeni rozpoétd vsech tfi vlad. Kromé fis-
kalniho pfinosu vSak slouzi tyto poukazky i jako nastroj ovliviiovani penézniho
trhu a likvidity celé bankovni soustavy. Obdobny charakter z hlediska Fizeni lik-
vidity maji i bankovni poukazky, které zac¢ala SBCS vydavat v 2. poloviné roku.

V arokové politice se po zru$eni arokového stropu zvyraznil vyznam diskontni
sazby. V souladu s ménicimi se celkovymi podminkami vyvoje ekonomiky zméni-
la SBCS v pribéhu roku 1992 tiikrat diskontni sazbu. V dubnu se diskontni sazba
snizila z 9,5 na 9 %, v srpnu dale na 8 % a v zavéru roku doslo k opétnému zvySeni
diskontni sazby na 9,5 %. Pfi prvnich dvou Upravach reagovala centralni banka
na nizkou miru inflace se zdmérem zvysit emisi avérd predevsim na podporu za-
¢inajicich podnikateli. Posledni uprava odrazela nutnost reagovat na rychly rist
penézni zasoby pfi rychlém rastu urokovych sazeb refinanénich ivéra a na mezi-
bankovnim trhu v nejistém obdobi pied rozdélenim statu. Pokles diskontni sazby
by! doprovazen poklesem urokovych sazeb obchodnich bank, pfedevsim turoko-
vych sazeb kratkodobych. Uroven priimérnych trokovych sazeb na kratkodobé
uvéry se koncem roku dostala na uroven sazeb stfednédobych, jejichz pokles byl
zbrzdén velkym ristem poptavky. Odliné chovani primérnych trokovych sazeb
z dlouhodobych Gvérh je dano spise strukturalnim vyvojem, kdy jsou postupné
splaceny dfivéjsich véry s nizkymi trokovymi sazbami a do sledovani vehazeji
avéry nové, s urokovymi sazbami vys$simi — viz graf ¢é. 8.

U pramérnych depozitnich arokovych sazeb obchodnich bank doslo pod vlivem
snizeni diskontni sazby ve 2. étvrtleti k poklesu (z 8,66 % na 6,91 %) s naslednou
relativni stabilizaci téchto sazeb ve 2. poleleti — viz graf ¢. 9.

Urokova marZe mezi primérnymi aroky z avérd a depozit se oproti roku 1991
zvysila z 6,34 procentnich bodd na 7,11, coz bankam umoznilo pokracovat v inves-
tiéni ¢innosti, posilovani kapitalu i vytvofeni rezervnich fondd na kryti rizik.
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GRAF ¢. 8 Vyvoj primérnych urokovych sazeb u Gvérd v r. 1992
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GRAF &. 9 Vyvoj primérnych Grokovych sazeb z vklad( v r. 1992
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GRAF ¢&. 10 Primérné mésiéni kurzy és. koruny v r. 1992
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V kurzové politice sledovala centralni banka aspé&sné politiku stability méno-
vého kurzu — viz graf é. 10.
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Stabilita kurzu byla ovlivnéna ménovou a fiskalni politikou a pfiznivym vyvo-
jem platebni bilance, jejiz celkové aktivni saldo nezménil ani mimofadny vyvoj
na konei roku. Z metodickych zmén mélo nejvétsi vyznam zavedeni tzv. fixingu
kurzu ¢és. koruny na konci zafi, kdy kurz ¢s. koruny pro operace na mezibankov-
nim devizovém trhu nejen zacéal byt stanovovan podle vztahu ke ko$i volné smé-
nitelnych mén, ale zaéala byt do ného zohlednovana i vnitini poptavka po devi-
zach, zaméry ménové politiky atp. Stabilita kurzu sehrala mimofadné vyznam-
nou tlohu v zajisténi vniténi stability mény i v rychlém obnoveni znaéného akti-
va platebni bilance a pfilivu kapitalu po rozdéleni statu.

