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RIZENI JEDNOTNE MENY EVROPSKE MENOVE UNIE

1. Instituce Fidici emisi jednotné mény euro

Vinoru 1992 byla podepsdna Smlouva o Evropské unii a novelizovana
Smlouva o zaloZeni Evropského spolecenstvi, tzv. Maastrichtskd smlouva. Dnem
1.11.1993 nabyla cinnosti. PoloZila spolehlivy instituciondlni rdmec pro utvifeni
ekonomické politiky v Evrop€. Od 1.1.1994 byla zahdjena druha etapa
Hospodarské a ménové unie (HMU) a pfipravna faze pro vznik vlastni ménové
unie jako nové samostatné identity.

Jednim z vychozich opatieni bylo zfizeni Evropského ménového institutu
(EMI) jako pfedchiidce Evropské centralni banky (ECB) s koordinaéni dlohou
pii zavedeni jednotné mény. Nasledujici kroky znamenaly poéétek procesu, jenz
nemd v historii ménovych unii precedens. Lze uvést napiiklad zasedani Evropské
rady v Madridu, kde byl schvilen ndzev pro jednotnou ménu euro a scéndr jejiho
zavedeni, déle tzv. ,Master plan“ vroce 1996, ktery byl planem konkrétniho
postupu v tomto procesu a na ktery posléze navazovaly narodni plany zemi, jez se
rozhodly pfijmout jednotnou ménu euro a nahradit ji své vlastni nirodni mény.

Dale lze téZ uvést rok 1997, kdy byly intenzivné pfipravovany legislativni akty
pro emisi eura a hodnotici podklady vyjadiujici splnéni vstupnich podminek
kandidatd na Clenstvi v budouci eurozéné€. Na této pripravé se tlinn€ podilela
Evropska komise a EMI.

K rozhodnuti Evropské rady o 11 zemich, které vytvofi oblast jednotné mény,
eurozénu, doslo v kvétnu 1998. Tento rok byl vyznamny také tim, Ze jiZ v Cervnu
zahjjila své pusobeni ECB jako fidici centrum emise jednotné mény a ménové
politiky pro &lenské zemé eurozény. Souéasné ukonéil svou ¢innost EMI.
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Treti etapa HMU byla oteviena zavedenim bezhotovostniho eura 1.1.1999.
V nésledujicim roce byla dokonena pfiprava emise hotovostniho eura, tisk
bankovek a razba minci. K hotovostnimu ob&hu doslo od 1.1.2002 jiZ ve 12 zemich
eurozony; v abecednim uspofadani to jsou Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie,
Lucembursko, Né&mecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Spanélsko,
tzv. EU-12. Platnost hotovostnich narodnich penéznich prostfedkd byla ukoncena
proti pivodné stanovenému terminu v poloviné roku jiZ koncem unora 2002; toto
datum také ucinilo posledni te¢ku za vice neZ pilstoletym piisobenim (od konce
druhé svétové valky) narodnich mén a narodnich ménovych politik'.

Dnem 1.1.1999 ECB pfijala odpovédnost za ménovou politiku v eurozéné,
druhé nejvétsi ekonomické oblasti ve svété po USA. Preneseni zodpovédnosti za
ménovou politiku 11, resp. 12 zem&mi s pfipojenim Recka 1.1.2001, do nové
nadndrodni instituce se stalo jednim znejvyznamné&jSich meznikd v dlouhém
integraénim procesu evropskych zemi. Pfed prijetim eura byly vSechny kandidatské
zemé vyzvany, aby splnily konvergenéni kritéria, jeZ byla zaméfena na
zabezpeéeni ekonomickych pfedpokladi pro ispé€$né podileni se na ménové unii
orientované na stabilitu.

Legalni zakladnou jednotné ménové politiky v Eurozéné je Smlouva o zaloZeni
Evropského spolecenstvi. V jeji Treti ¢asti Hlavé VI. jsou definovany principy
jednotlivych slozek hospodéiské a ménové politiky. V Kapitole 2 pocinaje ¢lankem
105 jsou stanoveny ukoly, prdva a povinnosti organu fidicich a uskute€nujicich
ménovou politiku. Témito orgdny jsou podle ke Smlouvé pfipojeného Protokolu
Evropsky systém centralnich bank (ESCB) a Evropska centralni banka.

Podle Protokolu se ESCB skldda ze vSech centrdinich bank ¢&lenskych statd
Evropské unie a ECB. Jeho prvorady cil a kol stanovi ¢&linek 105 odst. 1
Smlouvy: ,udrZovat cenovou stabilitu®. V dal§im textu se pravi: ,,AniZ by byl
dotéen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospodaiské politiky ve
Spolecenstvi se zimérem pfispét k dosazeni cilG SpoleCenstvi, jak jsou vymezeny
v ¢lanku 2 této smlouvy. ESCB jednd v souladu se ziasadou otevieného trzniho
hospodéfstvi s volnou soutézi, ¢imZ je podporovidna vicinnd alokace zdroji ve
shodé¢ se zdsadami stanovenymi v ¢lanku 3a. [1] Cile Spolefenstvi jsou ve
zmifovaném Clanku stanoveny jako trvaly neinflacni ekonomicky rist respektujici
zivotni prostfedi, vysoky stupeii konvergence ekonomické vykonnosti, vysokd
drovel zaméstnanosti a socidlni ochrany a dalsi, podrobnéji konkretizované
v ¢lancich 3 a 3a.

Protokol explicitné uréuje tikoly pro ESCB nisledovné:

— definovat a uskutecfiovat ménovou politiku eurozény,
— provadét devizové operace,

' Tato konstatace je prosta jak nostalgie doprovazejici opuiténi narodnich penéZnich obé&h, tak i
raciondlniho politického a ekonomického hodnoceni motivace zavedeni jednotné mény.
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— drZet a spravovat oficialni devizové rezervy ¢lenskych statd,
— podporovat plynulé fungovani platebnich systémi.

Citovany ¢&lanek 105 byl koncipovén za piedpokladu, Ze viechny Clenské staty
Evropské unie (EU) pfijmou jednotnou ménu soudasné. Tento pfedpoklad viak se
nenaplnil, a proto nastala modifikace v uspofadani rozhodovacich organi: narodni
centralni banky (NCB) statdi ¢lent eurozény a ECB tvoii tzv. Eurosystém, ktery
uskuteétiuje dkoly ESCB v ramci euro-oblasti. NCB ¢&lenskych statd Evropské unie
(EU), jez dosud nepfijaly jednotnou ménu (Spojené kralovstvi Velké Britanie a
Severniho Irska, Dansko, Svédsko a nové pristoupivsi staty v kvétnu 2004), jsou
¢leny ESCB vedle ¢lenti Eurosystému. Nepodileji se vSak na rozhodovéini o
ménové politice eurozony, na operativnim zavddéni ménovych opatfeni ani na
jejich provadéni.

V protikladu k ESCB jako celku je ECB svéfeno nezadatelné pravo
subjektivity a také kazdd z NCB ma pravni subjektivitu zabezpecenou ndrodnimi
zékony dané zemé’. V souladu s &lankem 6 Statutu ESCB mohou se ECB a s jejim
souhlasem NCB ucastnit v mezindrodnich ménovych institucich. ECB muze
rozhodnout, jak je zastupovdn Eurosystem v oblasti mezindrodni spoluprace,
tykajici se dkold jemu svéfenych (v plivodnim znén{ bylo uvedeno ESCB).

Primarni tkoly Euresystemu jsou dany jiZ zmifiovanymi dkoly stanovenymi
pro ESCB, tj.:

— udrzovat cenovou stabilitu,

— podporovat hospodafské politiky Spolecenstvi,

— jednat podle zasad oteviené trzni ekonomiky,

— pfispivat k hladkému pritbéhu politik kompetentnich orgdnl pfi obezfetném
dozoru nad dvérovymi institucemi a nad stabilitou finanéni soustavy.

Proces rozhodovani v Eurosystemu je centralizovin prostfednictvim
rozhodovacich organi ECB, které jsou zodpovédné za pripravu, fizeni a provadéni
jednotné meénové politiky. Svou strategii ménové politiky vcetné kvantitativniho
vymezeni cile cenové stability ozndmila ECB jiZ vroce 1998, kdy zahjjila své
pusobeni. K jejim dalS$im tkoldm nileZi také plnit poradni funkci vic¢i organiim
Spole¢enstvi a ndrodnim autoritdm v zaleZitostech spadajicich do jeji kompetence,
zvlast€ tykajicich se legislativy ndrodni nebo Spolecenstvi (komunitdrni). Plni
dkoly spojené spravem schvalovdni emise hotovostnich platidel, se sbérem
statistickych informaci bud’ od kompetentnich narodnich autorit nebo pfimo od
ekonomickych agentur a dalsi prevzaté vkoly od ESCB.

