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Souhrn

Predmétem bakalatské prace je zhodnoceni uspésnosti Evropské centrdlni banky pfi
udrzovani ménové stability v eurozoné. Teoretickd Cast prace shrnuje poznatky o vzniku
eurozony, o organiza¢ni struktufe a kompetencich Evropské centralni banky. ldentifikuje
cile a nastroje ménové politiky obecné snaslednym zaméfenim na ménovou politiku
samotné Evropské centralni banky. Analytickd cast prace je vénovana vyvoji inflace
a hlavnich trokovych sazeb v eurozoné s dirazem na obdobi mezi lety 2007 a 2015
a krokim podniknutych ECB pro udrZeni cenové stability. V zavéreéné casti prace je
provedeno srovnani redlného vyvoje inflace ve sledovaném obdobi s cili ECB a jsou

vyvozeny zaveéry o Uspé$nosti implementace ménové politiky v eurozong.
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Cil prace a metodika

Primarnim cilem této bakalatské prace je zhodnotit isp&€$nost implementace ménové politiky
Evropské centralni banky v souvislosti s dodrzovanim jejiho hlavniho cile, tedy udrzovani
cenove stability v eurozoné. Na zdklad€ cile Evropské centralni banky jsou vymezena
kritéria pro hodnoceni uspéSnosti implementace ménové politiky Evropské centralni banky
ve sledovaném obdobi let 2007 az 2015. Proti kritériim jsou nésledné postavena data ze
statistik Eurostatu a Evropské unie a uspéSnost ménové politiky je posléze vyjadiena jako

pomeér uspesnych a netspésnych obdobi v procentudlnim vyjadieni.

Prace sleduje také dil¢i cile, které dosazeni primarniho cile napomtZou. Prvnim z nich je
vytvofeni teoretického zazemi pro piiblizeni vzniku, struktury a funkce Evropské centralni
banky, potaZzmo eurozony. Tohoto dil¢iho cile je dosaZzeno reSerSi relevantni odborné
literatury a jinych dostupnych zdroji.

Dalsim dil¢im cilem préce je ptfiblizeni ménové politiky jako celku, jejich néstroji a cila.
Nasledné je toto téma podrobnéji rozvedeno v souvislosti s Evropskou centralni bankou

a jsou uvedena specifika jeji monetarni politiky, definice jejich cilti a uvedeni piehledu



nastrojil, které Evropska centralni banka pro dosazeni cilli vyuziva. I pro dosazeni tohoto

dil¢iho cile je provedena reSerSe souvisejici odborné literatury a dalSich relevantnich zdroja.

Poslednim dil¢im cilem je na zakladé udaji Evropské centralni banky a reSerSe jejich
vyrocnich a mésicnich zprav za sledované obdobi vytvofit teoretické zazemi pro nasledné
hodnoceni ménové politiky. Je vytvoiena analyza vyvoje inflace a hlavnich urokovych mér
eurozony a vyuzivani mimotfadnych opatfeni pro udrzeni cenové stability v dlouhodobém

horizontu.

Zhodnoceni uspésnosti implementace ménové politiky ECB

Srovnani redlného vyvoje inflace scilem ECB je ponckud sloZité, protoze Evropska
centralni banka nema cil jasné specifikovan. Za cil ECB se obecné povazuje udrzet
V dlouhodobém horizontu inflaci tésné pod urovni dvou procent, ale blizko této hranice.
Tento vyklad je mozno interpretovat rizné&, pro kazdého pozorovatele miize byt rozsah jiny.

Porovnani bude proto provedeno z nékolika pohledi.

Uspé&snost ménové politky ECB bude pro sledované obdobi, vzhledem k neurgitosti cile
ECB, zhodnocena podle dvou kritérii. Nejdiive v hodnotach od nuly do dvou procent, tedy
hodnotach nizsich nez dvé procenta, ale stale kladnych, jelikoz zaporna hodnota inflace beze
sporu cilem centralni banky neni. Druhym, pon&kud ptesnéjsim a vykladu bliz§im, kritériem

bud’ interval od 1,7 % v¢etné do 2 %.

