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Cilem této diplomové prace bylo seznamit ¢tenafe s ulohou centralni banky
v trzni ekonomice, a to nejen v obecné roviné na zékladé teoretickych poznatkd, ale
v praktické &asti i konkrétné v podob& Ceské narodni banky a Evropské centralni
banky, respektive Evropského systému centralnich bank.

Dil¢imi cili byla problematika boje proti inflaci, respektive cilovani inflace
v ramci Ceské narodni banky i Evropské centralni banky, a analyza podminek, spolu

s vyhodami a nevyhodami, zavedeni eura na naSem uzemi.

Centralni banka je viadou ustanovena vrcholna instituce zodpovédna za
rizeni penézniho obéhu v zemi, tj. vydavani (emisi) penéz, stanoveni uvérovych
podminek a dozor nad cinnosti obchodnich bank. Funguje proto jako emisni
(cedulova) banka, banka bank a banka statu. Cilem jeji Cinnosti neni dosazZeni
zisku.”

Centralni banka je jednou z nejmocnéjSich politickych instituci v zemi. Lidé
bohuzel nechapou jak je ménova politika mocna, a to zejména v zemi s flexibilnim

ménovym kursem. Proti tomu je rozpoctova politika viady témér bezmocna.?

Ne-li jedinym hlavnim, pak jednim z prioritnich cilG ménové politiky centralni
banky v trzni ekonomice je boj proti inflaci, ekonomickému fenoménu této
ekonomiky v nedavné minulosti i soucasnosti. | v téch zemich s trzni ekonomikou,
kde je nyni mira inflace natolik nizka, Ze muzZeme hovofit o uspésné ménove politice,
je nebezpecdi narastu miry inflace v latentni podobé vSudypritomné. Boj proti inflaci

tak muzeme oznadit za nikdy nekondici.®

Obecné plIni centralni banky dvé zakladni funkce — makroekonomickou a
mikroekonomickou.

Makroekonomicka funkce je spjata s emisi hotovostnich penéz, ménovou
politikou a devizovou cCinnosti. V mikroekonomické funkci vystupuje centralni banka
jako banka bank, banka statu, reguluje a dohlizi nad bankovnim systémem a

reprezentuje stat v ménové oblasti.
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Pfi plnéni makroekonomické funkce je hlavnim cilem stabilni ménovy vyvoj, u
funkce mikroekonomické jde prfedevSim o bezpecnost, stabilitu, efektivitu a

davéryhodnost bankovniho systému.

Hlavnim cilem ménové politiky centralni banky v Ceské republice je
zabezpecCovat stabilitu mény. Tento ukol je pravné kodifikovan v ustanovenich
glanku 98 Ustavy CR a zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Stabilita
mény ma dimenzi vnitfni (cenova stabilita) a vnéjsi (kursova stabilita), pficemz
prioritnim cilem se v poslednim obdobi stava predevSim vnitini dimenze ménové
stability - cenova stabilita.

PFi pInéni svych cilG vyuziva CNB nékolik mé&novépolitickych nastrojti: operace
na volném trhu, automatické facility a povinné minimaini rezervy.

Vyvoj urokovych sazeb v roce 2002 byl typicky dalSim snizovanim zakladnich
sazeb CNB, coZ bylo ovlivnéno zejména nizkoinflaénim prostfedim, zpomalenim
ekonomického rustu doma i v zahranici a relativné silnym devizovym kursem. Kli¢ova
sazba CNB 2T repo tak ke konci roku &inila 2,75 %, lombardni sazba 3,75 % a
diskontni sazba 1,75 %. VySe uvedené duvody dale vedly k poklesu sazeb na vSech
segmentech finan¢niho trhu az na historicka minima.

K zabezpedovani cenové stability vyuzivda CNB jeden z nékolika mozZnych
meénovépolitickych reziml — cilovani inflace, ke kterému presla poCatkem roku 1998,
kdy se obdobné jako vétSina zemi odklonila od cilovani penézni zasoby a to
pfedevsim z divodu finan€nich inovaci a nestabilni poptavce po penézich.

CNB byla prvni centralni bankou mezi tranzitivnimi ekonomikami, ktera
k tomuto reZimu predla a mozna i to je jedna z pFigin, pro¢ se CNB prili§ nedafi
dosahovat takové inflace, kterou prognézuje.