Celkové lze ménovou politiku v roce 1992 charakterizovat jako politiku po-
stupného uvoliiovdni restrikce pfi udrieni vnitini i vnéj§i kupni sily mény. V ob-
lasti ménovych ndstrojii doslo k definitivnimu odklonu od p¥mych k nepfimym
ndstrojum Fizeni. Po zruSeni urokovych a lvérovych stropii regulovala SBCS mé-
novy vyvoj jiZ jen operativné nepfimou formou prostrednictvim #zeni rezerv ob-
chodnich bank.

SHRNUTI

Celkovy ekonomicky vyvoj

Transformace ¢eskoslovenské a od r. 1993 ¢eské ekonomiky do trinich podmi-
nek zahajena v roce 1990 probiha v zasadé podle pivodnich zaméra, jejichz napl-
fiovani nebylo pferuSeno ani rozpadem federace. Uspé$né byla uskuteénéna vét-
Sina z&kladnich systémovych opatfeni transformaéniho procesu, tj. cenova libe-
ralizace, zavedeni vnitfni sménitelnosti ¢s. koruny a liberalizace vnéjsich ekono-
mickych vztahl. Byla rovnéZz zahajena privatizace, jako nejdalezit&jsi piredpo-
klad rozvoje trznich vztaht. K 1. 1. 1993 byla uskuteénéna radikalni danova re-
forma, jez pfiblizuje ¢s. datiovy systém danovym systémim vyspélych trZnich
ekonomik.

Nejdilezitéjsim vysledkem dosavadniho pribéhu transformace je zména dfi-
véjsi deficitni ekonomiky s trvalym pfevisem poptavky nad nabidkou v ekonomi-
ku orientovanou poptavkové, kterd poskytuje prostor pro strukturalni zmeény
a rozvoj. Tento prostor je v§ak zatim pouze potencidlni vzhledem k poklesu a na-
sledné stagnaci agregatni poptavky a nabidky, které se odrazily v celkovém eko-
nomickém vyvoji. '

Vyznam jednotlivych sloZek agregatni poptavky se z hlediska ekonomického
ristu v pribéhu transformaéniho procesu ménil. Zatimco v roce 1990 a pocatkem
r. 1991 pfedstavoval hlavni bariéru ristu pokles vnéjsi poptavky, od r. 1991 bylo
touto bariérou omezeni poptavky vnitini. Vnéjsi poptavka plsobila proti prohlu-
bujicimu se poklesu, pfedevsim vsak v odvétvich s niz§im stupném pfidané hod-
noty, zatimco v ostatnich odvétvich s vy$sim stupném finalizace se plné projevo-
vala skutec¢nost, Ze se svétovd ekonomika dostala do nejvétsiho povaleéného
atlumu. Do poklesu vnitfni poptavky se promitla fada vlivi; z nich nejvyznam-
néjsi byla liberalizace cen, jez zasdhla vSechny segmenty domaci poptavky.
K vlivu liberalizace cen se pfidruZila v investi¢ni poptavce pfedprivatizaéni nejis-
tota podnikl a omezeni vefejnych investic.v diisledku restriktivni politiky statni-
ho rozpoétu, ktera sniZila objem vefejnych investic i ostatni vefejnou spotiebu.
S poklesem agregatni poptavky dochazi od roku 1990 k ristu platebni neschop-
nosti podnikové sféry, kterd ma tlumici vliv na poptavku i nabidku.

Pokles a stagnace poptavky se odrazily v poklesu a stagnaci nabidky. Na po-
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klesu HDP o0 23 % v s. c. v letech 1989-—1992 (konec roku) se nejvice podilela pru-
myslova vyroba, ktera ve stejném obdobi poklesla o 34,4 %, nejvice v neprivatizo-
vanych podnicich s finalni produkei. Oproti tomu soukromy sektor — pfedevsim
ve stavebnictvi, obchodé a sluzbach — vykazuje trvaly rilist.

