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RIZENI JEDNOTNE MENY EVROPSKE MENOVE UNIE

1. Instituce ndfcf emisi jednotne meny euro

V unoru 1992 była podepsana Smlouva o Evropske unii a novelizovana 
Smlouva o założeni Evropskeho spolecenstvf, tzv. Maastrichtska smlouva. Dnem 
1.11.1993 nabyła ućinnosti. Polożila spolehlivy institucionalnf ramec pro utvarenf 
ekonomicke politiky v Evrope. Od 1.1.1994 była zahajena druha etapa 
Hospodarske a menove unie (HMU) a prfpravna faze pro vznik vlastnf menove 
unie jako nove samostatne identity.

Jednfm z vychozfch opatreni bylo znzem Evropskeho menoveho institutu 
(EMI) jako pfedchudce Evropske centralni hanky (ECB) s koordinacm ulohou 
pri zavedenf jednotne meny. Nasledujici kroky znamenaly poćatek procesu, jenż 
nema v historii menovych unit precedens. Lze uvest napnklad zasedanf Evropske 
rady v Madridu, kde byl schvalen nazev pro jednotnou menu euro a scenar jejfho 
zavedenf, dale tzv. „Master plan" v roce 1996, ktery byl planem konkretnfho 
postupu v tomto procesu a na ktery posleze navazovaly narodnf plany zemf, jeż se 
rozhodly pfijmout jednotnou menu euro a nahradit jf sve vlastnf narodnf meny.

Dale lze też uvest rok 1997, kdy byly intenzivne pripravovany legislativnf akty 
pro emisi eura a hodnotfcf podkłady vyjadrujfcf splnenf vstupnfch podmfnek 
kandidatu na clenstvf v budoucf eurozone. Na teto prfprave se ućinne podflela 
Evropska komise a EMI.

K rozhodnutf Evropske rady o 11 zemfch, ktere vytvorf oblast jednotne meny, 
eurozónu, doslo v kvetnu 1998. Tento rok byl vyznamny take tfm, że jiż v cervnu 
zahajila sve pusobenf ECB jako rfdfcf centrum emise jednotne meny a menove 
politiky pro ćlenske zeme eurozóny. Soućasne ukonćil svou ćinnost EMI.
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Tretf etapa HMU byla otevrena zavedenfm bezhotovostnfho eura 1.1.1999. 
V nasledujfcfm roce była dokonćena pnprava emise hotovostnfho eura, tisk 
bankovek a rażba mincf. K hotovostnfmu obehu doslo od 1.1.2002 jiż ve 12 zemfch 
eurozóny; v abecednfm usporadanf to jsou Belgie, Fińsko, Francie, Irsko, Italie, 
Lucembursko, Nemecko, Nizozemi, Portugalsko, Rakousko, Recko, Spanelsko, 
tzv. EU-12. Platnost hotovostnfch narodnich peneżnfch prostfedku była ukonćena 
proti puvodne stanovenemu terminu v polovine roku jiż koncern unora 2002; toto 
datum take ućinilo pośledni tecku za vice neż pulstoletym pusobenfm (od konce 
druhe svetove valky) narodnich men a narodnich menovych politik1.

Dnem 1.1.1999 ECB prijala odpovednost za menovou politiku v eurozone, 
druhe nejvetsf ekonomicke oblasti ve svete po USA. Pfenesenf zodpovednosti za 
menovou politiku 11, resp. 12 zememi s pripojemm Recka 1.1.2001, do nove 
nadnarodni instituce se stalo jednfm z nejvyznamnejsfch meznfku v dlouhem 
integraćnfm procesu evropskych zemf. Pred prijetfm eura byly vsechny kandidatske 
zeme vyzvany, aby splnily konvergencnf kriteria, jeż byla zamerena na 
zabezpecenf ekonomickych predpokladu pro uspesne podflenf se na menove unii 
orientovane na stabilitu.

Legalni zakladnou jednotne menove politiky v Eurozone je Smlouva o założeni 
Evropskeho spolecenstvf. V jejf Tretf ćasti Hlave VI. jsou definovany principy 
jednotlivych slożek hospodarske a menove politiky. V Kapitole 2 pocfnaje clankem 
105 jsou stanoveny ukoly, prava a povinnosti organu ffdfcfch a uskutecfiujfcfch 
menovou politiku. Temito organy jsou podle ke Smlouve pripojeneho Protokołu 
Evropsky system centralnfch bank (ESCB) a Evropska centralni banka.

Podle Protokołu se ESCB składa ze vsech centralnfch bank ćlenskych statu 
Evropske unie a ECB. Jeho prvorady cfl a ukol stanovf ćlanek 105 odst. 1 
Smlouvy: „udrżovat cenovou stabilitu". V dalsfm textu se pravf: „Aniż by byl 
dotćen cfl cenove stability, podporuje ESCB obecne hospodarske politiky ve 
Spolecenstvf se zamerem pfispet k dosażenf cflu Spolecenstvf, jak jsou vymezeny 
v ćlanku 2 teto smlouvy. ESCB jedna v souladu se zasadou otevreneho trżnfho 
hospodarstvf s volnou souteżf, ćfmż je podporovana ućinna alokace zdroju ve 
shode se zasadami stanovenymi v ćlanku 3a. [1] Cfle Spolecenstvf jsou ve 
zmiiiovanem ćlanku stanoveny jako trvaly neinflacnf ekonomicky rust respektujfcf 
żivotnf prostfedf, vysoky stupefi konvergence ekonomicke vykonnosti, vysoka 
uroven zamestnanosti a socialnf ochrany a dalsf, podrobneji konkretizovane 
v clancfch 3 a 3a.

Protokol explicitne urćuje ukoly pro ESCB nasledovne:
-  definovat a uskutecnovat menovou politiku eurozóny,
-  provadet devizove operace,

1 Tato konstatace je prosta jak nostalgie doprovdzejfcf opuśtćni narodnich penćźnfch obćhu, tak i 
racionślnfho politickćho a ekonomickeho hodnoceni motivace zavedenf jednotne mćny.
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-  drżet a spravovat oficialnf devizove rezervy clenskych statu,
-  podporovat plynule fungovanf platebnfch systemu.

Citovany ćlanek 105 byl koncipovan za predpokladu, że vsechny ćlenske staty 
Evropske unie (EU) prijmou jednotnou menu soucasne. Tento predpoklad vśak se 
nenaplnil, a proto nastała modifikace v usporadanf rozhodovacich organu: narodnf 
centralni banky (NCB) statu ćlenu eurozóny a ECB tvorf tzv. Eurosystem, ktery 
uskutecfiuje ukoly ESCB v ramci euro-oblasti. NCB clenskych statu Evropske unie 
(EU), jeż dosud nepfijaly jednotnou menu (Spojene kralovstvi Velke Britanie a 
Sevemfho Irska, Dansko, Svedsko a nove pristoupivsf staty v kvetnu 2004), jsou 
cleny ESCB vedle ćlenu Eurosystemu. Nepodflejf se vsak na rozhodovanf o 
menove politice eurozóny, na operativnfm zavad£nf menovych opatrenf ani na 
jejich provadenf.

V protikladu k ESCB jako celku je ECB svereno nezadatelne pravo 
subjektivity a take każda z NCB ma pravnf subjektivitu zabezpećenou narodnfmi 
zakony dane zeme2. V souladu s ćlankem 6 Statutu ESCB mohou se ECB a s jejfm 
souhlasem NCB ućastnit v mezinarodmch menovych institucfch. ECB muże 
rozhodnout, jak je zastupovan Eurosystem v oblasti mezinarodnf spoluprace, 
tykajfcf se ukolu jemu sverenych (v puvodnfm znenf bylo uvedeno ESCB).

Primamf ukoly Eurosystemu jsou dany jiż zminovanymi ukoly stanovenymi 
pro ESCB, tj.:
-  udrżovat cenovou stabilitu,
-  podporovat hospodarske politiky Spolecenstvf,
-  jednat podle zasad otevrene trżnf ekonomiky,
-  prispfvat k hladkemu prubehu politik kompetentnfch organu pri obezretnem 

dozoru nad uverovymi institucemi a nad stabilitou financnf soustavy.
Proces rozhodovanf v Eurosystemu je centralizovan prostrednictvfm 

rozhodovacich organu ECB, ktere jsou zodpovedne za prfpravu, rfzenf a provadenf 
jednotne menove politiky. Svou strategii menove politiky vcetne kvantitativnfho 
vymezenf cfle cenove stability oznamila ECB jiż v roce 1998, kdy zahajila sve 
pusobenf. K jejfm dalsfm ukolum należf take plnit poradni funkci vuci organum 
Spolecenstvf a narodnfm autoritam v zależitostech spadajfcfch do jejf kompetence, 
zvlaste tykajfcfch se legislativy narodnf nebo Spolecenstvf (komunitamf). Plnf 
ukoly spojene s pravem schvalovanf emise hotovostnfch platidel, se sberem 
statistickych informacf bud’ od kompetentnfch narodnich autorit nebo prfmo od 
ekonomickych agentur a dalsf prevzate ukoly od ESCB.