V roce 2002 se inflace pohybovala na velmi nizkych hodnotach, v listopadu
dokonce inflace méfena mezironim indexem spotfebitelskych cen zaznamenala
cilovym pasmem, které bylo stanoveno pro celkovou inflaci v koridoru 3 — 5 % pro
leden 2002 s mirnym klesanim.

Ze se CNB nedafi dosahovat prognézované inflace, at jiz z dGvodu
nedokonalé meénové politiky ¢€i chybnych prognéz, vSak vede ke ztraté
divéryhodnosti této instituce a mylnym ocekavanim vefejnosti, které tak mohou

v konecnych duasledcich vyustit az v zavazné ekonomické problémy.



Ceska republika se obdobné jako nékolik dalSich zemich stfedni a vychodni
Evropy pfipravuje na vstup do Evropské unie. CNB tak &eka cesta do Evropského
systému centralnich bank, jejimz vyvrcholenim by mélo byt pfijeti spole€né mény
euro.

Predpokladem pro pfijeti eura (paklize vynechame nepravdépodobnou
variantu jednostranného pfijeti) je splnéni tzv. Maastrichtskych kritérii a setrvani
minimalné po dva roky v evropském kursovém mechanismu ERM II. DelSi setrvani
v ERM 1l je velmi nakladné a tudiz nevyhodné, proto je nutné urcit vstup do tohoto
mechanismu v takové situaci, kdy bude CR schopna splnit v§echna konvergenéni
kritéria.

V soucéasnosti ma CR problém ,pouze” s jednim kritériem - veFejnym deficitem,
kde schodek vefejnych rozpocti nesmi prekroCit 3,0 % hrubého domaciho produktu.
Ministerstvo financi pocita pro rok 2003 s deficitem (bez zdroji z privatizace a
dotacim transformaénim institucim) ve vySi 6 — 7 % HDP. Spinéni tohoto kritéria je
tak podminéno pfijetim reformy vefejnych rozpodti, ke které by se méla CR
propracovat dle Ministerstva financi az v roce 2008.

Ackoli CNB nevyluguje moznost pfistoupeni k eurozéné kolem roku 2007, jako
realn&jsi termin se jevi rok 2008, dle Ministerstva financi CR dokonce az rok 2009.

Samotné pFijeti eura pfinese pro CR fadu vyhod i nevyhod. Nejdilezitgjsi
vyhody Ize spatfi v eliminaci kursového rizika, poklesu transakénich nakladu a
moznosti plné se podilet na spole€né ménové politice a kursové politice EU.
Nevyhodou naopak bude ztrata nezavislé ménové politiky, ktera by reagovala na
potfeby domaci ekonomiky. Pfechod na euro dale povede k vyrovnavani cenovych

hladin, coz bude vytvaret znacné inflacni tlaky.

Mé&novéa politika Evropské centralni banky je obdobné jako v pfipadé CNB
zaméfena na cenovou stabilitu. V podminkach eurozény je cenova stabilita
definovana harmonizovanou inflaci (HICP), ktera by neméla pfekroCit 2 %. Ve
skute€nosti vSak od roku 1999 byla uspésnost naplnéni tohoto cile mensi nez 50 %.
by se tak méla inspirovat cili jinych centralnich bank (napf. Bank of New Zealand) a
upravit svuj cil tak, aby vice odpovidal ponékud nesourodé eurozéné, tj. napf. na

interval 1 — 3 % s dlirazem na stfed tohoto intervalu.



Pro Ceskou republiku bude i do budoucna centralni banka (at CNB
,Samostatna“ ¢i v ramci ESCB), a jeji ménova politika, nenahraditelnym prvkem v boji
proti inflaci. Nezanedbatelna rovnéz bude i nadale nezavislost této instituce, ke které
by se méla pfidat véts§i mira odpovédnosti za svoji ¢innost a schopnost spoluprace
s vladou.

S pfihlédnutim k poZadavku vyrovnanosti rozpoétid a tim omezenému
prostoru fiskalni politiky bude navic ménova politika i kliCovym faktorem

hospodaiského vyvoje.