Pozitivnim faktorem probihajici ekonomické transformace je dlouhodobé udr-
Zeni makroekonomické rovnovahy. Index spotiebitelskych cen vzristal od pocat-
probiha transformace, pfi dlouhodobé pomalej§im tempu riistu primeérnych no-
minalnich mezd, které se zrychlilo teprve koncem roku 1992.

Vyznamnymi stabiliza¢nimi faktory jsou trvalé aktivum bézného Gétu platebni
bilance a s vyjimkou pfechodného obdobi v dobé rozdéleni statu i pozitivni vyvoj
devizovych rezerv, které zajistuji udrzeni systému vnitfni sménitelnosti, nezbyt-
ného pro zaji$téni rovnovahy na vnitfnim trhu v podminkéach liberalizace cen.

Spornym segmentem celkové ekonomické rovnovahy je rovnovadha na trhu
prace, kde nizka mira nezaméstnanosti neodpovidd ekonomickému utlumu a je
disledkem prezaméstnanosti v dosud nezprivatizovanych statnich podnicich.

Novym jevem v obdobi transformace jsou schodky statnich rozpoéti, které po
prebytcich na poéatku vznikaji vidy na koncich jednotlivych let, pfedevsim v di-
sledku nenaplniovani pfijmové ¢asti statniho rozpoétu. Vzhledem ke svému ome-
zenému rozsahu vsak tyto schodky nemély velky inflaéni vliv.

V soucasné dobé se ¢eska ekonomika nachazi na predélu dvou etap. Konci eta-
pa systémovych transformacnich zmén, jez byly doprovazeny hospodaiskym
atlumem pii sou¢asném zachovani makroekonomické rovnovahy zajistované re-
striktivni a pozdéji neutralni implementaci ekonomickych nastroji; a zaéina eta-
pa ekonomického oZiveni a strukturdlni pfemény za aktivniho spoluplisobeni
ekonomickych nastroji. Tendence oZiveni by se méla opirat zejména o za¢inajici
oziveni vnitini poptavky; na ném by se mély podilet domacnosti v disledku ristu
realnych mezd a pfijmi, vefejna spotfeba v souvislosti s pozitivnim vyvojem
statniho rozpottu a rist investi¢ni poptavky, pfedevsim v souvislosti s rozvojem
a restrukturalizaci soukromého sektoru.

Omezujicim faktorem bude pravdépodobné vyvoj vnéjsi poptavky, pfedevsim
v souvislosti s poklesem dodavek do Slovenské republiky. V dasledku dlouhodo-
bé recese je véak nejistym faktorem i vnéjsi poptavka ve vztahu k zemim s vy-
spélou trzni ekonomikou.

Kli¢ovym problémem dalsiho rozvoje je dokonéeni privatizace. Mala privatiza-
ce sice pfispéla k rozvoji obchodu a sluzeb, neméla vsak zdsadni vyznam pro
akumulaci kapitalu pro rozvoj dals$iho podnikani a rozvoj vyroby. Velka privati-
zace zatim postupuje oproti oéekavani pomaleji pfedevsim v disledku opozdéni
prvni viny kuponové privatizace, odloZzenému vydani kupona z této viny a odkla-
du druhé vlny privatizace. Diisledkem je pfetrvavani piredprivatizaéniho vyc¢ka-
vaciho postoje v chovani vyrobnich subjektd, v jehoz ramci tyto subjekty prefe-
ruji kratkodobé potteby, pfedev§im snahu o maximalizaci cen a udrZeni zamést-
nanosti. Doprovodnym jevem je nezajem neprivatizovanych podniki na struktu-
ralnich pfeménach a pfizplisobeni se potfebam trhu. Teprve dokonéeni privatiza-
ce zajisti zdklad pro trvaly ekonomicky rozvoj.