2 C1. 9 Protokolu o Statutu ESCB pravi:“... ECB md v kazdém z ¢lenskych statd nejSirsi
zplsobilost k prdvim a prdvnim vykonim, jako jejich prdvo pfizndvd pravnickym osobam. ECB
muiZe zejména nabyvat a zcizovat movity i nemovity majetek a vystupovat pfed soudem*. ECB mi
vyhradni privo emitovat hotovostni obé&Zivo, sbirat statistické informace ve spolupraci s NCB a dals{
prdva a povinnosti.
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K rozhodovacim organiim ECB patii:
Bankovni rada ECB (Goveming Council),
Vykonny vybor (Executive Board),
Generalni rada (General Council).

Bankovni rada ECB sestdvi z $esti ¢lend Vykonného vyboru a 12 guvernéri
NCB eurozény. Bankovni radé i Vykonnému vynoru pfedsedd prezident ECB,
v jeho nepfitomnosti viceprezident. Do jeji kompetence a zodpovédnosti patii:

— pfijimat smérnice, Cinit rozhodnuti potfebné k zajistén{ splnéni ikold svéfenych

Eurosystemu,

— utvédfet mé€novou politiku eurozény (stfedn€dobé ménové cile, klicové tdrokové
miry, zdsoby rezerv v Eurosystemu),
— vydavat provadéci smémice pro uskuteénéni danych rozhodnuti.

Bankovni rada ECB ma zasedat alespoii desetkrat ro¢né, podle ¢l. 10 Stanov.
V soucasné praxi zasedd dvakrat za mésic, v budové ECB ve Frankfurtu nad
Mohanem.

Na svych zasedéanich projedndvd Bankovni rada ECB pFi¢iny ekonomického
a_ménového vyvoje a jeho prognézy v budoucnosti. Na své prvni schizi
v mésici zejména pfijimd potfebnd rozhodnuti a opatfeni, druhé zasedani je
zpravidla zaméfeno na otazky vztahujici se k ostatnim tikolim a zodpovédnostem
ECB a Eurosystemu. Napf. vroce 2002 byla jedna ze schizi kondna jako
telekonference, dvé schiize byly uskute€nény mimo Frankfurt: jednu hostila De
Nederlandsche Bank v Maastrichtu a druhou Banque centrale du Luzemburg
v Luzemburgu®.

Pfi pfijimini rozhodnuti v mé&€nové politice a jinych tkolech Eurosystemu
¢lenové Bankovni rady nejednaji jako ndrodni predstavitelé, ale jako plné
nezavislé osobnosti na ndrodnich institucich. To se odrdZi v principu ,,jeden
¢len, jeden hlas*, ktery je v Radé uplatiiovan.

V prosinci 2002 Bankovni rada jednomyslné rozhodla o obsahu svého ndvrhu,
tykajiciho se budouci dpravy zpisobu hlasovani. Takovd tprava bude nezbytn4,
aby se udrZela efektivnost a spravné nafasovéni rozhodovaciho procesu Bankovni
rady po rozsifeni eurozény. V soutasné dobé (Eerven 2004) o zaméfeni ménové
politiky ECB rozhoduje 18 €leni Bankovni rady, tj. 12 guvernéri NCB eurozény a
6 ¢lentt Vykonného vyboru. Po rozsifeni HMU by byla procedura hlasovani pfili§
sloZitd a pomala.

Navrh na zménu zptsobu hlasovéni byl vypracovan v souladu s ,,opraviiujici*
doloZkou pro ECB ve Smlouvé z Nice. Tato dolozka vstoupila v platnost 1.2.2003
a ECB oficidln¢ pfijala doporu€eni k Gpravé uvedené hlasovaci procedury.

Hlavni body navrhované Gpravy jsou nasledujici:

3 European Central Bank: Annual Report 2002.
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I nadile vsichni €lenové Bankovni rady se budou zi¢astiiovat schizi a podilet
se na rokovani jako nezdvislé osobnosti na narodnich vladidch a narodnich
institucich. Avsak pocet hlasujicich guvernéri NCB by mél byt omezen na 15.
Techto 15 hlasovacich prav by mélo rotovat mezi guvernéry, ti by se méli stfidat
podle pfedem stanovenych pravidel. Sest &lend Bankovni rady a &lenové
Vykonného vynoru, by méli permanentni hlasovaci pravo. Aby bylo zajiSténo, Ze
vSichni guvernéfi NCB z eurozény se budou na hlasovani podilet, bude zaveden
rotaéni systém v ¢asovych frekvencich. Pfitom i naddle bude dodrZen princip
»jeden €len, jeden hlas®.

Aby byla vSechna rozhodnuti reprezentativni v rdmci eurozdny jako celku,
jednotlivé NCB by byly rozdéleny do riznych skupin podle relativni velikosti
ekonomik pfisluSnych zemi; md to byt hruby domdci produkt podilem 5/6 a 1/6
podilem na celkové bilanéni sumé finanénich instituci. Evropska komise a
Evropsky parlament vSak doporucuji, aby bylo také pfihliZzeno k poftu obyvatel
danych zemi.

Rotaéni systém by zacal pisobit se dvéma skupinami, jakmile by pocet ¢lenii
eurozény pfesdhl 15 zemi (od 16 do 21 zemi). Pokud by se pocet ¢lentl zvySil na 22
zemi eurozény, rotaéni systém by zahdjil ve tfech skupinich. Rotace by méla byt
pevnd a automaticka, velikost skupin a frekvence hlasovdni guvernéri NCB by
bylo upravovano béhem doby tak, aby se pofadi (posloupnost) pfizpisobilo
zvétSeni eurozény aZ na 27 zemi".

Ptesné provddéci opatfeni ma urcit Bankovni rada, kterd rozhodne
dvoutfetinovou vétSinou vSech svych ¢lent.

Vykonny vybor

tvofi prezident, viceprezident a Ctyfi dal$i Clenové, jmenovani na zikladé
vSeobecného souhlasu hlavami stitl nebo vlad zemi eurozény. Vykonny vybor je
povéfen fadou pravomoci nafi delegovanymi Radou ECB, véetné pravomoci
regulatorni povahy. Provadi ménovou politiku v eurozéné v souladu se smérnicemi
a rozhodnutimi danymi Radou ECB, v souvislosti s tim davd potfebné pokyny
NCB eurozény. Pripravuje schize Rady ECB, fidi béZny ,business ECB, je
zodpovédny za jeji béZnou Cinnost.

Generilni rada

je tfetim rozhodovacim organem ECB. Jejimi ¢leny jsou rovnéZ prezident a
viceprezident ECB, zaroveni vSichni guvernéfi centrilnich bank ¢lenskych zemi
EU. Jeji existence je ptedpokldddna do budoucna az do doby, pokud budou v EU

* Souasny ptedpoklad vychézi z nédsledujiciho &lenéni: v prvni skupiné je p&t nejsiln&jSich zemi
eurozény disponujicich 4 hlasy; ve druhé skupiné je polovina ¢&leni HMU, lichy polet se
zaokrouhluje nahoru, skupina disponuje 8 hlasy; ve tfeti skupin& jsou zemé hospodétsky nejslabsi
disponujici 3 hlasy.
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¢lenské stdty, které nepfijaly euro jako svou ménu. Generdlni rada nezodpovida za

rozhodovani o meénové politice eurozény. V zdsadé plni ukoly pievzaté od

Evropského ménového institutu a pfenesené na Evropskou centralnf banku.

Jeji dkoly se vztahuji

— k poradnim funkcim ECB a jejich pinéni; tykajicich se zeyména vyjimek
udélenych statim EU a jejich ruseni,

— ke sbéru statistickych informaci,

— k podavini zprav o &innosti ECB, véetné vyro€nich,

— ke stanoveni pravidel pro standardizaci G¢etnictvi,

— k oznamovani operaci provadénych NCB ¢lenskych statl EU,

— k opatfenim tykajicim se kli¢e pro upisovani kapitdlu ECB,

— k pfipravdm pro neodvolatelny fixing sménnych kurzi mén &lenskych statd
vstupujicich do eurozény, véetné téch, které maji vyjimku ,opt-out”, a
kandidata,

— ke stanoveni podminek zaméstnani pracovniki ECB.

