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Ménova politika ECB

Monetary Policy of the ECB

Souhrn

Predmétem bakalarské prace je zhodnoceni uspéSnosti Evropské centrdlni banky pfi
udrzovani ménové stability v eurozoné. Teoreticka Cast prace shrnuje poznatky o vzniku
eurozony, o organizacni struktufe a kompetencich Evropské centralni banky. ldentifikuje
cile a nastroje ménové politiky obecné snaslednym zaméfenim na ménovou politiku
samotné Evropské centralni banky. Analyticka cast prace je v€novana vyvoji inflace
a hlavnich urokovych sazeb v eurozéné s dirazem na obdobi mezi lety 2007 a 2015
a krokim podniknutych ECB pro udrzeni cenové stability. V zaveéreCné casti prace je
provedeno srovnani realného vyvoje inflace ve sledovaném obdobi scili ECB a jsou

vyvozeny zaveéry o Uspé$nosti implementace ménove politiky v eurozoné.

Klic¢ova slova: Euro, evropska centralni banka, harmonizovany index spottebitelskych cen,

inflace, ména, ménova politika, ménovy kurz, mira inflace, operace na volném trhu.

Summary

The aim of this bachelor thesis is to evaluate the success rate of the European central bank
in terms of keeping the monetary stability in the eurozone. The theoretical part of the thesis
summarizes the knowledge about the formation of the eurozone, the structure and
competences of the European central bank. It identifies aims and tools of the monetary policy
in general and then focuses further on the monetary policy of the European central bank
itself. The analytic part of the thesis is dedicated to the progression of the inflation and main
interest rates in the eurozone with focus on the period between years 2007 and 2015 and to
the approach of the ECB in terms of keeping the price stability. The final part of the thesis
compares the progress of the inflation in the tracked period with aims of the ECB and the

conclusions are formed about the eurozone’s monetary policy success rate.



Keywords: Currency, euro, European Central Bank, exchange rate, harmonised index of

consumer prices, inflation, inflation rate, monetary policy, open market operations.
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1. Uvod

Ekonomika je velice zivy systém a udrzet v ném stabilitu nemusi byt zrovna snadnym
ukolem. Jiz dlouha staleti se lidé snazici se prekonat stejné obtize spojuji do vétsich uskupeni
a spolkt, aby si boj s nepiizni osudu usnadnili. Nejinak je tomu i v ekonomikéach vSude na
svete.

V Evropé postupem casu vznikla Evropska unie, majici za cil sjednotit evropské staty nejen
v otazkach ekonomie, ale ve vnitro i vnéplitickych zaleZitostech obecné. Clenské staty
Evropské unie se postupné snazi sjednocovat vSe od nazvii pomazanek pies zakony
0 zbranich, v dnes$ni dobé stale ¢astéji zminovanou imigracni politiku azZ po spolecnou ménu
- euro. Prave spole¢na ména je jednim z dulezitych cilti Evropské unie. Méla by pomoci jesté
vice stmelit ekonomickou spolupraci v Evropé a eliminovat vlivy vznikajici na ménovych
trzich, které velkou mérou ovliviiuji vyvoj hospodéistvi a obchod mezi jednotlivymi
evropskymi zemémi. Tato iniciativa m4, jak uz to v lidské spolecnosti byva zvykem, velké

mnozstvi ptiznivcd, ale i odptrct.

Prvni ¢ast této prace popisuje prave postupny vznik Evropské unie pies mnoha spolecenstvi,
ptikladem bud’ Evropské hospodaiské spolecenstvi, vyvoj dohod a pravidel tykajicich se
pravé ekonomické spoluprace evropskych zemi a podminek pro postupné zavedeni eura,
pfiblizuje organizacni strukturu a kompetence Evropské centralni banky ¢i vznik a funkeci

Evropského systému centralnich bank.

rowr

Druh4 ¢ést prace je pak vénovana ménové politice. Zprvu je popisovana vSeobecné. Je
pfibliZena jeji funkce, popsany béZné cile a nastroje uzivané pro jejich dosazeni a transmisni
mechanismy pro implementaci ménové politiky nezbytné. Nasledné je téma rozvedeno na
ménovou politiku Evropské centralni banky. Jsou definovany jeji cile, specifika nastroji
Evropskou centralni bankou vyuzivané, jsou pfiblizeny zvlastni analyzy, takzvané pilite,
umoziujici presn€j$i odhady rizik pro cenovou stabilitu a projekce budouciho

hospodaiského vyvoje.