2 Ć1. 9 Protokołu o Statutu ESCB pravf:“... ECB mś v każdćm z Clenskych stśtu nejsirsf 
zpusobilost k privum a prśvnfm vykonum, jako jejich pravo pfiznivd prśvnickym osobam. ECB 
muże zejmena nabyvat a zcizovat movity i nemovity majetek a vystupovat pfed soudem". ECB mś 
vyhradnf prśvo emitovat hotovostni obCzivo, sbirat statistickć informace ve spoluprści s NCB a dalsf 
prśva a povinnosti.
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K rozhodovacfm organum ECB patn:
Bankovnf rada ECB (Governing Council),
Vykonny vybor (Executive Board),
Generalni rada (General Council).
Bankovnf rada ECB sestava z sesti ćlenu Vykonneho vyboru a 12 guvemeru 

NCB eurozóny. Bankovnf radć i Vykonnemu vynoru predseda prezident ECB, 
v jeho nepfftomnosti viceprezident. Do jejf kompetence a zodpovednosti patrf:
-  pfijfmat smćmice, ćinit rozhodnutf potrebna k zajistćnf spinem ukolu sverenych 

Eurosystemu,
-  utvaret menovou politiku eurozóny (stfednedobe mćnove cfle, klfćove urokove 

nury, zasoby rezerv v Eurosystemu),
-  vydavat provadScf smemice pro uskutećnenf danych rozhodnutf.

Bankovnf rada ECB ma zasedat alespon desetkrat roćne, podle ćl. 10 Stanov. 
V soućasne praxi zaseda dvakrat za mćsfc, v budovS ECB ve Frankfurtu nad 
Mohanem.

Na svych zasedanfch projednava Bankovnf rada ECB prfciny ekonomickeho 
a_menoveho vyvoje a jeho prognozy v budoucnosti. Na sve prvnf schuzi 
v mSsfci zejmena prijfma potrebna rozhodnutf a opatrenf, druhe zasedanf je 
zpravidla zamereno na otazky vztahujfcf se k ostatnim ukolum a zodpovednostem 
ECB a Eurosystemu. Napr. v roce 2002 byla jedna ze schuzf konana jako 
telekonference, dvć schuze były uskutećnćny mimo Frankfurt: jednu hostila De 
Nederlandsche Bank v M aastricht a druhou Banque centrale du Luzemburg 
v Luzemburgu3.

Pri prijfmanf rozhodnutf v mSnove politice a jinych ukolech Eurosystemu 
clenove Bankovnf rady nejednajf jako narodnf predstavitele, ale jako pine 
nezavisle osobnosti na narodnich institucfch. To se odraźf v principu ,Jeden 
ćlen, jeden hlas“, ktery je v Radć uplatnovan.

V prosinci 2002 Bankovnf rada jednomyslnć rozhodla o obsahu sveho navrhu, 
tykaj fcfho se budoucf upravy zpusobu hlasovanf. Takova uprava budę nezbytna, 
aby se udrźela efektivnost a spravne nacasovanf rozhodovacfho procesu Bankovnf 
rady po rozsfrenf eurozóny. V soućasne dobć (ćerven 2004) o zamefenf menove 
politiky ECB rozhoduje 18 ćlenu Bankovnf rady, tj. 12 guvemeru NCB eurozóny a 
6 ćlenu Vykonneho vyboru. Po rozsfrenf HMU by byla procedura hlasovanf prfliś 
sloźita a pomala.

Navrh na zmćnu zpusobu hlasovanf byl vypracovan v souladu s „opravńujfcf“ 
dolożkou pro ECB ve Smlouvć z Nice. Tato dolożka vstoupila v platnost 1.2.2003 
a ECB oficialnć prijala doporućenf k upravć uvedene hlasovacf procedury.

Hlavnf body navrhovane upravy jsou nasledujfcf:

3 European Central Bank: Annual Report 2002.
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I nadale vsichni clenove Bankovnf rady se budou zucastfiovat schuzf a podflet 
se na rokovanf jako nezavisle osobnosti na narodnich vladach a narodnich 
institucfch. Avsak poćet hlasujfcfch guvemeru NCB by mel byt omezen na 15. 
Techto 15 hlasovacfch prav by melo rotovat mezi guvernery, ti by se meli strfdat 
podle predem stanovenych pravidel. Śest ćlenu Bankovnf rady a clenove 
Vykonneho vynoru, by meli permanentni hlasovacf pravo. Aby było zajisteno, że 
vsichni guverneri NCB z eurozóny se budou na hlasovanf podflet, bude zaveden 
rotacnf system v casovych frekvencfch. Pritom i nadale bude dodrżen princip 
„jeden ćlen, jeden hlas".

Aby byla vsechna rozhodnutf reprezentativnf v ramci eurozóny jako celku, 
jednotlive NCB by byly rozdeleny do ruznych skupin podle relativnf velikosti 
ekonomik pffslusnych zemf; ma to byt hruby domacf produkt podflem 5/6 a 1/6 
podflem na celkove bilanćnf sumę financnfch institucf. Evropska komise a 
Evropsky parlament vsak dopomćujf, aby bylo take prihlfźeno k poćtu obyvatel 
danych zemf.

Rotacnf system by zaćal pusobit se dvema skupinami, jakmile by poćet ćlenu 
eurozóny pfesahl 15 zemf (od 16 do 21 zemf). Pokud by se poćet ćlenu zvysil na 22 
zemf eurozóny, rotacnf system by zahajil ve trech Skupinach. Rotace by mela byt 
pevna a automaticka, velikost skupin a frekvence hlasovanf guvemeru NCB by 
bylo upravovano behem doby tak, aby se pofadf (posloupnost) pfizpusobilo 
zvetsenf eurozóny aż na 27 zemf4.

Presne provadecf opatrenf ma urćit Bankovnf rada, ktera rozhodne 
dvoutretinovou vetsinou vsech svych ćlenu.

Vykonny vybor
tvorf prezident, viceprezident a ćtyri dalsi clenove, jmenovanf na zaklade 

vseobecneho souhlasu hlavami statu nebo vlad zemf eurozóny. Vykonny vybor je 
poveren radou pravomocf nań delegovanymi Radou ECB, vcetne pravomocf 
regulatornf povahy. Provadf menovou politiku v eurozone v souladu se smernicemi 
a rozhodnutfmi danymi Radou ECB, v souvislosti s tfm dava potrebne pokyny 
NCB eurozóny. Pripravuje schuze Rady ECB, ffdf beżny „business" ECB, je 
zodpovedny za jejf beżnou ćinnost.

Generalni rada
je tfetfm rozhodovacfm organem ECB. Jejuni ćleny jsou rovnez prezident a 

viceprezident ECB, zaroven vsichni guverneri centralnfch bank clenskych zemf 
EU. Jejf existence je predpokladana do budoucna aż do doby, pokud budou v EU

J Soućasny pfedpoklad vychśzf z nśsledujfcfho ćlenćni: v prvnf skupinć je p6i nejsilnćjśfch zemf 
eurozóny disponujfcich 4 hlasy; ve druhć skupinć je polovina ćlenu HMU, lichy poćet se 
zaokrouhluje nahoru, skupina disponuje 8 hlasy; ve tfetf skupinć jsou zemć hospodśfsky nejslabśi 
disponujfcf 3 hlasy.
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ćlenske staty, ktere neprijaly euro jako svou menu. Generalni rada nezodpovfda za 
rozhodovanf o menove politice eurozóny. V zasadę plnf ukoly prevzate od 
Evropskeho menoveho institutu a pfenesene na Evropskou centralni banku.