Jiz vroce 2002 byli na zdkladé rozhodnuti Generdlni rady pozvéni také
guvernéfi centralnich bank kandidatskych zemi, jeZ podepsaly pfistupové dohody,
na jednu z jejich péti schizi jako pozorovatelé.

2. Ménova politika ECB

2.1. Principy ménové politiky ECB

Instituciondlni rdmec jednotné ménové politiky ECB je utvafen souborem
predpokladd, znichZz jednim z vychozich je nezavislost ECB na mocensko
politickém vliva pfi plnéni jejtho primarniho cile udrZeni cenové stability.
Uvedeny princip takové nezévislosti ECB stanovi jiz ¢lanek 107 a 108 Smlouvy o
zaloZeni Evropského spolecenstvi (jakoZ i obdobné ¢€ldnek 7 Protokolu o Statutu
ESCB a ECB) explicitng: ,,Pfi vykonu pravomoci a plnéni ukoli a povinnosti
svéfenych jim touto smlouvou a Statutem ESCB nejsou opravnény ani ECB ani
NCB, ani Zadny ¢len jejich organi s rozhodovacimi pravomocemi poZadovat nebo
pfijimat pokyny organli Spoleenstvi, od Ziddné vlady clenského stitu nebo od
jakéhokoli jiného organu. Organy Spolecenstvi a vlady €lenskych statli se zavazu)i
respektovat tento princip a neusilovat o ovliviovani ¢lend organi ECB
s rozhodovacimi pravomocemi ¢&i ndrodnich centrdlnich bank pii plnéni jejich
tkolu* [1].

Tento princip je platny pro cely ESCB, resp. Eurosystem, nebot’ veSkeré
teoretické analyzy ovéfené zasadnimi empirickymi dikazy vyplynuv§imi
z dlouhodobé historie centrdlniho bankovnictvi potvrzuji, Ze nezavislost centraln{
banky na vladnich a mocensko politickych organech pfispiva k udrZeni cenové
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stability. Proto zmifiovany ¢ldnek 108 Smlouvy fik4, Ze , Kazdy €lensky stat zajisti
nejpozdéji k datu ustanoveni ESCB, aby jeho vnitrostatni pravni predpisy, véetné
statutu jeho ndrodni centrdlni banky, byly slugitelné s touto smlouvou a se Statutem
ESCB* [1].

Napfiklad nas zdkon o centralni bance, zdkon Ceské narodni rady &. 6/1993 Sb.
o Ceské narodni bance v soucasné platném znéni od 1.5.2002, zakotvuje tento
princip v §9 slovy: ,.Ceska ndrodni banka a bankovni rada pfi plnéni hlavniho cile
Ceské ndrodni banky a pfi vykonu dalSich &innosti nesméji ptijimat ani vyZadovat
pokyny od prezidenta republiky, Parlamentu, vlady, sprdvnich dfadd ani od
jakéhokoliv jiného subjektu® [S]. Nicméné fada predchozich i1 nésledujicich
paragrafi pfesné vymezuje vztahy k vlad€, Parlamentu a Komisi pro cenné papiry
a zdsadni zpUsoby jejich soudinnosti.

Realizace principu nezivislosti ECB je podpofena opatfenimi v ekonomické a
pravni oblasti. Napf. finanéni dohody ECB jsou oddéleny od finanénich vztahi a
zajmt Evropského spolecenstvi. ECB md sviij vlastni rozpocet. Kapitdl ECB je
upsan a splacen NCB eurozény. Clenové Vykonného vyboru jsou jmenovani na
funkéni obdobi osmi let, nemohou byt jmenovani opakované; toto pravidlo pfispiva
k minimalizaci potencidlniho politického vlivu na jednotlivé ¢leny rozhodovacich
itvari ECB.Nezavislost ECB je rovnéZ chranéna zikazem Smlouvy poskytovat
jakykoliv dvér vefejnému sektoru centrilni bankou.

Stejnym smérem pisobi téZ opatieni zajistujici, Ze hlavni dkol ECB, udrZeni
cenové stability, musi byt pln€ respektovano politikou smé€nného kurzu eura. Tato
politika (devizovad politika) musi byt konzistentni s primarnim cilem jednotné
ménové politiky, jejiz organickou soucdsti devizovd politika v systému
konvertibilni fizené pohyblivé mény (fizeny floating) nesporné je. Rozhodovani o
devizové politice jsou proto svéfena ECB a Radé¢ ECOFIN (Economic and
Financial Committee)®; zodpovédnost za providéni operaci na devizovém trhu
spo¢ivd na ECB. Clinek 3a Smlouvy hovoti mimo jiné o jednotné ménové a
devizové politice, ,,jejimZ prvoradym cilem je udrZet cenovou stabilitu a bez Gymy
tomuto cili podporovat obecné hospodafské politiky Spole€enstvi v souladu se
z4dsadami otevieného trzniho hospodafstvi ...“ [1].

Aby udrZela své opravnéni, nezdvisla centrdlni banka musi byt zodpovédna
demokratickym institucim a Siroké vefejnosti za své akce pfi vykonu svého
mandétu. Bez zasahovéani do nezavislosti ECB ¢lanek 15 Statutu ESCB uklada ji
pfesné zpravodajské povinnosti. ECB musi publikovat ctvrtletni zpravy o
aktivitdich Eurosysternu, jakoZ i tydenni konsolidovany finan¢ni vykaz. Dale musi
pripravit vyro¢ni zpravu o své ¢innosti a 0 ménové politice pfedchoziho a bézného

3 ECOFIN, Economic and Financial Committee, Ekonomicky a finanéni vybor, je konzultativn{
dtvar Spoletenstvi zfizeny na potdtku vzniku tfetiho stupné Hospodafské a ménové unie. Clenské
staty, Evropskd komise a ECB jmenuji dva &leny tohoto vyboru.
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roku. Vyro¢ni zprdva musi byt ptedloZzena Evropskému parlamentu, Radé EU,
Evropské komisi a Evropské radé.

Aby byla pokud moZno transparentni, ECB se rozhodla jiti jest€ dale za tyto
statutarni zpravodajské poZadavky: publikuje mési¢ni piehled, Monthly Bulletin,
ve kterém provadi dikladné hodnoceni ekonomické situace, jeZ byla podkladem
pro ménové politickd rozhodnuti, a charakterizuje podminky jednotlivych otdzek
relevantnich pro ménovou politiku ECB.

Mimo to prezident ECB vystupuje v Evropském parlamentu pfed Vyborem pro
ekonomické a ménové zileZitosti® kazdé Gtvrtleti , aby informoval o ménové
politice ECB a odpovédél na pfipadné otazky. Transkripty téchto slySeni (audienci)
jsou k dispozici na webovych strankach ECB. Také svou vyroéni zpravu predklada
ECB Evropskému parlamentu, jak jiz je uvedeno.

Prezident a viceprezident konaji tiskovou konferenci okamZit¢ po prvnim
zasedani Bankovni rady kaZzdy mésic. V dvodni zprave prezident predklada prehled
ekonomické situace a jeji hodnoceni tykajici se zejména rizik ohroZujicich cenovou
stabilitu, relevantnich pro jeji rozhodovani o ménové politice, poskytuje informaci
o ostatnich diskutovanych otdzkdch a rozhodnutich prijatych Bankovni radou. To
Je nasledovdno prodlouzenym zaseddnim k otdzkdm a odpovédim s Zurnalisty
zdicastnénymi na tiskové konferenci. Zaznamy téchto tiskovych konferenci jsou
zvefejiiovany na webovych strinkdch ECB jesté€ téhoz dne. To dovoluje poskytovat
vefejnosti informaci o rozhodnutich tykajicich se ménové politiky véasnym a
nestrannym zp(sobem.

Clenové Bankovni rady se zigastiuji fady vefejnych schiizek. Projevy &lend
Vykonného vyboru jsou k dispozici na webové strance ECB. ECB také pfijima
velké mnoZzstvi ndvStév predstaviteld Siroké vefejnosti, jakoZ i odbornikd rdznych
instituci. Je zavdzana k otevienému dialogu s akademickym svétem. Vysledky
vyzkumu technické povahy a studie vztahujici se k politice vSeobecného zajmu
jsou publikovédny ¢leny zaméstnancii v fadé pracovnich pojedndni ECB, pfipadné
piilezitostnych eseji’.