Vyvoj ménové politiky

Vyvoj ménové politiky je tésné spjat s pribéhem transformace ekonomiky.
V roce 1990 a v prvni poloviné roku 1991 méla ménova politika vyrazné restriktiv-
ni charakter, jenz branil vzniku infla¢nich tendenci v liberalizujici se ekonomice.
V tomto obdobi byla také ménova politika — omezujici rozmach avéra — nejvice
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predmétem diskuzi a kritiky, pfedev§im v souvislosti s celkovym hospodafskym
poklesem a nartstajici platebni neschopnosti podnikové sféry. Ménové politice
se podafilo zabranit eskalaci inflace a byla Gspésné pii stabilizaci devizového
kurzu Kés, udrzeni devizovych rezerv a zajisténi pfijatelné trovné vnéjsi zadlu-
zenosti.

Zpomaleni hospodaiského poklesu a stabilizace cenové hladiny ve 2. pololeti
1992 umoznily pfejit postupné k politice ménové neutralni a od konce roku 1992
i mirné expanzivni, podpofené i ur¢itym uvolnénim restrikce ze strany statniho
rozpottu. Po celé obdobi transformace je plnén zakladni cil ménové politiky, tj.
udrZeni vnitfni i vnéjsi stability mény. Za pozitivni rys ménové politiky Ize pova-
zovat skutetnost, Ze ani velky cenovy skok na pocatku roku 1991 a dalsi kroky
v liberalizaci cen, ani pfechod k nové datové soustavé nevedly k vytvoreni inflaé-
ni spiraly, Ze se podatilo upevnit divéru v ménu a Zze ménova politika vyrazné
prispéla k vytvofeni pomérné stabilniho ekonomického prostiedi.

Penézini zasoba vykazovala po celé tfi roky transformace rust, jehoz tempo se
ménilo v zavislosti na ménové politice, politice komerénich bank, fiskalni politice
a expektacich v ekonomice. V obdobi restrikce rostla penézni zasoba jen velmi
pozvolna, s odeznivanim restrikce se tempo riistu penézni zasoby s uréitymi vy-
kyvy zvysovalo.

Zdrojem penéZni zasoby jsou dlouhodobé — pies dynamicky vyvoj zahraniéni-
ho sektoru a v nékterych obdobich i vyvoj ¢istého uvéru vladé — predevsim Gvé-
ry doméacim podnikiim a obyvatelstvu. Nositelem dynamiky téchto uvérd v obdo-
bi transformace byl soukromy sektor, ktery potieboval avéry, pfedeviim stied-
nédobé, na projekty malé privatizace a nékteré mensi projekty privatizace velké.

Transformace ekonomiky vyrazné ovlivnila vyuzivani nastrojd ménové politi-
ky. V roce 1992 se pfestaly uplatiiovat posledni pfimé néstroje ménové politiky
(avérové a Grokové stropy), aniz se potvrdily obavy z nekontrolovatelné emise
uvérd a prudkého zvySovani urokovych sazeb. Z nepfimych nastroja vzrastal po-
stupné hlavné vyznam povinnych minimalnich rezerv a systému refinancovani,
kli¢ové postaveni v ménové politice si zachoval kurz mény. Stale vyznamnéjsi ro-
li hraji trzni Grokové sazby.

Povinné minimalni rezervy se staly hlavnim strategickym nastrojem fizeni lik-
vidity a uvérové expanze. Jde o nastroj, jehoZ plisobeni se neméni éasto, zmény
viak maji na bankovni soustavu okamzity a relativné zna¢ny dopad. Osvédéila
se diverzifikace sazeb povinnych minimalnich rezerv, jez podporuje tvorbu ter-
minovych depozit.

Pevné misto v systému operativniho Fizeni likvidity zaujal systém refinané-
nich vvéru. PFi jeho rozvoji byly podporovany piedevsim jeho aukéni formy, pti
nichZ se tvofi Grokové sazby na zakladé nabidky a poptavky, a vyuzZivani cen-
nych papird jako zastavy pro refinanéni uvéry poskytované centralni bankou za
pevnou urokovou sazbu. S cilem zvysit operativnost a flexibilitu systému refinan-
covani byla zavedena jednodenni aukéni forma tohoto Gvéru.