Jejf ukoly se vztahujf
-  k poradnfm funkcfm ECB a jejich plnenf; tykajfcfch se zejmena vyjimek 

udelenych statum EU a jejich rusenf,
-  ke sberu statistickych informacf,
-  k podavanf zprav o ćinnosti ECB, vcetne vyrocnfch,
-  ke stanovenf pravidel pro standardizaci ucetnictvf,
-  k oznamovanf operacf provadenych NCB clenskych statu EU,
-  k opatrenfm tykajfcfm se klice pro upisovanf kapitału ECB,
-  k prfpravam pro neodvolatelny fixing smćnnych kurzu men clenskych statu 

vstupujfcfch do eurozóny, vcetne tech, ktere majf vyjimku ,,opt-out“, a 
kandidatu,

-  ke stanovenf podmfnek zamestnanf pracovnfku ECB.
Jiż v roce 2002 byli na zaklade rozhodnutf Generalni rady pozvani take 

guverneri centralnfch bank kandidatskych zemf, jeż podepsaly prfstupove dohody, 
na jednu z jejich peti schuzf jako pozorovatele.

2. Menova politika ECB

2.1. Principy menove politiky ECB

Institucionalnf ramec jednotne menove politiky ECB je utvaren souborem 
pfedpokladu, z nichż jednfm z vychozfch je nezavislost ECB na mocensko 
politickem vlivu pri plnenf jejfho primamfho cfle udrżenf cenove stability. 
Uvedeny princip takove nezavislosti ECB stanovf jiż ćlanek 107 a 108 Smlouvy o 
założeni Evropskeho spolecenstvf (jakoż i obdobne ćlanek 7 Protokołu o Statutu 
ESCB a ECB) explicitne: „Pri vykonu pravomocf a plnenf ukolu a povinnostf 
sverenych jim touto smlouvou a Statutem ESCB nejsou opravneny ani ECB ani 
NCB, ani żądny ćlen jejich organu s rozhodovacfmi pravomocemi pożadovat nebo 
pfijfmat pokyny organu Spolecenstvf, od żadne vlady ćlenskeho statu nebo od 
jakehokoli jineho organu. Organy Spolecenstvf a vlady clenskych statu se zavazujf 
respektovat tento princip a neusilovat o ovlivfiovanf ćlenu organu ECB 
s rozhodovacfmi pravomocemi ći narodnich centralnfch bank pri plnenf jejich 
ukolu“ [1],

Tento princip je płatny pro cely ESCB, resp. Eurosystem, nebot’ veskere 
teoreticke analyzy overene zasadnfmi empirickymi dukazy vyplynuvsfmi 
z dlouhodobe historie centralnfho bankovnictvi potvrzujf, że nezavislost centralni 
banky na vladnfch a mocensko politickych organech prispfva k udrżenf cenove
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stability. Proto zminovany ćlanek 108 Smlouvy ffka, że „Każdy ćlensky stat zajistf 
nejpozdeji k datu ustanovenf ESCB, aby jeho vnitrostatnf pravnf predpisy, vcetne 
statutu jeho narodnf centralni banky, były slućitelne s touto smlouvou a se Statutem 
ESCB“ [1],

Naprfklad nas zakon o centralni bance, zakon Ćeske narodnf rady ć. 6/1993 Sb. 
o Ćeske narodnf bance v soućasne platnem znenf od 1.5.2002, zakotvuje tento 
princip v §9 slovy: „Ćeska narodnf banka a bankovnf rada pri plnenf hlavnfho cfle 
Ćeske narodnf banky a pri vykonu dalsfch ćinnosti nesmejf prijfmat ani vyzadovat 
pokyny od prezidenta republiky, Parlamentu, vlady, spravnfch uradu ani od 
jakehokoliv jineho subjektu“ [5]. Nicmene rada predchozfch i nasledujfcfch 
paragrafu pfesne vymezuje vztahy k vlade, Parlamentu a Komisi pro cenne papfry 
a zasadni zpusoby jejich soućinnosti.

Realizace principu nezavislosti ECB je podpofena opatfenfmi v ekonomicke a 
pravnf oblasti. Napf. finanćnf dohody ECB jsou oddeleny od finanćnfch vztahu a 
zajmu Evropskeho spolecenstvf. ECB ma svuj vlastnf rozpoćet. Kapitał ECB je 
upsan a spłaceń NCB eurozóny. Clenove Vykonneho vyboru jsou jmenovani na 
funkćnf obdobf ósmi let, nemohou byt jmenovani opakovane; toto pravidlo prispfva 
k minimalizaci potencialnfho politickeho vlivu na jednotlive ćleny rozhodovacich 
utvaru ECB .Nezavislost ECB je rovneż chranena zakazem Smlouvy poskytovat 
jakykoliv uver vefejnemu sektom centralni bankou.

Stejnym smerem pusobf też opatrenf zajisfujfcf, że hlavnf ukoi ECB, udrżenf 
cenove stability, musf byt pine respektovano politikou smenneho kurzu eura. Tato 
politika (devizova politika) musf byt konzistentnf s primarnfm cflem jednotne 
menove politiky, jejfż organickou soućastf devizova politika v systemu 
konvertibilnf rfzene pohyblive meny (rfzeny floating) nespome je. Rozhodovanf o 
devizove politice jsou proto sverena ECB a Rade ECOFIN (Economic and 
Financial Committee)5; zodpovednost za provadenf operacf na devizovem trhu 
spocfva na ECB. Ćlanek 3a Smlouvy hovorf mimo jine o jednotne menove a 
devizove politice, „jejfmż prvoradym cflem je udrżet cenovou stabilitu a bez ujmy 
tomuto cfli podporovat obecne hospodarske politiky Spolecenstvf v souladu se 
zasadami otevreneho trżnfho hospodarstvf...“ [1],

Aby udrżela sve opravnenf, nezavisla centralni banka musf byt zodpovedna 
demokratickym institucfm a siroke verejnosti za sve akce pri vykonu sveho 
mandatu. Bez zasahovanf do nezavislosti ECB ćlanek 15 Statutu ESCB układa jf 
pfesne zpravodajske povinnosti. ECB musf publikovat ctvrtletnf zpravy o 
aktivitach Eurosystemu, jakoż i tydennf konsolidovany finanćnf vykaz. Dale musf 
pripravit vyrocnf zpravu o sve ćinnosti a o menove politice pfedchozfho a beżneho

5 ECOFIN, Economic and Financial Committee, Ekonomicky a FinanCnf vybor, je konzultativnf 
utvar SpoleCenstvf zri'zeny na poćdtku vzniku tfetfho stupnć Hospodafske a mfinove unie. Ćlenske 
staty, Evropskś komise a ECB jmenujf dva deny tohoto vyboru.
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roku. Vyrocni zprava musf byt predloźena Evropskemu parlamentu, Rade EU, 
Evropske komisi a Evropske radć.

Aby byla pokud możno transparentnf, ECB se rozhodla jfti jeśte dale za tyto 
statutami zpravodajske pozadavky: publikuje mesfćnf prehled, Monthly Bulletin, 
ve kterem provadf dukladne hodnocenf ekonomicke situace, jeż byla podkładem 
pro menove politicka rozhodnutf, a charakterizuje podmfnky jednotlivych otazek 
relevantnfch pro menovou politiku ECB.

Mimo to prezident ECB vystupuje v Evropskem parlamentu pred Vyborem pro 
ekonomicke a menove zależitosti6 każde ctvrtletf , aby informoval o menove 
politice ECB a odpovedel na prfpadne otazky. Transkripty techto slysenf (audiencf) 
jsou k dispozici na webovych strankach ECB. Take svou vyrocnf zpravu predklada 
ECB Evropskemu parlamentu, jak jiż je uvedeno.

Prezident a viceprezident konajf tiskovou konferenci okamżite po prvnfm 
zasedanf Bankovnf rady każdy mesfc. V uvodnf zprave prezident pfedklada prehled 
ekonomicke situace a jejf hodnocenf tykajfcf se zejmena rizik ohrożujfcfch cenovou 
stabilitu, relevantnfch pro jejf rozhodovanf o menove politice, poskytuje informaci 
o ostatnich diskutovanych otazkach a rozhodnutfch prijatych Bankovnf radou. To 
je nasledovano prodloużenym zasedanfm k otazkam a odpovedfm s żurnalisty 
zućastnenymi na tiskove konferenci. Zaznamy techto tiskovych konferenci jsou 
zverejfiovany na webovych strankach ECB jeste tehoż dne. To dovoluje poskytovat 
verejnosti informaci o rozhodnutfch tykajfcfch se menove politiky vcasnym a 
nestrannym zpusobem.