Koneéné transparentnost mé€nové politiky také vyzaduje, aby byla publikovana
statistickd data sebrana centralni bankou, jakmile jsou zji§téna, plné a vasnym
zpusobem. S pomoci NCB soustied’uje ECB ménovou, bankovni a s tim souvisejici
statistiky, statistiky platebnich bilanci a statistiky o stavu mezindrodnich investic;
z toho sestavuje statistiky finan¢nich G&td eurozény. V&asnd publikace téchto dat
dovoluje ECB, aby sdilela s vefejnosti informaci, kterou ma o ekonomickém vyvoji
v eurozéné, a tim usnadnila Bankovni radé pfenos ménové politickych rozhodnuti.

® The European Parlament’s Committee on Economic and Monetary Affairs.
" ECB's Working Paper and Occasional Paper.
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2.2. Strategie ménové politiky ECB

Cenova stabilita, jeji udrZeni a fizeni, jsou primdrnimi cili jednotné ménové
politiky, za které je ECB zodpovédnai; to je vymezeno ve Smlouvé o zalozeni ES,
¢lanku 3a. Desetileti praktickych zkuSenosti a velky pocet teoretickych
ekonomickych studii prokazuji, Ze ménova politika prispivd ke zdokonaleni
ekonomickych vyhlidek a ke zvySeni ekonomické trovné ob¢anid tim, Ze svym
pisobenim je pfimo zaméfena na udrZzeni dlouhodobé cenové stability.

Cenovi stabilita je chdpdna jako eliminace inflace i deflace. Zpisoby, jimiz
piispivd k dosaZeni vysoké drovné ekonomické aktivity a zaméstnanosti, lze
naértnout v nisledujicich hlavnich rysech.

Cenova stabilita umozZiiuje snadnéji postihnout zmény relativnich cen, které
nejsou zkreslovany vykyvy v celkové cenové drovni. Podniky i spotfebitelé mohou
proto ¢init pfesnéji motivovand investiéni i spotfebni rozhodnuti, trh efektivnéji
alokuje zdroje. V disledku toho cenova stabilita zvySuje produktivni potencial
ekonomiky.

Investori, jsou-li uji§téni, Ze cenova stabilita se v budoucnu udrzi, nepozaduji
prémii za inflacni riziko, jezZ by jim kompenzovala eventudlni ztrity spojené
s dlouhodobéjsi drzbou aktiv. SniZzenim rizikové prémie jako souédsti redlné
vynosové miry pfispivd k alokac¢ni efektivnosti kapitdlovych trhii, podnécuje
investovéni a podporuje ekonomicky rust.

Vérohodnost udrzeni cenové stability zabrafiuje tomu, Ze investofi zaméri své
uspory na nakup realného zboZi, jeZ v inflaénim prostfedi udrZuje svou hodnotu
lépe nez penize ¢i néktera finanéni aktiva.

UdrZeni cenové stability zabrafuje rovnéZz zdvaZznému a svévolnému
prerozdé€leni bohatstvi a dichodi, které zpravidla vznika v inflaénim a deflaénim
prostfedi. Prostfedi stabilnich cen pomaha upevnit socidlni soudrZnost. Negativni
dikaz ize nalézt v fad€ piikladl z 20. stoleti, Ze vysoké miry inflace nebo deflace
Casto tvofi socidlni a politickou nestabilitu.

Uvedené argumenty ukazuji, Ze centrdlni banka, kterd udrZuje cenovou
stabilitu, podstatné prispivd k dosaZeni SirSich ekonomickych cila: vyssi uroven
ekonomické aktivity, lepsi vyhlidky zaméstnanosti, vyssi Zivotni drovei. Tento
zavér je podporovan ekonomickym sv€dectvim, které — pro riizné druhy zemi,
riznd obdobi a zpusoby fizeni (reZimy) — ukazuji, Ze ekonomiky s niz§i inflaci
v dlouhém obdobi rostou rychleji v redlnych ukazatelich.

Strategie ménové politiky ECB se opird o dva ,pilife” (pillars). Pfednim
pilifem je prominentni iloha penéz, druhym pilifem je rozsahld analyza fady
ostatnich ekonomickych a zejména finanénich proménnych. Zvyraznéni
pusobeni penéz vychazi z velmi rozsiteného konsensu mezi ekonomy, Ze inflace je
pen€Zzni jev v pribéhu stfedniho obdobi smérem k obdobi delSimu.
V makroekonomii je jako jedna z nejpozoruhodnéjSich pravidelnosti uzndvina
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vzdjemna relace mezi cenovou urovni a penézi, plsobici jako stabilni a
dlouhodoba. To je zvlasté zfejmé, je-li mnoZstvi penéz méfeno Sirokymi penéZznimi
agregaty. Pené&zni, resp. ménovy vyvoj, obsahuje informaci o budoucim cenovém
vyvoji, miiZze proto pomoci pfi odhadu rizik cenové stability. Ménové agregity
mohou také hrat roli v transmisnim mechanismu ménové politiky do cenové
drovné. Z téchto divodu je duleZité, aby centrdlni banka pozorné monitorovala
ménovy a ivérovy vyvoj. Tim, Ze ECB stanovila prominentni postaveni penéz ve
své ménové politice, zfetelné oznamila vefejnosti svlj zdmér vzit na sebe
odpovédnost za ménové analyzy a fizeni.

Analyza na zdkladé druhého pilife je zaméfena na odhalovani vlivu riznych
faktord, které plsobi na cenovy vyvoj v kritkém obdobi. Takové faktory jsou
relevantni pro ménovou politiku, nebot’” mohou ohroZovat vyhlidky na cenovou
stabilitu ve stfednim obdobi. Vedle standardnich modeli ekonomického cyklu jsou
tyto analyzy Casto soustfedény na G¢inky souhry nabidky a poptdvky, na ndkladové
tlaky ovlivijici cenovy vyvoj na trzich zbozi, sluZeb a prace.

Cenova stabilita jako primarni cil ECB byla Bankovni radou oznidmena
v podobé kvantitativni definice, aby dala jasné voditko ofekavani budouciho
cenového vyvoje a byla sledovatelnd. ECB tim naplnila usneseni Rady ECOFIN
z cervence 1995, ve kterém se uvadi mimo jiné, Ze veli¢ina 2% bude maximem
miry inflace slu€itelné s cenovou stabilitou. V souvislosti s tim Bankovni rada ECB
definovala cenovou stabilitu vroce 1998 jako meziroéni zvySeni
harmonizovaného indexu spotfebnich cen (Harmonized Index of Consumer
Prices, HICP)® pro eurozénu pod 2%. Tato droveii ma byt udrZovana v pribéhu
stfedniho obdobi (medium term). Uvedené vymezeni stanovi pouze horni stuperi
miry inflace; soucasné téZ naznaluje, Ze deflace, tj. prolongujici se sniZovani
urovné HICP, by nebylo posuzovdno jako konzistentni scenovou stabilitou.
Vyslovné stanoveni stfedntho obdobi vyjadiuje, Ze ménova politika nemiiZe jemné
dolad’ovat cenovy vyvoj nebo inflaci béhem kratkého horizontu nékolika tydni
nebo mesich. Zmény meénové politiky plisobi na ceny nikoliv okamiZité, ale
s ur€itym ¢asovym zpozdénim, a mira eventudlniho vlivu je nejisti. Z toho plyne,

* HICP, harmonizovany index spotfebnich cen pro eurozénu, je harmonizovén z ukazatelli zemi
eurozény; zahrnuje véhy sloZek cen zboZi, cca 62%, a cen sluZeb, cca 38%; potraviny &leni na
pfirodni, cca 8%. zpracovatelské, cca 12%, ostatn{ zboZi tzv. neenergetického pramyslu, cca 32%,
energii 9,5% cca. Index byl vyvinut Evropskou komisi (Eurostatem) v dzké vazbé s ndrodnimi
statistickymi orgdny a EMI, pozdéji ECB. Eurostat propogetl iidaje od ledna 1995 na srovnatelnou
troveti. Hlavni mySlenkou pfi tom bylo identifikovat vlivy rizaych faktort pasobicich na ekonomiku
(napt. pfirodni podminky, jako pofasf, sezénnost, energetické slozky podmin&né pohybem cen ropy
atp.). M¢ritka harmonizace byla vypracovédna spolu sregulaénimi opatfenimi a smérnicemi
odsouhlasenymi s Elenskymi stéty; tykajf se (mimo jiné): kryti spotfebnich vydajd, standardt pro
pfizpisobeni kvality, vieobecnych pravidel zavedeni nového zboZi a sluZeb apod.; podrobni
klasifikace slad'ovdni byla odsouhlasena v sub-indexech, vrevizi vdhy komodit vindexu, ve
zdokonalen{ kalkula¢nich metod, zejména jejich srovnatelnosti v riznych zemich.
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7e ménova politika nemiZe vyrovnavat ndhlé nebo neptedvidané poruchy v cenové

urovni. Ur¢itd krdtkodobd volatilita cenové drovné je proto nevyhnutelna.
Kvantitativni definice cenové stability ma urcité prednosti:

— ramec ménové politiky je snadno pochopitelny;

— je méfitkem, jehoZ prostfednictvim vefejnost miiZze ocenovat zodpoveédnost
ECB a jeji plnéni; odchylky cenového vyvoje od cenové stability lze
identifikovat, ECB je musi vysvétlit a ziroven objasnit, jak cenovou stabilitu
obnovi v pfijatelném ¢asovém obdobf;

— ovliviinje oéekdvini budouciho vyvoje, ekonomické kalkulace a rozhodovani,
pusobi na jejich racionalitu.

Definice cenové stability je v souladu s definicemi uzivanymi vétSinou NCB

v eurozéné jesté pied vstupem do ménové unie. Uvedena kvantitativni definice

cenové stability je zamyslena jako trvala veliina primamniho cile jednotné ménové

politiky ECB.

Prvni pilif strategie ménové politiky ECB

Vyraznd iloha penéz ve strategii ménové politiky ECB je vyjadfena v
kvantitativni referenéni hodnoté ristu penéZniho, resp. ménového agregitu M3
na 42% ro¢né, stanovené v prosinci 1998°. Uvedend referenéni hodnota byla
odvozena jako konzistentni s dosaZenim cenové stability. Podstatné ¢i prodluzujici
se odchylky penézniho ristu od referencni hodnoty by za normdlnich okolnosti
mély nazna€ovat rizika ohroZeni cenové stability ve stfednim obdobi.

Odvozeni referenéni hodnoty je teoreticky zalozeno na vztazich mezi
penéznim ristem (A M), inflaci (A P), ristem redlného GDP (A YR) a zménami
v rychlosti ob&hu penéz (A V):

AM = AYR + AP — AV

Podle uvedené kvantitativni rovnice se zména v penézni zdsobé v dané
ekonomice rovnd zméné€ v nominalnich transakcich (zména v redlném GDP plus
zména v cenové tirovni minus zm&na v ob&hové rychlosti penéz)'.

® PenéZni/ménovy agregét je suma penéz vobdhu (pen&ini zdsoba) plus suma ziistatki
uréitych pasiv mé&novych a finanénich instituci (MFI), kterd maji vysokou likviditu (moneyness).
Tzv. Gzky ménovy agregit M1 je definovén Eurosystemem jako ob&Zivo + drZba depozit na 24 hodin
(overnight deposits) rezidenty eurozény, vyjma centrdlnich vlad, u MFI eurozény. M2 zahrnuje M1 +
terminovd depozita se smluvn{ splatnosti do 2 let + depozita vypovéditélnd do 3 mésica. M3, tzv.
Siroky m&novy agregét, obsahuje M2 + kontrakty REPO + akcie a podilové listy fondd penéZniho
trhu + aktiva penéZniho trhu + dluhové cenné papiry se splatnosti do 2 let.

' Rychlost ob&hu penéz (velocity of circulation): rychlost, jiZ jsou penize ptevadény mezi jejich
riznymi drZiteli; tim determinuje, jak mnoho pené€z je Zidouci k obsluze uréitého objemu
nomindlnich transakcf.
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V praxi byla referenéni hodnota propodtena na stiednédobém predpokladu
potencidlniho ristu GDP 2 — 2%% ro¢né pro eurozénu (odhady shodné provedené
mezinidrodnimi organizacemi a ECB). Déle byly pouZity rizné metody propoctu
rychlosti ob&hu penéz, které braly v ivahu jednoduché trendy, ale také disponibiln{
informace z komplexnéj$ich modeli poptavky po penézich. Souhmné se dospélo
k vysledku, Ze rychlost obéhu M3 poklesla v rozsahu %2 az 1% ro¢né, coz vedlo
k prognéze referencni hodnoty riistu M3 na drovni 4%2%. V dalSich letech tato
veli¢dina ménéna nebyla. Mnohé empirické studie podporuji ndzor o stalém
dlouhodobém vztahu penézni poptavky, propojeni M3 s cenovou drovni a dal8imi
makroekonomickymi proménnymi. Agregit M3 je rovn€Z uzndvidn pro své
vlastnosti jako vedouci ukazatel budouci inflace, zvlasté ve stfednim obdobi.

Referenéni hodnota neni ménovym cilem. ECB se nepokousi udrzovat riist M3
na referenéni veli¢in¢ v kazdém okamzZiku tim, Ze by upravovala tdrokové miry.
Avsak odchylky ristu M3 od referenéni hodnoty jsou dikladné analyzovany
v souvislosti s ostatnimi ekonomickymi daty tak, aby mohla byt zjisténa informace
o rizicich cenové stability.

Z riiznych divodi ménova politika ECB v3ak nesleduje mechanicky ristové
odchylky M3 od referenéni hodnoty:

— souvztaZnost mezi penézi, cenami a ekonomickou aktivitou, ktera je souhrnné
promitdna do rychlosti penéZniho ob&hu, mize byt komplexnéjsi a méné
stabilni v kratkém obdobi v porovnani s del§im horizontem; k tomu musi
prihliZet analyza ménového vyvoje,

— zmény ve struktufe bankovnictvi a finanéni soustavy mohou ménit
permanentné rychlost obéhu penéz, a tim také souvztaZnost penéz a drovné
ekonomickych transakci; pro ménovou analyzu ECB je dileZité rozlisit
doCasné a trvalé zmény v rychlosti obéhu,

— ménovy vyvoj miize byt ovliviiovan zvlastnimi faktory, napf. institucionalnimi
zménami jako jsou modifikace dafiovych uprav idrokovych pfijmi nebo
kapitalovych vynosi; tyto specidlni faktory mohou vyvolat zmény v drzbé
penéz, nebot’ jednotlivci i podniky budou reagovat na zmény v atraktivité
bankovnich depozit zahmutych v definici penéz, relativné k alternativnim
finanCnim instrumentiim; ménovy vyvoj vyvolany témito ¢initeli nelze vyuZit
Jako informaci pro prognézu cenové stability, banka jim vSak musi vénovat
podrobné hodnoceni ve své analyze,

— nékdy se také miiZe stat, Ze dojde ke statistickym zkreslenim, kdy oznamované
Udaje nejsou v souladu s vymezenim meénovych agregitli; musi proto dojit
k dodate¢nym dpravam publikovanych udajd.

Referen¢ni hodnota ristu ménového agregitu M3 je dileZitym prvkem
strategic ménového pusobeni ECB. Jak jiZ uvedeno, ECB nespoléhd pouze na
zkoumani odchylek ristu od M3 od referenéni hodnoty. Zkouma téz dil&i agregaty,
MI i M2, zmény poskytovanych tvérd privatnimu sektoru, Gcetni vykazy MFI a
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dalsi, jeZ umoZiuji proniknout k dil¢im tokiim penéz v rdmci agregétu a poskytuji
§ir§i obraz podminek likvidity v ekonomice, jakoZ i jejich souvislosti s riziky
cenové stability.

Druhy pilif strategie ménové politiky ECB

Soubé&Zné s analyzou ménového ristu ve vztahu k referencni hodnoté M3 jsou
piisné a dikladné analyzovany ostatni ekonomické a finan¢ni proménné. To tvofi
druhy pilii strategie ménové politiky ECB. Tyto analyzy jsou zaméfeny na
zkoumani a odhaleni mnoha pfimych a nepfimych Ciniteld, které ovliviiuji cenovy
vyvoj zejména v krdtkém obdobi a jejichZ piisobeni mize ovlivnit vyhlidky na
cenovou stabilitu ve stfednim obdobi. Vedle standardnich model ekonomického
cyklu jsou pouzivany modely vzdjemnych vztahii a pisobeni nabidky a poptavky,
modely ndkladovych tlakti na chovani cen na trzich zboZi, sluzeb a prace.