Pro doladéni systému Fizeni likvidity se od roku 1992 zaé¢alo vyuzivat obchodi
se statnimi cennymi papiry a bankovnimi poukazkami centralni banky, od roku
1993 potom swapovych a repo-operaci. Integritu tohoto systému zajistuje jeho
napojeni na predikovanou vysi a strukturu ménové baze.

Po zruseni arokovych stropfli vyuzZiva centralni banka diskontni sazbu jako sig-
nél pro urokovou politiku obchodnich bank; jeji vyse se odviji od otekavané infla-
ce s ptihlédnutim k faktu, Ze ménova politika centralni banky by méla povzbudit
zaéinajici oziveni ekonomiky.

Mimotadny vyznam pro zajisténi transformace ekonomiky méla kurzova poli-
tika. Po tfech devalvacich v r. 1990 se podafilo sjednotit kurz Kés na arovni (28
CSK/USD), kterou se az dosud podatilo udrZet a kterd pomohla udrzet aktivni
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platebni bilanci. UdrZeni stabilniho kurzu bylo umozZnéno obezfetnou ménovou
a fiskalni politikou. Stabilni kurz mény mél z hlediska transformaénich opatfeni
zasadni vyznam pro zaji$téni systému vnitfni sménitelnosti a postupnou liberali-
zaci vnéjsich vztahd, jakoZ i pro provedeni liberalizace cen. Dlouhodobé umozni-
la stabilita kurzu mény zajistit stabilni vliv vnéjsich podminek, stabilni méfitko
pro rozhodovani ekonomickych subjektli, omezit spekulace a vytvofit ptiznivé
podminky pro pfiliv zahraniéniho kapitalu.

Zména ekonomické situace, kdy se v ¢eské ekonomice projevuji signaly trva-
lejsiho ozZiveni, ovliviiuje i ménovou politiku, jejiZ zaméfeni se profiluje vice pro-
rustové nez v predeslych letech. Vzhledem k nutnosti udrzet stabilni plisobeni
vnéjsiho prostiedi na ekonomiku se i nadale pfedpoklada udrzeni stabilniho kur-
zu Ceské mény.

SUMMARY

Transformation of the Czechoslovak Economy and Moneta-
ry Policy Development

Milan GUBA — Michaela SKOLKOVA, Monetary Department of the Czech National Bank

Overall Economic Developments

The transformation of the Czechoslovak, and since 1993, the Czech economy to market
conditions which started in 1990 continues in principle according to original intentions. The
accomplishment of this programme was not interrupted even by the split of the federation.
A majority of the major systematic measures of the transformation was realised success-
fully, i.e., price liberalisation, the implementation of the internal convertibility of the Cze-
choslovak crown and the liberalisation of external economic relations. Also, privatisation
commenced—as the most important prerequisite to the development of market relations.
On January 1, 1993, a radical tax reform was introduced, making the Czech tax system
comparable to tax systems of countries with developed market economies.

The change of a former deficit economy with demand permanently prevailing over sup-
ply to an economy preferring demand and providing opportunities for structural changes
and progress is, so far, the most important single result of the transformation procedure.
However, these opportunities are currently more of a potential character, due to the reces-
sion and consequent stagnation of the aggregate demand and supply that is reflected in
overall economic development.

From the viewpoint of economic growth within the process of transformation, the signif-
icance of particular components of the aggregate demand changed. Whereas in 1990 and at
the beginning of 1991, a decrease in external demand represented the main barrier to
growth, from 1991 the barrier was represented by limited supply, with both internal and ex-
ternal demand working against a deepening recession, however, mostly in sectors of lower
added value, and in other sectors reflected to a higher degree the reality of the world's
deepest post-war economic recession. A number of influences were reflected in the de-
crease of internal demand, evident in all segments of domestic demand, price liberalisation
being the most important. The influence of price liberalisation was complemented by the
influence of pre-privatisation uncertainties of enterprises in the demand for construction
investments, restrictions in public investments stemming from a restrictive state budget
policy that decreased the volume of public investments and other public consumption.