Primérné hodnota inflace od ledna 2007 do prosince 2015 doséahla hodnoty 1,6 %, z ¢ehoz
vyplyva, ze v zavislosti na zvolenych kritériich 1ze hodnotit ménovou politiku Evropské
centralni banky z dlouhodobého hlediska jako tspéSnou i neuspéSnou nardz. Pii bliZz§im
pohledu na vyvoj inflace je vSak patrné, Ze ve sledovaném obdobi doslo k vyraznym

vykyviim inflace a proto je takovéto srovnani nepiesné a prinejmensim zavadéjici.

Pro ziskani lepsi predstavy o uspésnosti mé€nové politiky ECB proto bude vyse inflace se

zvolenymi méftitky porovnana po jednotlivych mésicich.

Vzhledem Kk jediné¢ Evropskou centralni bankou jasné specifikované hranici, tedy dvéma
procentiim, ktera nelze piekrodit, Ize rovnou vyfadit vSechny mésice, ve kterych se inflace
pohybovala na nebo nad touto hranici. Jedna se o cela léta 2011 a 2012, rok 2008 vyjma
prosince, o obdobi od fijna do prosince roku 2007, prosinec roku 2010 a leden 2013.

Dohromady se jedna o 41 mésici. Dale pak Ize vyradit mésice, ve kterych se inflace



pohybovala na nulové ¢i zaporné hodnoté. Zde se jedna o obdobi od kvétna do fijna 2009,

od prosince 2014 do dubna 2015 a o zafi stejné¢ho roku, dohromady tedy o 11 mésicich.

ProtoZe sledované obdobi ma celkem 108 mésict a protoze jiz byly vyrazeny vSechny
zaporné, nulové a vyS$$i nez piipustné hodnoty, 1ze odpoveédét na otazku GspéSnosti ménové
politiky ECB podle prvniho méfitka. Ze 108 mésict let 2007 az 2015 provadéla Evropska
centralni banka svou ménovou politiku v souladu s cilem drzet miru inflace pod dvéma
procenty spravné v 56 meésicich proti 52, ve kterych ve snazeni selhala. V procentudlnim

vyjadieni je to pak z 51,85 % Gspésna implementace ménové politiky.

Vzhledem k tomu, ze druhé kritérium je mnohem pfisnéjsi, ale také se vice blizi obecnému
vykladu cile ménové politiky ECB, lze uz ted’ pfedem fici, Ze se implementace ménové
politiky ECB béhem krize mijela u¢inkem. Pro piesnéj$i ptedstavu o situaci budou
z ptedchoziho vypoctu vytrazena také vSechna obdobi, kdy se inflace pohybovala pod
hodnotou 1,7 %. Zvolenym kritériim nyni odpovidaji pouze obdobi od ledna do srpna roku
2007, tedy jeste pied krizi, celkem pét mésict roku 2010 a dva mésice roku 2013.

V téchto zptisnénych podminkach tedy Evropskd centrdlni banka uspéla pouze v 15
obdobich, coz proti 93 nelispéSnym piedstavuje pouze 13,9 %. Je vSak nutno ptihlédnout
k faktu, ze 8 z téchto uspésnych obdobi, tedy vice nez polovina, nalezi roku 2007, tedy dobg,
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implementaci své ménové politiky v obdobi krize pochybila.

Dtvodi, pro¢ se ménova politika Evropské centralni banky mijela G¢inkem, miiZze byt
nékolik. Stoji za to zminit ten, Ze Grokové miry, hlavni prosttedek ECB pro manipulaci
s mirou inflace, nejsou jedinou hybnou silou inflace. Vzhledem k tomu, Ze inflace eurozony,
podle zprav Evropské centralni banky, je z velké ¢asti ovliviiovana zménami cen komodit
na svétovych trzich, a to pfevazné vyrazné se ménicimi cenami energii a potravin, lze

usuzovat, ze jednou z hlavnich slozek ovliviiyjicich inflaci eurozony je pravé tento faktor.
Zavér
Otazka ménové politiky je velice citlivé téma, protoze se, a¢ se to na prvni pohled nemusi

zdat, dotyka kazdeho z nas. Pohledy rGznych lidi na zavadéni ménové politiky a jeji smér se

1181, stejné jako se li§i ndzory na potfebnost Evropské unie a podobnych spolecenstvi.