Bankovni rada musi mit vygerpavajici podklady pro rozhodovani v rdmci
ménové politickych opatfeni. Napfiklad lze uvést mezinarodné politickou situaci
vyvoldvané pohyby cen ropy, které pusobi jako ,,Soky*; tim ohroZuji, resp. mohou
ohrozit stfednédoba inflaéni ofekavani, byt podnétem pro vznik inflaéni spirdly.
Proto je v ECB permanentné sledovan vyvoj v celkové produkci, v podminkach
poptavky a trhu prace, v Sirokém rozsahu cenovych a nakladovych ukazatel. Jsou
sledovany fiskalni politiky €lenskych stati a jejich dopady v rdmci eurozény, jakoz
i dynamika a stavy platebnich bilanci, vyvoj ukazateld finan¢nich trhi a cen
finanénich aktiv. Pohyby cen aktiv mohou ovliviiovat cenovy vyvoj
prostiednictvim dichodovych efekti a dopadi do bohatstvi. Napfiiklad rostou-li
ceny akcii, bohatnou jejich drzitel€; mohou se proto rozhodnout, Ze budou vydavat
vice na osobni spotfebu, coZ se promitne do zvySeni poptivky a zplsobi tlak na
cenovy rast atd.; v pfipadé poklesu cen akcii nastane opacny vyvojovy trend (to vse
za jinak nezménénych podminek).

Ceny aktiv a finanénich vynost jsou vyuZivany téZ jako informace o oekavani
vyvoje na finanénich trzich, vcetné¢ ocekdvaného vyvoje cen v budoucnosti.
Ucastnici téchto trhii implicitné vyjadiuji svd ocekdvani budouciho vyvoje
drokovych mér a cen tim, Ze nakupuji anebo prodavaji dluhopisy. ECB pouZiva
fadu analytickych technik, jejichz pomoci zjistuje pravdépodobné moZné
souvislosti pfitomnych jevl a jejich budoucich disledka.

Vyvoj sménnych kurzii ma rovnéZz velmi té€sné implikace pro cenovou stabilitu.
Zmény sménného kurzu mohou ménit cenovou konkurenci doméciho zboZi na
mezindrodnich trzich; mohou tim ovlivnit podminky poptivky a eventudlné i
vyhledy cenového vyvoje, ofekdviani a choviani vyrobci (zaméstnavateli)
stanovicich mzdy a ceny; feté€zovité se pak mohou prosazovat dalsi s tim spojené
druhotadé ucinky.
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Pro druhy pilif jsou pfipravovidny makroekonomické projekty pracovniky
Eurosysternu dvakrat ro¢né. Tyto projekty soustfed’uji a syntetizuji velké mnoZstvi
informaci, jeZ poskytuji platformu pro ekonomickou analyzu potiebnou pro druhy
pilif a jako podklad pro nésledné rozhodovani Bankovni rady ECB, pro zaméfeni
jeji ménové politiky. V projektech se promitd snaha spojitym a vnitiné sladénym
zpisobem zobrazit minulé zkuSenosti a fundamentalni ekonomické souvztaznosti.

Pouzivané modely obsahuji riiznd hlediska na hodnoceni ekonomickych jeva.
Projekce vyhotovené na jejich zidklad€ jsou posléze upravovany expertnimi
pracovniky jak ECB, tak NCB. Ackoliv plni uZite¢nou funkci, nejsou povazoviny
za univerzalni 1€k. Jsou zaloZeny na specifickych pfedpokladech, které mohou byt
diskutabilni anebo jsou snadno proménlivé, coZ sniZuje jejich pouZitelnost (napf.
vyvoj sménnych kurzi, cen ropy ¢i jinych dileZitych mezinarodné obchodovanych
produkti). Nelze ani opomenout, Ze kone¢nd verze projektu zavisi také na jeho
koncepénim rdmci a na pouZité technice jeho zpracovani. Oboji muize byt
zjednodusenim reality a eventudlné zanedbat klicové otazky relevantni pro
ménovou politiku. Obdobné je tomu, jsou-li jen popisem ekonomiky
neobsahujicim veSkeré informace; zarovefi i vtomto pfipadé nelze se vyhnout
tomu, Ze realny vyvoj pfinese nové zmény, které v projektu obsaZeny nejsou.
V neposledni fadé jsou do projektii nevyhnutelné vélenény nazory experti, z nichz
s mnohymi nemusi byt v§eobecny souhlas.

Je proto zcela logické, Ze afkoli uvadéné makroekonomické projekty maji
dileZity vyznam, je pro ménovou politiku ECB tento vyznam do jisté miry
omezeny. Bankovni rada projekty hodnoti spolu s mnoha dal§imi informacemi a s
vysledky analyzy vypracované na zdklad€ prvniho pilife a ddle na zdkladé analyz
cen finanénich aktiv, jednotlivych indikdtori a eventudlné piedpovédi v ramci
druhého pilife. NepouZivd je viak jako hlavni néstroj pro stanoveni svych prognoz.

O publikovani makroekonomickych projekti vypracovanych zaméstnanci
Eurosystému rozhodla ECB v prosinci 2000. D¢je se tak dvakrat roéné v mési¢nim
Bulletinu ECB.

Poznamka:

Termin ,,projekt“ (projection) byl zvolen jako odraz toho, Ze se jedna o
vysledek scéndfe sestaveného na zdkladé technickych pfedpokladi a odhadi
kritkodobych trokovych sazeb. Tento typ prognéz je providdén v mnoha CB jako
zplisob informace o ménové politice CB.

Volba dvou pilifd mé€nové politiky ECB, jak jiZ plyne z vy$e uvedeného textu,
Uzce souvisi s vypovidacimi schopnostmi modell inflaéniho procesu. Mnohé
z téchto modelll jsou odrazem nedokonalého chipani ekonomiky vieobecné a
transmisniho mechanismu ménové politiky zvlasté, anebo odrazem nejistot a
proménnosti. Modely vyjadiuji rozli€né pohledy na fungovéni ekonomiky, anebo
kladou diiraz na rizny rozsah jednotlivych kandli ptevodu ménové politiky; s tim
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se pak poji alternativni strategie ménové politiky (penézni cilovéni, cilovani pfimé
inflace, cilovdni sménného kurzu). Né&které modely zdiraziuji ulohu penéz
v pfevodovém (transmisnim) mechanismu, zatimco zejména jiné kladou prvotni
dirraz na nepenézni vlivy zpisobujici inflaci, zejména na pohyb vztahu nabidky a
poptavky a na rdzné ndkladové tlaky na trzich zboZi, sluZeb a prace (z hlediska
pii¢in vzniku je inflace potom oznacovdna jako poptivkovd nebo nékladova
inflace).

Mnoho z modeli obsahuje dilezité prvky reality, ale Zidny z nich nemiize
zachytit realitu v jeji celistvosti, neni uplny. Vzhledem k nekomplexnosti
jednotlivych modeli a kjejich multiplicit¢ bylo v ECB rozhodnuto opfit
rozhodovaci zdkladnu ménové politiky ECB o dva pilife, nebot’ by bylo nemoudré
spoléhat pouze na jediny model nebo jediny indikator.

Proto také ECB se pfi volbé své strategie rozhodla odmitnout penézni ¢i
ménové cilovani (monetary targeting); to znamend, Ze poklada za krajn€ obtizné
dat penéziim prominentni roli v konvenénich modelech redlné ekonomiky,
navzdory vSeobecnému konsenzu o vzajemné souvislosti a propojeni penéz a cen,
jakoZ i empirickym dikaziim o tom, Ze pené€Zni agregity mohou byt vedoucimi
indikatory cenového vyvoje, dileZitym kandlem transmise ménové politiky. ECB
nepfijala ani strategii pfimého inflaéniho cilovdni, ani strategii cilovani sménného
kurzu.

V jeji volbé strategie ménové politiky prvni pilif lze chapat jako soubor modeli
a analytickych ramci vyjadtujicich hlediska (kritéria) determinace cenové trovné.
V prvnim pilifi je penézim dana dileZitd funkce a zdrovefi jsou brany v dvahu
transmisni kandly ménové politiky. Druhy pilit obsahuje fadu alternativnich
modelid infla¢niho procesu, prfedev§im téch, které zdtraziuji vzajemné puasobeni
nabidky a poptavky anebo ndkladovych Cinitell, véetné transmisnich kandlad, jimiz
tyto proménné piisobi.