From 1990, the decrease in the aggregate demand was accompanied by a growth of pay-
ment disability of enterprises which had a negative influence on both demand and supply.
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The decline and stagnation of demand was reflected by a decline and stagnation of supply.
During the period 1989—1992 (year end), GDP decreased by 23% in constant prices, espe-
cially in industrial production which dropped by 34.4%, mostly in non-privatised enter-
prises with final production. Conversely, there was permanent growth in the private sector
of the construction industry, retailing and services.

Long-term maintenance of macroeconomic stability is a positive factor of the ongoing
economic transformation. Since the beginning of 1990, the retail price index increased
monthly by 2.1%, on average, which is the lowest increase in countries with transformation
in progress, with a long-term smaller increase in average nominal wages accelerating only
in 1992.

The permanent surplus of the balance of payments current account, except for a short
period during the split of the state, together with the positive development of foreign ex-
change reserves securing the maintenance of an internal convertibility system which is ne-
cessary to ensure a balance on the domestic market during price liberalisation, are import-
ant stabilisation factors.

A balance in the employment market is a controversial segment of the overall economic
balance, because the low unemployment rate does not correspond to the economic reces-
sion and is the consequence of over-employment in, as yet, non-privatised state enter-
prises.

State budget deficits are a new phenomenon during the period of transformation. After
a surplus at the beginning, deficits always appear at the ends of respective years, caused
mostly by insufficient revenues to the state budget. Due to its limited extent, however, the
deficits did not have a significant inflation influence.

Currently, the Czech economy appears on the edge of two phases of the transformation.
The period of transformation was accompanied by an economic recession but at the same
time maintained the macroeconomic balance which was secured by, in the first instance,
a restrictive policy followed by one more neutral. The economic recovery and structural
changes which are actively implemented by the economic instruments is slowly commen-
cing. The trends in the recovery should be based in particular on starting a recovery in in-
ternal demand, on household demand due to increases in real wages and income; a certain
increase in social consumption due to positive development of the state budget, and an im-
provement in demand for investment construction caused in particular by progress in res-
tructuring the private sector.

The development of external demand will likely be a limiting factor, especially in view of
the reduced deliveries to the Slovak Republic. However, because of the long-term reces-
sion, external demand in relation to the countries with developed market economy is also
an uncertain factor.

The completion of the privatisation process represents a key problem of continuing de-
velopment. Small privatisation contributed to the progress of retailing and services, how-
ever, it was of no principal importance in accumulating capital enabling development of
further entrepreneurial activities and productivity. Large privatisation is proceeding slow-
ly so far, compared to original expectations, due mostly to a delay in the first wave of
voucher privatisation, a postponed issue of vouchers from this wave and a suspension of
the second privatisation wave. Consequently, pre-privatisation attitudes and behaviour pre-
vail in productivity sectors, with a preference for short-term needs and a tendency to maxi-
mise prices and maintain full employment. As an accompanying phenomenon, non-priva-
tised enterprises are uninterested in structural changes and accommodating to the needs
of the market. Therefore, the completion of privatisation is one ot the prerequisites of sec-
uring a basis for permanent economic development.

Monetary Policy Developments

The development of the monetary policy is closely tied to procedures of the economic
transformation. In 1990 and the first half of 1991, the monetary policy was of a significantly
restrictive character, preventing a rise of inflation tendencies in an economy subjected to
processes of liberalisation. During this period, the monetary policy restricting the volume
of provided credits was the main target of criticism and debate related mostly to the overall
economic recession and the growing payment disability of enterprises. The monetary poli-
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cy managed to prevent galloping inflation and was also successful in the stabilisation of
the crown exchange rate, maintenance of foreign exchange reserves and secured an ac-
ceptable level of foreign debt.