Dalsi casti prace je pak analyza vyvoje inflace a hlavnich urokovych sazeb v eurozoné ve
sledovaném obdobi let 2007 az 2015, které, pro lepsi pochopeni kontextu, pfedchazi kratké
pfibliZzeni let pfedchdzejicich. V této ¢asti jsou kromé inflace popsany také kroky, které
Evropska centralni banka podnikala pro udrzeni miry inflace na akceptovatelnych trovnich,

vcetné nékterych mimotadnych opatieni, kterd mela bézné kroky podpofit.



V zavérecné Casti prace je pak na zaklad¢ vyvoje inflace a hlavnich urokovych sazeb
eurozony zhodnocena uspeéSnost implementace ménové politiky Evropské centralni banky

vzhledem K ji stanovenym cilim.
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2. Cil prace a metodika

Primarnim cilem této bakalai'ské prace je zhodnotit uspé$nost implementace ménoveé politiky
Evropské centralni banky v souvislosti s dodrzovanim jejiho hlavniho cile, tedy udrzovani
cenové stability v eurozoné. Na zéklad¢ cile Evropské centralni banky jsou vymezena
kritéria pro hodnoceni uspésnosti implementace meénové 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

pomér Uspesnych a neuspéSnych obdobi v procentudlnim vyjadreni.

Prace sleduje také dil¢i cile, které dosazeni primarniho cile napomtzou. Prvnim z nich je
vytvoreni teoretického zazemi pro priblizeni vzniku, struktury a funkce Evropské centralni
banky, potazmo eurozény. Tohoto dil¢iho cile je dosazeno reSerSi relevantni odborné
literatury a jinych dostupnych zdroji.

Dalsim dil¢im cilem prace je pfiblizeni ménové politiky jako celku, jejich nastrojii a cill.
Nasledné je toto téma podrobnéji rozvedeno Vv souvislosti s Evropskou centralni bankou
a jsou uvedena specifika jeji monetarni politiky, definice jejich cilii a uvedeni piehledu
nastroji, 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 zdklad¢ udaji Evropské centralni banky a reSerSe jejich
vyro€nich a mési¢nich zprav za sledované obdobi vytvofit teoretické zdzemi pro nésledné
hodnoceni ménové politiky. Je vytvofena analyza vyvoje inflace a hlavnich trokovych mér
eurozony a vyuzivani mimotfadnych opatieni pro udrZeni cenové stability v dlouhodobém

horizontu.
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3. Obecna charakteristika Evropské centralni banky

3.1 Vznik ménové unie a Evropské centralni banky

Bez existence ménové unie nemuiize existovat ani unie politickd a naopak (Jilek, 2013). Vznik
eura a Evropské centralni banky byl proto nezbytnym krokem k vytvoteni evropské vlady,
ktera by se mohla zabyvat hospodaistvim. Dosud vSak neexistuje v eurozon¢ jednotna
fiskalni politika. Soucasn¢ se souhlasnymi postoji k mé€nové unii se vSak objevuji i nazory
odmitavé, které ménovou unii oznacuji za zbytecnou, ba piimo kontraproduktivni, jez

povede k tpadku spole¢nosti a ekonomickym potizim (Sarrazin, 2013).

Prvnim vyznamnym krokem k evropské integraci byla série jedndni ministri Belgie,
Francie, Italie, Lucemburska, Némecka a Nizozemi. Na jejich zéklad¢ doslo v bfeznu roku
1957 K podpisu smluv o Evropském hospodaiském spolecenstvi (EHS), Evropském
spolecenstvi uhli a oceli a 0 Evropském spolecenstvi pro atomovou energii Euratom, tzv.
Rimskych smluv, s platnosti k 1. lednu 1958 (Keikovsky, Ketkovska, 1999; Neustupna,
1992).