Vybér modeli je podfizen cillim obou pilifd. Modely podléhaji stdlému vyvoji,
nebot’ vyzkum pfinaSi nové empirické a analytické nastroje zkoumdni struktury
ekonomiky a transmisniho mechanismu ménové politiky v eurozéné.

Také centrdlni banky Celici mnoha nejistotim musi ovéfovat a porovndvat
signaly dané riznymi indikatory, hodnotit disponibilni informace a souvislosti své
Cinnosti pfi pouZiti vhodnych modeli ekonomiky. To jim umoZiiuje raciondlni
vybér ménové politiky pro stfedni obdobi.

Strategie mé€nové politiky ECB je dana ramcem, ktery zahrnuje vSechny
relevantni informace, pfiemZ bere v dvahu rizné interpretace téchto informaci.
Dvoupilifovy pfistup umoZiiuje sniZeni rizik omyld, kterd by plynula ze spoléhani
se na jediny model, resp. pfedpovédi ¢&i indikdtory. Diverzifikace smétujici
k interpretaci ekonomickych podminek usnadiiuje ECB, aby volila pevnou
meénovou politiku v nejistém prostiedi.
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Bankovni rada stanovi ndstroje ménové politiky Eurosystemu na zakladé
posouzeni signald tykajicich se rizik pro cenovou stabilitu, které jsou poskytovany
obéma polifi strategie.

Ménova politika nereaguje mechanicky na vyvoj kteréhokoliv ukazatele nebo
piedpovédi (prognézy), ale spiSe hodnoti, zkoumd a integruje informace z obou
pilifi do celkového posouzenf stavajici ekonomické situace, povahy a rozsahu Sokd
a prevaZujicich rizik cenové stability.

2.3. Statistika vztahujici se k ekonomickému vyvoji v eurozoné

K ticelim ménové politického rozhodovani je sledovan pohyb fady indikatord,
jeZ mayji piimy &i zprostfedkovany vztah k cenové stabilité.

Pfedev§im jsou sledoviny cenové indexy HICP (harmonizovany index
spotifebnich cen) a jejich slozky, dale ceny a ndklady v primyslovych sektorech.
S tim je spojena téZ statistika nakladid prace, které jsou vyznamnym Cinitelem a
slozkou celkovych vyrobnich nakladi.

Informace o stavu ekonomického cyklu skytaji ukazatele vyroby a poptavky.
Jejich zdrojem jsou narodni Géty, statistiky o ¢innostech v priimyslovych odvétvich
a odvétvich sluZeb v kritkém obdobi, o vyvoji nabidky, o kvalitativnich
ukazatelich, jeZ tvofi nezbytné podklady pro analyzy vyhledu cenového vyvoje
vypracovavané ECB. Rozhodujici duleZitost pro sledovéni konjunkturdlniho
vyvoje a prognézovani strukturdlnich zmén v ekonomice eurozény maji udaje o
trhu prace. Je sledoviana zaméstnanost, nezaméstnanost, volnd mista a G€astenstvi
trhu prace.

Diilezité je sledovani vladniho sektoru, nebot’ pfedstavuje nezanedbatelnou ¢ast
ekonomické aktivity. To se tykd informaci o finanénim i nefinanénim vefejném
sektoru.

Statistiky platebni bilance sestavované ECB spolu se statistikami zahrani¢niho
obchodu zpracovavanymi Eurostatem'' zabezpeduji dileZité informace o vyvozech
a dovozech, jez mohou vyvolat €i utlumit infladni tlaky prostfednictvim svého
vlivu na podminky poptavky. Tyto idaje také umoziiuji presné sledovat vyvoj cen
zahrani¢niho obchodu (obvykle vyjadiovaného ukazateli jednotkové hodnoty
vyvozu a dovozu). Jejich sledovani prispivd ke stanoveni trendi potencidlnich
zmeén importovanych komodit (zejména ropy) a zprostfedkované ovliviiuji sménné
kurzy, jejich pohyby a uroveii. Ackoli eurozéna je relativné uzavienou
ekonomickou oblasti v porovnani s jednotlivymi ¢lanky, jeZ ji tvofi (zemé, jeZ

"' Eurostat, plnym nizvem The Statistical Office of the European Communities, je Gdsti
Evropské komise: je zodpov&dny za sestavovini statistik Spoledenstvi. Sbird a systematicky
zpracovdvd data doddvanid hlavné ndrodnimi ufady vrdmci obsdhlych pétiletych statistickych
programt Spole&enstvi.
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piijaly euro), dovdZena inflace pasobi na jejich domdci, vnitini ceny, vyrobni i
spotiebitelské. Udaje platebni bilance o finanénich transakcich jsou v neposledni
fadé dileZitymi ukazateli pro ménové a finanénf analyzy.

Kvalitativni aspekty statistiky spoé¢ivaji v tom, Ze pokryva vSechny ekonomické
sektory; vedle konvenénich statistik primyslu a obchodu je vénovana znalna
pozornost rostoucimu sektoru sluzeb. Dale, zdsadni harmonizace koncepci a metod
zajistuje, Ze kaZdy indikator eurozény sestavovany z narodnich fad sprivné
zobrazuje vyvoj; tim poskytuje spolehlivé poznatky pro rozhodovani o ménové
politice. Jinymi kvalitativnimi aspekty jsou v€asnost a dostatecné vysoka frekvence
dodavani dat, jejich agregace pro jednotlivé Elenské zemé i pro eurozénu jako
celek; dlouhé fady zpétnych daju slouZi ekonomickym analyzdm a také pfispivaji
k poznani vyvoje ekonomiky eurozény jako integracniho celku.

Vysoka kvalita statistiky je nezbytnd pro spolehlivé zobrazeni ekonomiky.
Chyby v ménové politice, které by mohly vzniknout v disledku nekompletni nebo
nespolehlivé statistiky, by byly velmi ndkladné vyssi inflaci a vy$Si volatilitou
realného ristu.

2.4. Transmisni mechanismus ménové politiky ECB

Obecné je transmisnim mechanismem ménové politiky oznacovan proces,
jimz ménova politika a jeji rozhodnuti ovliviiuji ekonomiku jako celek, zvlasté
vSak jeji cenovou duroven. Preneseni ucinku opatieni ménové politiky do
ekonomiky vZdy trva urcitou dobu, jeho dopad do cenové lirovné je poznamendn
¢asové rizné¢ dlouhymi a nejistymi Casovymi zpozdénimi. Je proto obtizné
odhadnout presny disledek kaZzdého z pfijatych ménove politickych opatfeni.

V dlouhém obdobi ménova politika determinuje nomindlni hodnotu zboZi a
sluzeb, ¢ili vSeobecnou cenovou uroveri. Pohyby v cenové utrovni ukazuji, jaké
zmény kupni sily penéz v daném c¢ase nastaly; inflace je ve svém koneéném
plsobeni vZdy penéZni jev. Ekonomickd zkoumani skuteéného vyvoje v riiznych
obdobich a zemich rovné€z potvrdila, Ze zmény v nabidce penéz mohou mit
v dlouhém obdobi pfimy dopad jen na nomindlni, nikoliv na redlné proménné. To
znamena, Ze zmény v nabidce penéz nemaji dlouhodoby vliv na redinou vyrobu a
zaméstnanost, ani na redlné drokové miry vyjadiujici cenu penéz. Redlny dichod
v dlouhém obdobi je v podstat¢é dian nabidkovymi ciniteli, tj. technologii, jeji
zménou, rustem populace, proménlivosti trhi, efektivnosti instituciondlniho ramce
ekonomiky. Ménova politika proto mize pouze pfispivat k dlouhodobému ristu
udrZovanim cenové stability. Jeji rozhodovani vSak mohou ovlivnit reédlné
proménné v kratkém obdobi.