The deceleration of the economic recession and the stabilisation of prices in the second
half of 1992 enabled the slow start of a “neutral” monetary policy, which has become mod-
erately expansive since 1992, supported also by certain relaxation of restrictions on the
side of the state budget. At the beginning of 1993, Czech monetary policy faced the main
task of contributing to the stabilisation of an economic situation, after the division of the
state and the currency separation, through the implementation of a carefully moderated
restrictive policy, with a view to its eventual relaxation. During the whole period of trans-
formation, the principal target of the monetary policy was observed, i.e., a maintenance of
the internal and external stability of the currency. The fact that neither the jump in prices
at the beginning of 1991 and further steps in price liberalisation, nor the introduction of tax
reform led to aninflationary spiral, as well as a continued confidence in the currency and
a significant contribution of the monetary policy to the creation of a relatively stable econ-
omic environment, may be considered positive features of the monetary policy.

During the three years of the transformation, the money supply analysis reported
a growth, the tempo of which changed in accordance to the monetary policy, the policy of
commercial banks, the fiscal policy and economic expectations. In the restrictive period,
the money supply increased rather slowly, and when restrictions were relaxed, its rate of
growth increased.

Despite the dynamic development of the foreign sector, the long-term sources of the mo-
ney supply include the development of the net credit provided to the government, in some
periods, but mostly credits for domestic enterprises and individuals. Within the transfor-
mation period, the growth of these was attributed to the private sector which needed, in
particular, medium-term credits to finance small privatisation projects and some smaller
projects of large privatisation.

The transformation of the economy substantially affected the implementation of the in-
struments of monetary policy. In 1992, the final direct instruments of monetary policy, i.e.,
credit and interest ceilings, were withdrawn, yet the fears of a development of uncontrolled
credits and a steep rise of interest rates did not materialise. Of the indirect instruments,
the importance of the minimum reserves requirements and the system of refinancing in
particular increased, with the currency exchange rate holding its key position in the mone-
tary policy. Market interest rates continue to play an evermore important role.

The minimum reserves requirements became the chief strategic instruments of liquidity
and credit expansion control. This is an instrument, the influence of which does not often
change; however, its changes have an instant and relatively significant impact. The diversi-
fication of minimum reserves requirements rates, supporting the creation of term deposits,
proved a positive experience.

The system of refinancing credits occupied a stable position in the system of flexible li-
quidity control. The system developed with most of its auction forms supported, when in-
terest rates were determined according to the supply and demand principal, and securities
are used as collateral for refinancing credits provided by the central bank at a fixed inter-
est rate. With the objective to increase the flexibility of the refinancing system, a form of
one-day auction for this type of credit was introduced.

To synchronise the system of liquidity control, since 1992 , trading with bonds and cen-
tral bank treasury bills have been used, and swap transaction and repo operations have
been used since 1993. The integrity of the system is secured through its connection to a pre-
dicted level and the structure of the currency basis.

After the abolition of interest ceilings, the central bank has used the discount rate as
a signal for the interest policies of commercial banks, and its level depends on the antici-
pated rate of inflation, with some consideration to the fact that central bank monetary poli-
cy should encourage the start of the recovery in the economy.

The exchange rate policy was of extraordinary importance in ensuring the transforma-
tion of the economy. After the three devaluations in 1990, the crown exchange rate was uni-
fied at the level (USD 1 = CSK 28) which has been maintained to date and which has led to
an active balance of payments. The maintenance of a stable exchange rate was enabled by
monetary and fiscal policies. A stable currency exchange rate was, from the viewpoint of
the measures of transformation, fundamentally important in securing the system of inter-
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nal convertibility and the gradual liberalisation of external relations and as well in imple-
menting price liberalisation. In broad terms, a stable currency exchange rate enabled the
ensurance of a constant influence of external conditions, and provided a firm scale to be
used in the decision-making process of economic subjects in order to limit speculations and
create favourable conditions for an inflow of foreign capital.

Changes in the economic situation, when signs of a more permanent recovery appear in
the economy, also influence monetary policy, the orientation of which anticipates a greater
likelihood of growth than in previous years. The adjustment of minimum reserves require-
ments and the discount rate decrease in June were the first steps in this direction. The
adoption of other measures will be possible if existing positive sings are confirmed. Due to
the need to maintain the stabilising influence of the external environment on the economy,
it is necessary to maintain the stability of the currency exchange rate.
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