Clenove Bankovnf rady se zućastńujf rady verejnych schuzek. Projevy ćlenu 
Vykonneho vybom jsou k dispozici na webove strance ECB. ECB take prijfma 
velke mnożstvf navstev predstavitelu siroke verejnosti, jakoż i odbomfku ruznych 
institucf. Je zavazana k otevrenemu dialogu s akademickym svetem. Vysledky 
vyzkumu technicke povahy a studie vztahujfcf se k politice vseobecneho zajmu 
jsou publikovany cleny zamestnancu v fade pracovnfch pojednani ECB, pffpadne 
prfleżitostnych esejf7.

Konećne transparentnost menove politiky take vyżaduje, aby byla publikovana 
statisticka data sebrana centralni bankou, jakmile jsou zjistena, pine a vcasnym 
zpusobem. S pomocf NCB soustred’uje ECB menovou, bankovnf a s tfm souvisejfcf 
statistiky, statistiky platebnfch bilancf a statistiky o stavu mezinarodnfch investic; 
z toho sestavuje statistiky finanćnfch ućtu eurozóny. Vcasna publikace techto dat 
dovoluje ECB, aby sdflela s verejnosti informaci, kterou ma o ekonomickem vyvoji 
v eurozone, a tfm usnadnila Bankovnf rade prenos menove politickych rozhodnutf.

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

Cenova stabilita, jejf udrżenf a rfzenf, jsou primarnfmi ciii jednotne menove 
politiky, za ktere je ECB zodpovedna; to je vymezeno ve Smlouve o założeni ES, 
ćlanku 3a. Desetiletf praktickych zkuśenostf a velky poćet teoretickych 
ekonomickych studif prokazujf, że menova politika prispfva ke zdokonalenf 
ekonomickych vyhlfdek a ke zvysenf ekonomicke urovne obćanu tfm, że svym 
pusobenfm je primo zamćrena na udrżenf dlouhodobe cenove stability.

Cenova stabilita je chapana jako eliminace inflace i deflace. Zpusoby, jimiż 
prispfva k dosażenf vysoke urovne ekonomicke aktivity a zamestnanosti, lze 
naćrtnout v nasledujfcfch hlavnfch rysech.

Cenova stabilita umożnuje snadneji postihnout zmeny relativnfch cen, ktere 
nejsou zkreslovany vykyvy v celkove cenove urovni. Podniky i spotrebitele mohou 
proto ćinit presneji motivovana investicni i spotrebnf rozhodnutf, trh efektivneji 
alokuje zdroje. V dusledku toho cenova stabilita zvysuje produktivnf potencial 
ekonomiky.

Investori, jsou-li ujisteni, że cenova stabilita se v budoucnu udrżf, nepożadujf 
premii za inflaćnf riziko, jeż by jim kompenzovala eventualnf ztraty spojene 
s dlouhodobejsf drżbou aktiv. Snfżenfm rizikove premie jako soućasti realne 
vynosove mfry prispfva k alokaćnf efektivnosti kapitalovych trhu, podnecuje 
investovanf a podporuje ekonomicky rust.

Verohodnost udrżenf cenove stability zabrańuje tomu, że investori zameff sve 
uspory na nakup realneho zbożf, jeż v inflaćnfm prostredf udrżuje svou hodnotu 
lepe neż penfze ći nektera finanćnf aktiva.

Udrżenf cenove stability zabrańuje rovneż zavażnemu a svevolnemu 
pferozdelenf bohatstvf a duchodu, ktere zpravidla vznika v inflaćnfm a deflaćnfm 
prostredf. Prostredf stabilnfch cen pomaha upevnit socialnf soudrżnost. Negativnf 
dukaz lze nalezt v rade prfkladu z 20. stoletf, że vysoke mfry inflace nebo deflace 
ćasto tvoff socialnf a politickou nestabilitu.

Uvedene argumenty ukazujf, że centralni banka, ktera udrżuje cenovou 
stabilitu, podstatne prispiva k dosażenf sirsfch ekonomickych cflu: vyssf uroven 
ekonomicke aktivity, lepsi vyhlfdky zamestnanosti, vyssf żivotnf uroven. Tento 
zaver je podporovan ekonomickym svedectvfm, ktere -  pro ruzne druhy zemf, 
ruzna obdobf a zpusoby rfzenf (reżimy) -  ukazujf, że ekonomiky s niżsi inflacf 
v dlouhem obdobf rostou rychleji v realnych ukazatelfch.

Strategie menove politiky ECB se opfra o dva „pilfre" (pillars). Pfednfm 
pilfrem je prominentni uloha penez, druhym pilfrem je rozsahla analyza rady 
ostatnich ekonomickych a zejmena finanćnfch promennych. Zvyraznenf 
pusobenf penez vychazf z velmi rozsffeneho konsensu mezi ekonomy, że inflace je 
peneżnf jev v prubehu strednfho obdobf smerem k obdobf delśfmu. 
V makroekonomii je jako jedna z nejpozoruhodnejśfch pravidelnostf uznavana
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vzajemna relace mezi cenovou urovnf a penezi, pusobfcf jako stabilni a 
dlouhodoba. To je zvlaste zrejme, je-li mnozstvf penez mereno sirokymi peneznfmi 
agregaty. Peneznf, resp. menovy vyvoj, obsahuje informaci o budoucfm cenovem 
vyvoji, muże proto pomoci pri odhadu rizik cenove stability. Menove agregaty 
mohou take hrat roli v transmisnfm mechanismu menove politiky do cenove 
urovne. Z techto duvodu je duleżite, aby centralni banka pozorne monitorovala 
menovy a uverovy vyvoj. Tim, ze ECB stanovila prominentni postavenf penez ve 
sve menove politice, zfetelne oznamila verejnosti svuj zamer vzft na sebe 
odpovednost za menove analyzy a ffzenf.

Analyza na zaklade druheho pilfre je zamerena na odhalovanf vlivu ruznych 
faktorii, ktere pusobf na cenovy vyvoj v kratkem obdobf. Takove faktory jsou 
relevantnf pro menovou politiku, nebot’ mohou ohrozovat vyhlfdky na cenovou 
stabilitu ve strednfm obdobf. Vedle standardnfch modelu ekonomickeho cyklu jsou 
tyto analyzy ćasto soustfedeny na ućinky souhry nabfdky a poptavky, na nakladove 
tlaky ovlivfiujfcf cenovy vyvoj na trzfch zbożf, slużeb a prace.

Cenova stabilita jako primamf cfl ECB byla Bankovnf radou oznamena 
v podobe kvantitativnf definice, aby dala jasne vodftko ocekavanf budoucfho 
cenoveho vyvoje a byla sledovatelna. ECB tfm naplnila usnesenf Rady ECOFIN 
z cervence 1995, ve kterem se uvadf mimo jine, że velicina 2% bude maximem 
mfry inflace slućitelne s cenovou stabilitou. V souvislosti s tfm Bankovnf rada ECB 
definovala cenovou stabilitu v roce 1998 jako meziroćnf zvysenf 
harmonizovaneho indexu spotrebnfch cen (Harmonized Index of Consumer 
Prices, HICP)8 pro eurozónu pod 2%. Tato uroven ma byt udrzovana v prubehu 
strednfho obdobf (medium term). Uvedene vymezenf stanovf pouze homf stupefi 
mfry inflace; soućasne tez naznaćuje, źe deflace, tj. prolongujfcf se snizovanf 
urovne HICP, by nebylo posuzovano jako konzistentnf s cenovou stabilitou. 
Vyslovne stanovenf strednfho obdobf vyjadruje, że menova politika nemuże jemne 
dolad’ovat cenovy vyvoj nebo inflaci behem kratkeho horizontu nekolika tydnu 
nebo mesfcu. Zmeny menove politiky pusobf na ceny nikoliv okamżite, ale 
s urćitym casovym zpożdenfm, a mfra eventualnfho vlivu je nejista. Z toho plyne, 11

11 HICP, harmonizovany index spotrebnfch cen pro eurozónu, je harmonizovśn z ukazatelu zemf 
eurozóny; zahrnuje vśhy sloźek cen zboźf, cca 62%, a cen slużeb, cca 38%; potraviny ćlenf na 
prfrodnf, cca 8%. zpracovatelskć, cca 12%, ostatni zbożf tzv. neenergetickćho prumyslu, cca 32%, 
energii' 9,5% cca. Index byl vyvinut Evropskou komisf (Eurostatem) v uzke vazbć s narodnfmi 
statistickymi orgśny a EMI, pozdćji ECB. Eurostat propoćetl udaje od ledna 1995 na srovnatelnou 
uroveft. Hlavnf mySlenkou pfi tom było identifikovat vlivy rudnych faktorii pusobfcfch na ekonomiku 
(napf. pffrodnf podmfnky, jako poćasf, sezónnost, energeticke slożky podmfnóne pohybem cen ropy 
atp.). Mćrftka harmonizace byla vypracovśna społu s regulaćnfmi opatrenfmi a smćrnicemi 
odsouhlasenymi s ćlenskymi stśty; tykajf se (mimo jinć): krytf spotfebnfch vydaju, standardu pro 
pfizpusobenf kvality, vseobecnych pravidel zavedenf noveho zbożf a slużeb apod.; podrobna 
klasifikace slad’ovśnf byla odsouhlasena v sub-indexech, v revizi vahy komodit v indexu, ve 
zdokonalenf kalkulaćnfch metod, zejmćna jejich srovnatelnosti v ruznych zemfch.
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że menova politika nemuże vyrovnavat nahle nebo nepredvfdane poruchy v cenove 
urovni. Urćita kratkodoba volatilita cenove urovne je proto nevyhnutelna. 