V prosinci roku 1971 sjednaly zemé G10 tzv. Smithsonian agreement (Jilek, 2013). Dohoda
ustanovila, ze ménové kurzy vyspélych zemi mély zlstat v rozmezi 2,25 % od stanoveného
sttedového kurzu dolaru. Tim byl vytvofen tzv. tunel 4,5 % pro pohyb mény. Znamenalo to,
Ze by jedna ména, ktera by zacala na dn€ onoho rozmezi a dostala se na jeho strop, mohla
oproti jiné méng, ktera by se ze stropu dostala na dno, posilit az 0 9 %. Tato dohoda skoncila
v roce 1973 souasné¢ se zhroucenim dosavadniho svétového ménového systému,
tzv. Brettonwoodksého systému, v dlisledku vyvrcholeni svétové ménoveé krize (Ketkovsky,

Ketkovska, 1999), kdy zemé G10 oznamily, Ze pfechazeji na plovouci kurzy (Jilek, 2013).

V dubnu 1972 6 ¢lend EHS sepsalo tzv. Basilejskou dohodu. Basilejska dohoda byla jakymsi
rozSitenim Smithsonian agreement, jejiz devitiprocentni pasmo pro vzajemny pohyb dvou
mén se Evropskym zemim zdalo pfili§ velké. V dohodé¢ byl kromé jiz zminéného ,,tunelu*
ukotven jest¢ ,,had“, znamenajici, Ze jakdkoliv ména se mlze vici kterékoliv jiné méné
pohybovat v rozmezi £2,25 %, tedy v pasmu 4,5 %. Systém nebyl zcela stabilni, protoze jej
staty, které se obavaly oslabeni své mény, mohly snadno opustit. Piestoze system v EHS
snizil fluktuace meén, nemohl piekonat problémy zplsobené nedostatecnou hospodarskou

spolupraci zemi. Vzhledem k hospodaiské sile byla rozhodujici ménou némecka marka,
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I pfes to, Ze zadna z mén nebyla stanovena jako kotva. Marka od 50. let do pocatku 80. let

stale posilovala a to i pies snahu Némecké vlady restriktivni politikou ménu stabilizovat.

V roce 1979 byl tento system pieménén na evropsky ménovy system (EMS). Motivace pro
zalozeni EMS byla zajistit oblast ménové stability v Evropé prostfednictvim stabilizace
ménovych kurzii a kontrola inflace. Oproti pfedchozim systémim mél byt novy system
efektivnéjsi, protoze byla dohodnuta symetricka odpovédnost za udrzovani ménovych kurzi
v paritnich pasmech a volny pohyb kapitalu. Struktura dohodnutych ménovych parit je
znama jako mechanismus ménovych kurzi (ERM). Cilem bylo pfijeti jednotné mény

docasné oznacené jako evropskd ménova jednotka (ECM).

Zasadni posun Vv hospodaiské integraci Evropy predstavuje smlouva o Evropské unii,
tzv. Maastrichtska smlouva, podepsana 7. tnora 1992 s ucinnosti od 1. listopadu 1993

(Tomasek, 2004; Evropska unie, 1994).

Tato smlouva poprvé zavadi pojem Evropska unie pro tfi pilife, pokracovatele piredchozich

struktur:

e Evropské spolecenstvi jako pokraovatele Evropského hospodaiského spolecenstvi;
Vv jeho ramci byly zalozeny nadnarodni instituce:
o Evropska komise,
o Evropsky parlament,
o Evropsky soudni dvir,
e spole¢nou zahrani¢ni a bezpe€nostni politiku,

e soudni a vnitini zalezitosti.

Smlouva doplnila Rimskou smlouvu a jeji cile byly vytvofit hospodaiskou a ménovou unii
S jednotnou ménou pro €lenské zemé (Jilek, 2013). Stanovila podminky pro vstup do tieti

etapy Hospodaiské a ménové unie (HMU) a pfijeti spolecné mény — eura.