Prostor, ve kterém CB véetn¢é ECB mohou uskute¢fiovat svou ménovou
politiku, je uvedenymi charakteristickymi znaky puisobeni ménovych intervenci
omezen. Ménova politika a jeji disledky pro redlny dichod a cenovou uroveii jsou
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v této koncepci obsaZeny ve Smlouve, resp. ve zplisobu, jimZ Smlouva alokovala
cile a zodpovédnosti riznym autoritim provadéjicim ekonomickou politiku.
Cenova stabilita jako cil ménové politiky ECB uloZend Smlouvou (€lanek 105)
je uskuteénitelnym a splnitelnym dkolem, nebot’ ménova politika mizZe cenovou
uroveni ovlivnit v pribéhu stfednitho obdobi. Pouze dosaZenim stanoveného cile
ménové statistiky miiZe ménova politika ECB pozitivné ovliviiovat ekonomicky
rast eurozény v dlouhém obdobi, nebot’ ma velmi omezeny rozsah svého plsobeni
na redlné proménné.

Transmisni proces jako zfetézeni pfi¢in a ndsledki ménoveé politickych
rozhodnuti o cenové trovni je zahajovin zménami drokovych mér ECB, zvlasté
urokovych sazeb stanovenych na hlavni refinan¢ni operace (kliCové jsou operace
na volném trhu) a facility vypijéni a depozitni'?.

Operace CB ovliviiuji podminky finanénich trhd, predevsim penéznich trhd
(trhé kratkodobych finanénich aktiv), plisobi zejména trzni rokové miry, cenu
penéz a tim i na poptavku po penézich. Nasledn€ je tim ovliviiovdno ocekdvani
budouciho postupu ménové politiky, coZ plsobi nisledné na dlouhodobéjsi
drokové miry, inflatni oéekdvani a na zmény cen a mezd, cen financnich aktiv a
sménného kurzu. To Ize vyjadtit obecné nisledujicim schématem.

trokové miry CB \

otekavani | trinf drokové miry
A 4 ceny finan¢nich A
penize, Gvéry aktiv sménny kurz
[ |
stanoveni nabidka a poptdvka na trzich
cen zboZ{ a price
a mezd
A
A 4 h 4 Y
dovozni ceny

“—  domidci ceny

L—P cenovy vyvoj |—————

Obr. 1. Kanily transmise ménové politickych rozhodnutf, resp. jejich pfevod k cilenému G&inku
Zdroj: vlastni zpracovini.

"2 Tématika refinanénich operaci pfesahuje ramec této stati.
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Ze schématu je ziejmé, Ze jen nastin pfevodovych cest v této zjednoduSené
podobé ukazuje na sloZitost vzajemnych relaci, pfi¢emz nezahrnuje zpétné vazby a
vnitini relace uvedenych hlavnich meznikd. Napt. vyvoj tveérd, jejich dostupnost a
ndklady ovlivni rozhodovani o podnikovych investicich a o spotfebitelskych
vydajich a tim celkovou poptdvku. O&ekavani budoucich zmén ménové politiky
ovliviiuji ceny a vynosy finanénich aktiv. To ma dale vliv na Uspory, vydaje a
investice firem a domacnostié. Za jinak neménnych okolnosti niz8i urokové miry
vedou k vy$§i atraktivité utrdceni béZnych pfijmi spiSe neZ ke spofeni, zviasté
v domacnostech. Disledkem zmén v chovani vydaji a dspor jsou zmény v poméru
domici poptavky po zboZi a sluzbich ve vztahu k domdci nabidce. Za jinak
neménnych podminek poptdvka prevy§i nabidku a vzniknou tlaky na cenovy
vzestup.

Také naklady vyroby a sluZeb ovliviiuji cenovy vyvoj. Zmény v urovni mezd a
produktivity pfitom hraji vyznamnou roli. Ménova politika v t€chto souvislostech
pusobi na utvafeni mezd, stanoveni cen meziproduktd (vyrobnich materidld) a na
koneénou cenovou trovei tim, Ze ovliviiuje infla¢ni o¢ekdvani. MizZe-li u€init svij
primamni cil cenové stability divéryhodnym, inflacni ocekdvani zistanou pevné
zakotvena na nizké turovni definované jako cenova stabilita; tvorba cen a mezd
zbstane v souladu s timto cilem.

Zmény v drokovych mirdch vyvolané rozhodnutim ménové politiky mohou
také ovlivnit sménny kurz tim, Ze mimo jiné pisobi na mezindrodni kapitalové
toky: vy$si drokové miry vdané zemi v porovnani sjinymi zemémi pfitahuji
kapitdl ze zahraniéi, coZ miiZe pisobit inflaén€ v této zemi. Poptidvka po méné dané
zemé€ s vy$§imi drokovymi mirami se promita do zhodnoceni sménného kurzu jeji
mény(za jinak nezménénych podminek).

V souvislosti se zahranicnim obchodem pohyby sménného kurzu pfimo
ovliviiuji domdaci ceny dovadzeného zbozZi. Zhodnocuje-li se sménny kurz, ceny
dovdZeného zboZzi tenduji k poklesu, coz pfispivd pfimo ke sniZeni inflace v tom
pfipad¢, kdy se jednd o zboZi spotiebni. Jde-li o zbozi, které je vstupnim do
vyroby, mohou jeho niZsi ceny po urlitém &ase zpisobit pokles cen kone¢nych
produktd. Vyvoj sménnych kurzii mize mit také zprostfedkovany vliv
prostfednictvim svého plsobeni na konkurenceschopnost domdci produkce na
mezinarodnich trzich. Zhodnoceni sménného kurzu dané zemé pilisobi na sniZeni
jejiho konkurenéniho postaveni na mezindrodnich trzich; to také omezuje vnéjsi
poptdvku, sniZuje exportni kapacitu dané zemé, tim pfiliv deviz a jejich
ekvivalentu v penézni zdsobé. Tim jsou také sniZovany inflacni tlaky.

DileZitost u¢inkGi sménnych kurzi zavisi na tom, jak oteviend je dand
ekonomika vO¢i mezindrodnimu obchodu. Kandl sménného kurzu pro prevod
pusobeni ménové politiky je méné vyznamny pro velké a relativné uzaviené
ménové oblasti jako je eorozéna, neZ pro malé oteviené ekonomiky (z nichZ mnohé
jsou jeji souasti).
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Transmismi mechanismus ménové politiky predstavuje komplexni sit’
ekonomickych interakci. Pfes veSkeré nejlepsi snahy ekonomi v akademickych
pracovistich, vyzkumnych institucich a centrdlnich bankidch neni dokonale poznan.
Uroveii nejistot, jimz &eli ECB, miiZe byt vyssi nez u NCB, nebot ECB je
zodpovédna za vipln€ novou ménovou oblast s rozdilné strukturovanym zakladem
redlné ekonomiky. Také instituciondlni zmény a zmény v chovani ekonomickych
subjekt, které nasledovaly po zavedeni jednotné mény vroce 1999, mohou
vyvoldvat promény vzajemnych vztahi mezi nékterymi ekonomickymi veli¢inami.

ECB celi zna¢né nejistoté tykajici se spolehlivosti ekonomickych indikatora,
rozmanitosti struktury ekonomiky eurozény a mezi jinym i pfevodl jednotné
ménové politiky k vytéenému cili. To bude patmé zvlasté v prvych letech existence
meénové unie.
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POJEDYNCZA WALUTA — KONTROLA W OBREBIE
EUROPEJSKIE]J UNII WALUTOWE]

Streszczenie

Opracowanie poswigcone jest gléwnym cechom polityki walutowej — stworzeniu Europejskiej
Unii Walutowej. Oméwiono nast¢pujace kwestie:

1) Zaprezentowano ramy instytucjonalne pojedynczej waluly wraz z podstawami prawnymi.
Poswigcono szczegbélng uwage organom odpowiedzialnym za podejmowanie decyzji, tj.: Europejski
Bank Centralny, Europejski System Bankéw Centralnych oraz Eurosystem. Wyjasniono ich gléwne
zadania, kiére winny by¢ realizowane zgodnie z Traktatem powolujagcym Wsp6lnotg Europejska.

2) Przedstawiono zasady polityki monetarnej i strategii Europejskiego Banku Centralnego.
Opisano cechy charakterystyczne strategii polityki walutowej tj. ogdlne podejscie Europejskiego
Banku Centralnego do osiagnigcia celu pierwszorz¢dnego, kt6rym jest utrzymanie stabilnosci
realizacji polityki walutowej.

Zasadnicza ideg i celem kontroli polityki walutowej jest przyczynianie si¢ jej do poprawy
perspektyw gospodarczych, osiagnigcia wysokiego poziomu aktywnosci gospodarczej i zatrudnienia
oraz wspieranie wysokiego poziomu standardéw zycia obywateli poprzez utrzymanie w spos6b
trwaty stabilnosci cenowej.
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