Kvantitativni definice cenove stability ma urćite prednosti:
-  ramec menove politiky je snadno pochopitelny;
-  je mentkem, jehoż prostfednictvfm verejnost muże ocefiovat zodpovednost 

ECB a jejf plnenf; odchylky cenoveho vyvoje od cenove stability lze 
identifikovat, ECB je musf vysvetlit a zarovefi objasnit, jak cenovou stabilitu 
obnovf v prijatelnem ćasovem obdobf;

-  ovlivfiuje ocekavanf budoucfho vyvoje, ekonomicke kalkulace a rozhodovanf, 
pusobf na jejich racionalitu.
Definice cenove stability je v souladu s definicemi uzfvanymi vetsinou NCB 

v eurozone jeśte pred vstupem do menove unie. Uvedena kvantitativni definice 
cenove stability je zamyślena jako trvala velicina primamfho cfle jednotne menove 
politiky ECB.

Prvm pilfr strategie menove politiky ECB

Vyrazna uloha penśz ve strategii menove politiky ECB je vyjadrena v 
kvantitativni referencnf hodnote rustu peneznfho, resp. mfinoveho agregatu M3 
na 4Vi% rocne, stanovene v prosinci 19989. Uvedena referencnf hodnota byla 
odvozena jako konzistentnf s dosazenfm cenove stability. Podstatne ći prodlużujfcf 
se odchylky peneznfho rustu od referencnf hodnoty by za normalnfch okolnostf 
mely naznacovat rizika ohrożenf cenove stability ve strednfm obdobf.

Odvozenf referencnf hodnoty je teoreticky zalożeno na vztazfch mezi 
peneznfm rustem (A M), inflacf (A P), rustem realneho GDP (A YR) a zmenami 
v rychlosti obehu penez (A V):

AM = AYR + A P - A V
Podle uvedene kvantitativni rovnice se zmena v peneznf zasobe v dane 

ekonomice rovna zmene v nominalnfch transakcfch (zmena v realnem GDP plus 
zmena v cenove urovni minus zmena v obehove rychlosti penez)10. * 111

9 Penćźm7mSnovy agregśt je s u m a  p e n i z  v  o b i h u  (penćźnf zśsoba) plus suma z u s t a t k u  
u r f i t y c h  p a s i v  mSnovych a finanćnfch instituci (MFI), kterś maji vysokou likviditu (moneyness). 
Tzv. uzky mćnovy agregat Ml je definovśn Eurosystemem jako obćźivo + drżba depozit na 24 hodin 
(overnight deposits) rezidenty eurozóny, vyjma centrślnich vlad, u MFI eurozóny. M2 zahrnuje Ml + 
termfnova depozita se smluvni splatnosti do 2 let + depozita vypovćditćlnś do 3 mćsicu. M3, tzv. 
śiroky mfinovy agregśt, obsahuje M2 + kontrakty REPO + akcie a podilovć listy fondu penćżnfho 
trhu + aktiva penćżniho trhu + dluhove cenne papfry se splatnosti' do 2 let.

111 Rychlost obćhu penóz (velocity of circulation): rychlost, jfź jsou peni'ze prevadeny mezi jejich 
ruznymi drźiteli; tfm determinuje, jak mnoho penćz je żadoucf k obsluze urćiteho objemu 
nominślnfch transakcf.
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V praxi byla referencnf hodnota propoćtena na strednedobem predpokladu 
potencialnfho rustu GDP 2 -  2*/2% roćne pro eurozónu (odhady shodne provedene 
mezinarodnfmi organizacemi a ECB). Dale były poużity ruzne metody propoćtu 
rychlosti obehu penez, ktere brały v uvahu jednoduche trendy, ale take disponibilnf 
informace z komplexnejsfch modelu poptavky po penezfch. Souhmne se dospelo 
k vysledku, że rychlost obehu M3 poklesla v rozsahu Vz aż 1 % roćne, coż vedlo 
k prognozę referencnf hodnoty rustu M3 na urovni V dalsfch letech tato
velicina menena nebyla. Mnohe empiricke studie podporujf nazor o stałem 
dlouhodobem vztahu peneżnf poptavky, propojenf M3 s cenovou urovni a dalśfmi 
makroekonomickymi promennymi. Agregat M3 je rovneż uznavan pro sve 
vlastnosti jako vedoucf ukazatel budoucf inflace, zvlaste ve strednfm obdobf.

Referencnf hodnota nem menovym cflem. ECB se nepokouśf udrżovat rust M3 
na referencnf velicine v każdem okamżiku tfm, że by upravovala urokove mfry. 
Avsak odchylky rustu M3 od referencnf hodnoty jsou dukladne analyzovany 
v souvislosti s ostatnimi ekonomickymi daty tak, aby mohla byt zjiśtena informace 
o rizicfch cenove stability.

Z ruznych duvodu menova politika ECB vsak nesleduje mechanicky rustove 
odchylky M3 od referencnf hodnoty:
-  souvztażnost mezi penezi, cenami a ekonomickou aktivitou, ktera je souhrnne 

promftana do rychlosti peneżnfho obehu, muże byt komplexnejsf a mene 
stabilni v kratkem obdobf v porovnanf s delśfm horizontem; k tomu musf 
prihlfżet analyza menoveho vyvoje,

-  zmeny ve strukturę bankovnictvi a finanćnf soustavy mohou menit 
permanentne rychlost obehu penez, a tfm take souvztażnost penez a urovne 
ekonomickych transakcf; pro menovou analyzu ECB je duleżite rozliśit 
doćasne a trvale zmeny v rychlosti obehu,

-  menovy vyvoj muże byt ovlivnovan zvlastnfmi faktory, napr. institucionalnfmi 
zmenami jako jsou modifikace dafiovych uprav urokovych pffjmu nebo 
kapitalovych vynosu; tyto specialnf faktory mohou vyvolat zmeny v drżbe 
penez, nebot’ jednotlivci i podniky budou reagovat na zmeny v atraktivite 
bankovnfch depozit zahmutych v definici penez, relativne k altemativnfm 
finanćnfm instrumentum; menovy vyvoj vyvolany temito ćiniteli nelze vyużft 
jako informaci pro prognózu cenove stability, banka jim vsak musf venovat 
podrobne hodnocenf ve sve analyze,

-  nekdy se take muże stat, że dojdę ke statistickym zkreslenfm, kdy oznamovane 
udaje nejsou v souladu s vymezenfm menovych agregatu; musf proto dojft 
k dodatećnym upravam publikovanych udaju.
Referencnf hodnota rustu menoveho agregatu M3 je duleżitym prvkem 

strategie menoveho pusobenf ECB. Jak jiż uvedeno, ECB nespoleha pouze na 
zkoumanf odchyłek rustu od M3 od referencnf hodnoty. Zkouma też dflćf agregaty, 
Ml i M2, zmeny poskytovanych uveru privatnfmu sektoru, ućetnf vykazy MFI a
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dalsi, jeż umożnujf proniknout k dflćfm tokum penez v ramci agregatu a poskytujf 
śirśf obraz podmfnek likvidity v ekonomice, jakoż i jejich souvislosti s riziky 
cenove stability.

Druhy pilir strategie menove politiky ECB

Soubeżne s analyzou mćnoveho rustu ve vztahu k referencnf hodnote M3 jsou 
prfsne a dukladne analyzovany ostatni ekonomicke a finanćnf promenne. To tvorf 
druhy pilfr strategie menove politiky ECB. Tyto analyzy jsou zamereny na 
zkoumanf a odhalenf mnoha prfmych a neprfmych ćinitelu, ktere ovlivnujf cenovy 
vyvoj zejmena v kratkem obdobf a jejichż pusobenf muże ovlivnit vyhlfdky na 
cenovou stabilitu ve strednfm obdobf. Vedle standardnfch modelu ekonomickeho 
cyklu jsou poużfvany modely vzajemnych vztahu a pusobenf nabfdky a poptavky, 
modely nakladovych tlaku na chovanf cen na trzfch zbożf, slużeb a prace.