Evropska spolecnost se stale vyviji. Po druhé svétové valce zacaly silit tendence K vytvoreni
jednotnéjsiho prostiedi, které by zajistilo stabilngjsi hospodarsky vzestup a posililo
evropskou pozici na svétovych trzich. Proto se nckteré evropské staty zacaly sdruzovat
a vytvaret spoleCenstvi, kterd jim k tomuto cili méla dopomoci. Postupem cCasu se
spoleCenstvi pretvaiela a s pfibyvajicimi staty posilovala, coz vedlo k zavedeni

sofistikovangjSich systémi a pravidel a kone¢né k jednotné méng.

Jednotnd ména je dualezitym milnikem, nebot’ eliminuje vlivy jednotlivych mén na
hospodaistvi v Evrop¢ a usnadnuje zavadéni jednotnych ekonomickych opatfeni. Protoze
vSak ne vSechny staty v Evropské unii euro pfijaly, je tfeba se na EU stale divat ze dvou
ruznych pohledii — na zemé¢ eurozény, tedy ty, ve kterych je euro jedinym zadkonnym
platidlem, a na ty zbylé, které si dodnes drzi své narodni mény, at’ uz proto, ze si nepieji do
eurozOny vstoupit, nebo proto, Ze pro pfijeti eura je$t€¢ nejsou pfipraveny. Pro spravu
jednotné mény byla zalozena Evropskd centralni banka, kterd spole¢né s centralnimi
bankami eurozony o ménu pecuje a jeji ménovou politikou se snazi zajistit dlouhodobou

cenovou stabilitu.

Z provedené analyzy vSak vyplyva, Ze se Evropska centralni banka od roku 2008, kdy v plné
sile vypukla globalni krize, ocita v obtizné situaci, kdy predevSim rychlé a Spatné
pfedvidatelné vykyvy cen komodit vyrazné ovliviuji inflaci v eurozoné. Na to sice ECB
reaguje svou ménovou politikou, nicméné jistd nerovnoméernost zavadéni opatieni naptic
eurozénou z divodu decentralizace v podobé narodnich centralnich bank tyto snahy
¢astecné hati. Vyvoj cen na globalnich trzich navic probiha takovym zpiisobem, Ze samotné
upravy hlavnich urokovych mér nestaci k tomu, aby se inflace ocitla pod kontrolou. Z tohoto
divodu byla Evropska centralni banka béhem krize opakované nucena vyuzit mimoiadnych
opatfeni, aby urychlila transmisi ménové politiky a pokusila se tak zajistit cenovou stabilitu.
Ani tato opatfeni vSak neméla plny ti¢inek a proto se dosud ustaleni cenové hladiny docilit

nepodafilo.

Srovnani v zavérecné Casti prace indikuje, Ze ménova politika Evropské centralni banky, a¢
ma jisty pozitivni vliv na vyvoj inflace eurozony, neni tak efektivni, jak by bylo tieba.
V letech 2008 az 2015 se Evropské centralni bance podafilo jen v naprosté mensiné obdobi
udrzet inflaci na ji cilované hodnoté pod dvéma procenty se znacnymi vykyvy jak nad tuto

hodnotu, tak pod ni, s n¢kolikerymi propady dokonce do zapornych hodnot. K vykyvim



dochazi 1 ptfes zavadéni mnohych mimotadnych opatfeni. Uz jen samotnd potieba
takovychto opatfeni vypovida o nedostate¢ném vlivu béznych néstroji ménové politiky na
vyvoj inflace v obdobich krize, provazenych rychlymi a napfedvidatelnymi zménami na

globalnich trzich.

Zavérem je vhodné jesté¢ jednou zminit, ze vyvoj inflace nezélezi Cisté na urokovych
sazbach, a prestoze Evropska centralni banka vyuziva origindlniho systému dvou pilif pro
presnéjsi analyzu dat, 1ze jej predikovat jen obtizné. Vzhledem k opozdénym efektiim
opatfeni ménové politiky a nesporné rozdrobenosti ekonomik v eurozoné je pak obtizné
presné piedvidat i dopady samotné ménové politiky na cenovou stabilitu. Dojde-li navic
k extrémnim abnormalitam na svétovych trzich, jako tomu bylo v roce 2008, stane se situace
podobné hlubokou a dlouhotrvajici krizi jesté nikdy neprosla, neni piekvapivé, Ze se na

podobné situace jesté nenaucila spravné, presné a efektivné reagovat.
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