Bankovnf rada musf mft vycerpavajfcf podkłady pro rozhodovanf v ramci 
menove politickych opatrenf. Napffklad lze uvest mezinarodne politickou situacf 
vyvolavane pohyby cen ropy, ktere pusobf jako „soky“; tfm ohrożujf, resp. mohou 
ohrozit strednedoba inflaćnf ocekavanf, byt podnćtem pro vznik inflaćnf spiraly. 
Proto je v ECB permanentne sledovan vyvoj v celkove produkci, v podmfnkach 
poptavky a trhu prace, v sirokem rozsahu cenovych a nakladovych ukazatelu. Jsou 
sledovany fiskalni politiky clenskych statu a jejich dopady v ramci eurozóny, jakoż 
i dynamika a stavy platebnfch bilancf, vyvoj ukazatelu finanćnfch trhu a cen 
financnfch aktiv. Pohyby cen aktiv mohou ovlivnovat cenovy vyvoj 
prostrednictvfm duchodovych efektu a dopadli do bohatstvf. Naprfklad rostou-li 
ceny akcif, bohatnou jejich drżitele; mohou se proto rozhodnout, że budou vydavat 
vice na osobni spotfebu, coż se promftne do zvysenf poptavky a zpusobf tlak na 
cenovy rust atd.; v prfpade poklesu cen akcif nastanę opaćny vyvojovy trend (to vse 
za jinak nezmenenych podmfnek).

Ceny aktiv a financnfch vynosu jsou vyużfvany też jako informace o ocekavanf 
vyvoje na financnfch trzfch, vcetne ocekavaneho vyvoje cen v budoucnosti. 
Ucastnfci techto trhu implicitne vyjadrujf sva ocekavanf budoucfho vyvoje 
urokovych mer a cen tfm, że nakupujf anebo prodavajf dluhopisy. ECB poużfva 
radu analytickych technik, jejichż pomocf zjist’uje pravdepodobne możne 
souvislosti pntomnych jevu a jejich budoucfch dusledku.

Vyvoj smennych kurzu ma rovneż velmi tesne implikace pro cenovou stabilitu. 
Zmeny smenneho kurzu mohou menit cenovou konkurenci domacfho zbożf na 
mezinarodnfch trzfch; mohou tfm ovlivnit podmfnky poptavky a eventualne i 
vyhledy cenoveho vyvoje, ocekavanf a chovanf vyrobcu (zamestnavatelu) 
stanovfcfch mzdy a ceny; retezovite se pak mohou prosazovat dalsi s tfm spojene 
druhofade ucinky.
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Pro druhy pilir jsou pripravovany makroekonomicke projekty pracovniky 
Eurosystemu dvakrat roćne. Tyto projekty soustred’ujf a syntetizujf velke mnozstvf 
informaci, jeż poskytujf platformu pro ekonomickou analyzu potfebnou pro druhy 
pilir a jako podkład pro nasledne rozhodovanf Bankovnf rady ECB, pro zamefenf 
jejf menove politiky. V projektech se promfta snaha spojitym a vnitfne sladenym 
zpusobem zobrazit minule zkuśenosti a fundamentalni ekonomicke souvztaznosti.

Pouzfvane modely obsahujf ruzna hlediska na hodnocenf ekonomickych jevu. 
Projekce vyhotovene na jejich zaklade jsou posleze upravovany expertnfmi 
pracovniky jak ECB, tak NCB. Ackoliv plnf użitećnou funkci, nejsou povazovany 
za univerzalnf lek. Jsou zalożeny na specifickych predpokladech, ktere mohou byt 
diskutabilnf anebo jsou snadno promenlive, coż sniżuje jejich poużitelnost (napr. 
vyvoj smennych kurzu, cen ropy ći jinych duleżitych mezinarodne obchodovanych 
produktu). Nelze ani opomenout, że konećna verze projektu zavisf take na jeho 
koncepćnfm ramci a na poużite technice jeho zpracovanf. Obojf muże byt 
zjednodusenfm reality a eventualne zanedbat klfcove otazky relevantnf pro 
menovou politiku. Obdobne je tomu, jsou-li jen popisem ekonomiky 
neobsahujfcfm veskere informace; zaroven i v tomto prfpade nelze se vyhnout 
tomu, że realny vyvoj pfinese nove zmeny, ktere v projektu obsażeny nejsou. 
V neposlednf rade jsou do projektu nevyhnutelne vcleneny nazory expertu, z nichż 
s mnohymi nemusf byt vseobecny souhlas.

Je proto zcela logicke, że aćkoli uvadene makroekonomicke projekty majf 
duleżity vyznam, je pro menovou politiku ECB tento vyznam do jiste mfry 
omezeny. Bankovnf rada projekty hodnotf społu s mnoha dalsfmi informacemi a s 
vysledky analyzy vypracovane na zaklade prvnfho pilffe a dale na zaklade analyz 
cen financnfch aktiv, jednotlivych indikatoru a eventualne predpovedf v ramci 
druheho pilffe. Nepoużfva je vsak jako hlavnf nastrój pro stanovenf svych prognoz.

O publikovanf makroekonomickych projektu vypracovanych zamestnanci 
Eurosystemu rozhodla ECB v prosinci 2000. Deje se tak dvakrat roćnć v mesfcnfm 
Bulletinu ECB.

Poznamka:
Termin „projekt" (projection) byl zvolen jako odraz toho, że se jedna o 

vysledek scenare sestaveneho na zaklade technickych predpokladu a odhadu 
kratkodobych urokovych sazeb. Tento typ prognoz je provaden v mnoha CB jako 
zpusob informace o menove politice CB.

Volba dvou pilfru menove politiky ECB, jak jiż plyne z vyse uvedeneho textu, 
uzce souvisf s vypovfdacfmi schopnostmi modelu inflaćnfho procesu. Mnohe 
z techto modelu jsou odrazem nedokonaleho chapanf ekonomiky vseobecne a 
transmisnfho mechanismu menove politiky zvlaste, anebo odrazem nejistot a 
promennosti. Modely vyjadrujf rozlićne pohledy na fungovanf ekonomiky, anebo 
kladou duraz na ruzny rozsah jednotlivych kanału prevodu menove politiky; s tfm
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se pak pojf altemativnf strategie menove politiky (peneżnf cflovanf, cflovanf prime 
inflace, cflovanf smćnneho kurzu). Nektere modely zdurazńujf ulohu penez 
v prevodovem (transmisnfm) mechanismu, zatfmco zejmena jine kladou prvotnf 
duraz na nepeneżnf vlivy zpusobujfcf inflaci, zejmena na pohyb vztahu nabfdky a 
poptavky a na ruzne nakladove tlaky na trzfch zbożf, slużeb a prace (z hlediska 
prfćin vzniku je inflace potom oznacovana jako poptavkova nebo nakladova 
inflace).

Mnoho z modelu obsahuje duleżite prvky reality, ale żądny z nich nemuże 
zachytit realitu v jejf celistvosti, nenf uplny. Vzhledem k nekomplexnosti 
jednotlivych modelu a k jejich multiplicity bylo v ECB rozhodnuto oprft 
rozhodovacf zakladnu menove politiky ECB o dva pilfre, nebot’ by bylo nemoudre 
spolehat pouze najediny model nebojediny indikator.

Proto take ECB se pfi volbe sve strategie rozhodla odmftnout peneżnf ći 
menove cflovanf (monetary targeting); to znamena, że pokłada za krajne obtfżne 
dat penezum prominentni roli v konvencnfch modelech realne ekonomiky, 
navzdory vseobecnemu konsenzu o vzajemne souvislosti a propojenf penez a cen, 
jakoż i empirickym dukazum o tom, że peneżnf agregaty mohou byt vedoucfmi 
indikatory cenoveho vyvoje, duleżitym kanałem transmise menove politiky. ECB 
neprijala ani strategii prfmeho inflaćnfho cflovanf, ani strategii cflovanf smenneho 
kurzu.

V jejf volbe strategie menove politiky prvnf pilir lze chapat jako soubor modelu 
a analytickych ramcu vyjadrujfcfch hlediska (kriteria) determinace cenove urovne. 
V prvnfm pilfri je penezum dana duleźita funkce a zaroven jsou brany v uvahu 
transmisnf kanały menove politiky. Druhy pilfr obsahuje radu alternativnfch 
modelu inflaćnfho procesu, predevsfm tech, ktere zdurazńujf vzajemne pusobenf 
nabfdky a poptavky anebo nakladovych ćinitelu, vcetne transmisnfch kanału, jimiż 
tyto promenne pusobf.

Vyber modeluje podrfzen cflum obou pilffu. Modely podlehajf stałemu vyvoji, 
nebot’ vyzkum prinaśf nove empiricke a analyticke nastroje zkoumanf struktury 
ekonomiky a transmisnfho mechanismu menove politiky v eurozóne.

Take centralni banky celfcf mnoha nejistotam musf overovat a porovnavat 
signaly dane ruznymi indikatory, hodnotit disponibilnf informace a souvislosti sve 
ćinnosti pfi poużitf vhodnych modelu ekonomiky. To jim umożńuje racionalnf 
vyber menove politiky pro strednf obdobf.

Strategie menove politiky ECB je dana ramcem, ktery zahmuje vsechny 
relevantnf informace, prićemż bere v uvahu ruzne interpretace techto informaci. 
Dvoupilfrovy pffstup umożńuje snfżenf rizik omylu, ktera by plynula ze spolehanf 
se na jediny model, resp. predpovedi ći indikatory. Diverzifikace smefujfcf 
k interpretaci ekonomickych podmfnek usnadńuje ECB, aby volila pevnou 
menovou politiku v nejistem prostredf.
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Bankovnf rada stanovf nastroje menove politiky Eurosystemu na zaklade 
posouzenf signalu tykajfcfch se rizik pro cenovou stabilitu, ktere jsou poskytovany 
obema poliri strategie.

Menova politika nereaguje mechanicky na vyvoj kterehokoliv ukazatele nebo 
predpovedi (prognozy), ale spfse hodnotf, zkouma a integruje informace z obou 
pilffu do celkoveho posouzenf stavajfcf ekonomicke situace, povahy a rozsahu soku 
a prevażuj fetch rizik cenove stability.

2.3. Statistika vztahujici se k ekonomickemu vyvoji v eurozóne

K ućelum menove politickeho rozhodovanf je sledovan pohyb rady indikatoru, 
jeż majf prfmy ći zprostredkovany vztah k cenove stabilite.

Predevsfm jsou sledovany cenove indexy HICP (harmonizovany index 
spotrebnfch cen) a jejich slożky, dale ceny a nakłady v prumyslovych sektorech. 
S tfm je spojena też statistika nakładu prace, ktere jsou vyznamnym ćinitelem a 
slożkou celkovych vyrobnfch nakładu.

Informace o stavu ekonomickeho cyklu skytajf ukazatele vyroby a poptavky. 
Jejich zdrojem jsou narodnf ućty, statistiky o ćinnostech v prumyslovych odvetvfch 
a odvetvfch slużeb v kratkem obdobf, o vyvoji nabfdky, o kvalitativnfch 
ukazatelfch, jeż tvorf nezbytne podkłady pro analyzy vyhledu cenoveho vyvoje 
vypracovavane ECB. Rozhodujfcf duleżitost pro sledovanf konjunkturalnfho 
vyvoje a prognozovanf strukturalnfch zmen v ekonomice eurozóny majf udaje o 
trhu prace. Je sledovana zamestnanost, nezamestnanost, volna mfsta a ucastenstvf 
trhu prace.

Duleżite je sledovanf vladnfho sektom, nebot’ predstavuje nezanedbatelnou cast 
ekonomicke aktivity. To se tyka informaci o finanćnfm i nefinancnfm verejnem 
sektom.

Statistiky platebnf bilance sestavovane ECB spolu se statistikami zahranicnfho 
obchodu zpracovavanymi Eurostatem11 zabezpećujf duleżite informace o vyvozech 
a dovozech, jeż mohou vyvolat ći utlumit inflaćnf tlaky prostrednictvfm sveho 
vlivu na podmfnky poptavky. Tyto udaje take umożńujf pfesne sledovat vyvoj cen 
zahranicnfho obchodu (obvykle vyjadrovaneho ukazateli jednotkove hodnoty 
vyvozu a dovozu). Jejich sledovanf prispfva ke stanovenf trendu potencialnfch 
zmen importovanych komodit (zejmena ropy) a zprostredkovane ovlivnujf smenne 
kurzy, jejich pohyby a uroven. Aćkoli eurozóna je relativne uzavrenou 
ekonomickou oblastf v porovnanf s jednotlivymi ćlanky, jeż ji tvorf (zeme, jeż

11 Eurostat, plnym ndzvem The Statistical Office of the European Communities, je ćaslf 
Evropske komise; je zodpovSdny za sestavovanf statistik SpoleCenstvi. Sbfra a systematicky 
zpracovava data dodavanś hlavnS nśrodnimi ufady v rśmci obsśhlych pćtiletych statistickych 
programu SpoleCenstvi.
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pfijaly euro), dovazena inflace pusobf na jejich domacf, vnitfnf ceny, vyrobnf i 
spotrebitelske. Udaje platebnf bilance o finanćnfch transakcfch jsou v neposlednf 
rade duleżitymi ukazateli pro menove a finanćnf analyzy.

Kvalitativnf aspekty statistiky spocfvajf v tom, że pokryva vsechny ekonomicke 
sektory; vedle konvencnfch statistik prumyslu a obchodu je venovana znaćna 
pozornost rostoucfmu sektoru slużeb. Dale, zasadni harmonizace koncepcf a metod 
zajist’uje, że każdy indikator eurozóny sestavovany z narodnich rad spravne 
zobrazuje vyvoj; tfm poskytuje spolehlive poznatky pro rozhodovanf o menove 
politice. Jinymi kvalitativnfmi aspekty jsou vcasnost adostatećne vysoka frekvence 
dodavanf dat, jejich agregace pro jednotlive ćlenske zeme i pro eurozónu jako 
celek; dlouhe rady zpetnych udaju sloużf ekonomickym analyzam a take prispfvajf 
k poznani vyvoje ekonomiky eurozóny jako integraćnfho celku.

Vysoka kvalita statistiky je nezbytna pro spolehlive zobrazenf ekonomiky. 
Chyby v menove politice, ktere by mohly vzniknout v dusledku nekompletnf nebo 
nespolehlive statistiky, by były velmi nakladne vyssf inflacf a vyssf volatilitou 
realneho rustu.

2.4. Transmism mechanismus menove politiky ECB

Obecne je transmismm mechanismem menove politiky oznacovan proces, 
jfmż menova politika a jejf rozhodnutf ovlivfiujf ekonomiku jako celek, zvlaste 
vsak jejf cenovou urovefi. Pfenesenf ućinku opatrenf menove politiky do 
ekonomiky vżdy trva urćitou dobu, jeho dopad do cenove urovne je poznamenan 
casove ruzne dlouhymi a nejistymi ćasovymi zpożdenfmi. Je proto obtfżne 
odhadnout pfesny dusledek każdeho z prijatych menove politickych opatrenf.

V dlouhem obdobf menova politika determinuje nominalni hodnotu zbożf a 
slużeb, ćili vseobecnou cenovou urovefi. Pohyby v cenove urovni ukazujf, jake 
zmeny kupnf sfly penez v danem case nastały; inflace je ve svem konećnem 
pusobenf vżdy peneżnf jev. Ekonomicka zkoumanf skutećneho vyvoje v ruznych 
obdobfch a zemfch rovneż potvrdila, że zmeny v nabfdce penez mohou mft 
v dlouhem obdobf prfmy dopad jen na nominalni, nikoliv na realne promenne. To 
znamena, że zmeny v nabfdce penez nemajf dlouhodoby vliv na realnou vyrobu a 
zamestnanost, ani na realne urokove mfry vyjadrujfcf cenu penez. Realny duchod 
v dlouhem obdobf je v podstate dan nabfdkovymi ćiniteli, tj. technologii, jejf 
zmenou, rustem populace, promenlivostf trhu, efektivnostf institucionalnfho ramce 
ekonomiky. Menova politika proto muże pouze prispfvat k dlouhodobemu rustu 
udrżovanfm cenove stability. Jejf rozhodovanf vsak mohou ovlivnit realne 
promenne v kratkem obdobf.

Prostor, ve kterem CB vcetne ECB mohou uskutecfiovat svou menovou 
politiku, je uvedenymi charakteristickymi znaky pusobenf menovych intervene? 
omezen. Menova politika a jejf dusledky pro realny duchod a cenovou urovefi jsou
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v teto koncepci obsażeny ve Smlouve, resp. ve zpusobu, jfmż Smlouva alokovala 
cfle a zodpovćdnosti ruznym autoritam provadejfcfm ekonomickou politiku. 
Cenova stabilita jako cfl menove politiky ECB ulożena Smlouvou (ćlanek 105) 
je uskutećnitelnym a splnitelnym ukolem, nebot’ menova politika muże cenovou 
urovefi ovlivnit v prubehu strednfho obdobf. Pouze dosazenfm stanoveneho cfle 
menove statistiky muże menova politika ECB pozitivne ovlivnovat ekonomicky 
rust eurozóny v dlouhem obdobf, nebot’ ma velmi omezeny rozsah sveho pusobenf 
na realne promenne.

Transmisnf proces jako zfetezenf prfcin a nasledku menove politickych 
rozhodnutf o cenove urovni je zahajovan zmenami urokovych mer ECB, zvlaste 
urokovych sazeb stanovenych na hlavnf refinancnf operace (klfcove jsou operace 
na volnem trhu) a facility vypujcnf a depozitnf12.

Operace CB ovlivfiujf podmfnky financnfch trhu, predevsfm peneżnfch trhu 
(trhu kratkodobych financnfch aktiv), pusobf zejmena trżnf urokove mfry, cenu 
penez a tfm i na poptavku po penezfch. Nasledne je tfm ovlivfiovano ocekavanf 
budoucfho postupu menove politiky, coż pusobf naslednć na dlouhodobejsf 
urokove mfry, inflaćnf ocekavanf a na zmeny cen a mezd, cen financnfch aktiv a 
smenneho kurzu. To lze vyjadrit obecne nasledujfcfm schematem.

Obr. 1. Kanały transmise mćnovć politickych rozhodnutf, resp. jejich pfevod k cflenemu ućinku 
Zdrój: vlastnf zpracovdnf.

12 Tćmatika retinanćnfch operacf pfesahuje rśmec tćto stati.
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Ze schematu je zrejme, ze jen nastin prevodovych cest v teto zjednoduśene 
podobe ukazuje na slożitost vzajemnych relacf, prićemż nezahmuje zpetne vazby a 
vnitfnf relace uvedenych hlavnfch meznfku. Napr. vyvoj uveru, jejich dostupnost a 
nakłady ovlivnf rozhodovanf o podnikovych investicfch a o spotfebitelskych 
vydajfch a tfm celkovou poptavku. Ocekavanf budoucfch zmen menove politiky 
ovlivnujf ceny a vynosy financnfch aktiv. To ma dale vliv na uspory, vydaje a 
investice firem a domacnostfe. Za jinak nemennych okolnostf niżsi urokove mfry 
vedou k vyssf atraktivite utraceni beżnych prfjmu spfśe neź ke sporem, zvlaste 
v domacnostech. Dusledkem zmćn v chovanf vydaju a uspor jsou zmeny v pomeru 
domacf poptavky po zbożf a służbach ve vztahu kdomacf nabfdce. Za jinak 
nemennych podmfnek poptavka prevysf nabfdku a vzniknou tlaky na cenovy 
vzestup.

Take nakłady vyroby a slużeb ovlivnujf cenovy vyvoj. Zmeny v urovni mezd a 
produktivity pritom hrajf vyznamnou roli. Menova politika v techto souvislostech 
pusobf na utvarenf mezd, stanovenf cen meziproduktu (vyrobnfch materiału) a na 
konećnou cenovou uroven tfm, że ovlivriuje inflaćnf ocekavanf. Muże-li ućinit svuj 
primamf cfl cenove stability duveryhodnym, inflaćnf ocekavanf zustanou pevne 
zakotvena na nfzke urovni definovane jako cenova stabilita; tvorba cen a mezd 
zustane v souladu s tfmto cflem.

Zmćny v urokovych mfrach vyvolane rozhodnutfm menove politiky mohou 
take ovlivnit smenny kurz tfm, że mimo jine pusobf na mezinarodnf kapitalove 
toky: vyssf urokove mfry v dane zemi v porovnanf sjinymi zememi pritahujf 
kapitał ze zahranićf, coż muże pusobit inflaćne v teto zemi. Poptavka po mene dane 
zeme s vyssfmi urokovymi mirami se promfta do zhodnocenf smenneho kurzu jejf 
menyfza jinak nezmenenych podmfnek).

V souvislosti se zahranićnfm obchodem pohyby smenneho kurzu primo 
ovlivnujf domacf ceny dovażeneho zbożf. Zhodnocuje-li se smenny kurz, ceny 
dovażeneho zbożf tendujf k poklesu, coż prispfva primo ke snfżenf inflace v tom 
prfpade, kdy se jedna o zbożf spotrebnf. Jde-li o zbożf, ktere je vstupnfm do 
vyroby, mohou jeho niżsi ceny po urćitem ćase zpusobit pokles cen konećnych 
produktu. Vyvoj smennych kurzu muże mit take zprostredkovany vliv 
prostrednictvfm sveho pusobenf na konkurenceschopnost domacf produkce na 
mezinarodnfch trzfch. Zhodnocenf smenneho kurzu dane zeme pusobf na snfżenf 
jejfho konkurencnfho postavenf na mezinarodnfch trzfch; to take omezuje vnejsf 
poptavku, sniżuje exportnf kapacitu dane zeme, tfm prfliv deviz a jejich 
ekvivalentu v peneżnf zasobe. Tfm jsou take sniżovany inflaćnf tlaky.

Duleżitost ućinku smennych kurzu zavisf na tom, jak otevrena je dana 
ekonomika vući mezinarodnfmu obchodu. Kanał smenneho kurzu pro prevod 
pusobenf menove politiky je mene vyznamny pro velke a relativne uzavrene 
menove oblasti jako je eorozóna, neż pro male otevrene ekonomiky (z nichż mnohe 
jsou jejf soućastf).
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Transmismf mechanismus menove politiky predstavuje komplexnf sit’ 
ekonomickych interakcf. Pres veskere nejlepśf snahy ekonomii v akademickych 
pracovistfch, vyzkumnych institucfch a centralnfch bankach nem' dokonale poznan. 
Urovefi nejistot, jimż celi ECB, muże byt vyssf neż u NCB, nebot’ ECB je 
zodpovedna za uplne novou mfinovou oblast s rozdflne strukturovanym zakładem 
realne ekonomiky. Take institucionalnf zmeny a zmeny v chovanf ekonomickych 
subjektu, ktere nasledovaly po zavedenf jednotne meny v roce 1999, mohou 
vyvolavat promeny vzajemnych vztahu mezi nekterymi ekonomickymi velicinami.

ECB ćelf znaćne nejistote tykajfcf se spolehlivosti ekonomickych indikatoru, 
rozmanitosti struktury ekonomiky eurozóny a mezi jinym i prevodu jednotne 
menove politiky k vytcenemu cfli. To bude patme zvlaste v prvych letech existence 
menove unie.
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POJEDYNCZA WALUTA -  KONTROLA W OBRĘBIE 
EUROPEJSKIEJ UNII WALUTOWEJ

Streszczenie

Opracowanie poświęcone jest głównym cechom polityki walutowej -  stworzeniu Europejskiej 
Unii Walutowej. Omówiono następujące kwestie:

1) Zaprezentowano ramy instytucjonalne pojedynczej waluty wraz z podstawami prawnymi. 
Poświęcono szczególną uwagę organom odpowiedzialnym za podejmowanie decyzji, tj.: Europejski 
Bank Centralny, Europejski System Banków Centralnych oraz Eurosystem. Wyjaśniono ich główne 
zadania, które winny być realizowane zgodnie z Traktatem powołującym Wspólnotę Europejską.

2) Przedstawiono zasady polityki monetarnej i strategii Europejskiego Banku Centralnego. 
Opisano cechy charakterystyczne strategii polityki walutowej tj. ogólne podejście Europejskiego 
Banku Centralnego do osiągnięcia celu pierwszorzędnego, którym jest utrzymanie stabilności 
cenowej. Poruszono także problem mechanizmu transmisji polityki walutowej i jej implikacji w celu 
realizacji polityki walutowej.

Zasadniczą ideą i celem kontroli polityki walutowej jest przyczynianie się jej do poprawy 
perspektyw gospodarczych, osiągnięcia wysokiego poziomu aktywności gospodarczej i zatrudnienia 
oraz wspieranie wysokiego poziomu standardów życia obywateli poprzez utrzymanie w sposób 
trwały stabilności cenowej.
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