Hospodaiska a ménova unie je usporadani zemi, ve kterém dochazi k harmonizaci
hospodarskych a ménovych politik a zavedeni jednotné mény (Tomasek, 2004). Podle

Maastrichtské smlouvy se HMU realizovala ve tfech etapach.

Prvni etapa hospodaiské a ménové unie probihala od 1. ¢ervence 1990 do 31. prosince 1993.
Me¢la za kol dokoncit liberalizaci pohybu kapitalu, zavazat ¢lenské zemé k posilovani

nezavislosti centralnich bank a k uplatnéni opatieni potfebnych pro harmonizaci pravnich
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ptredpist v oblasti postaveni Evropské centralni banky (ECB) a jeji ménové politiky, coz
podle &lanku 56 Rimské smlouvy znamena zékaz omezeni pohybu penéz, zdkaz omezeni

plateb mezi ¢lenskymi zemémi a mezi ¢lenskymi zemémi a tietimi zemeémi.

Druhé etapa Hospodaiské a ménové unie probihala od 1. ledna 1994 do 31. prosince 1998
(Jilek, 2013). M¢la za kol dosdhnout vyrazného pokroku ve fiskéalni oblasti na zakladé
plnéni maastrichtskych kritérii. Podle ¢lanku 104 Rimské smlouvy se zemé, které vstoupi do
treti etapy HMU, museji vyvarovat nadmérnych schodkt vefejnych rozpocti. Vzhledem
k absenci postihii za nesplnéni této podminky byl v roce 1997 v Amsterdamu na navrh

Némecka ptijat pakt stability a rastu.

V roce 1994 byl na podporu vytvoreni jednotné ménové politiky zalozen Evropsky ménovy
institut (EMI), ktery mél za tikol pfipravit podminky pro zavedeni eura do ustaveni Evropské
centrdlni banky. 2. kvétna 1998 Evropskd rada rozhodla o splnéni podminek jedenacti
¢lenskymi zemémi a o zahajeni Cinnosti ECB k 1. ¢ervnu 1998 a soucasném zaniku EMI.
Prvnim prezidentnem ECB byl Nizozemec Wim Duisenberg, diivéjsi feditel EMI
a nizozemské centralni banky. Druhym prezidentem se 1. listopadu 2003 stal Francouz Jean-

Claude Trichet a 1. listopadu 2011 ho ve funkci nahradil Ital Mario Draghi.

Tteti etapa HMU znamena zavedeni jednotné mény (Markova, 1992). 1. ledna 1999 byly na
zéklad€é rozhodnuti ¢lenskych zemi EU, které splnily podminky pro vstup do tfeti etapy
HMU, dle pevn¢ stanovenych koeficientli fixovany kurzy jejich mén na euro a vznikla
Evropskd ménova unie (EMU), tzv. eurozéna. Euro bylo zprvu zavedeno v jedenacti

¢lenskych statech EU v bezhotovostni formé.

Evropska centrdlni banka =zacala fidit jednotnou ménovou politiku eurosystému
(ECB + narodni centralni banky zaastnénych zemi), ¢imz ptestal existovat ménovy trh
mezi zaastnénymi zemémi. Cast cizoménovych rezerv nirodnich centralnich bank
odpovidajici jejich podilu na upsaném kapitdlu ECB byla pfevedena na ECB, ktera ma
neomezené pravo jejich spravovani a vyuzivani. ECB jako jedind mé€nova autorita eurozony
definuje a provadi ménovou politiku v eurech a soustfed’'uje se v prvnich letech svého

plsobeni na vnitini stabilitu eura.

Mezibankovni, penéZni a kapitalové trhy brzy piresly na euro (Jilek, 2013). Od 1. ledna 1999
zaCaly banky a finan¢ni instituce pouZzivat euro pro refinancovani s ECB a na mezinarodnim

trhu a vetejny dluh byl taktéZ pfeveden na eura. V okamzZiku zahdjeni tfeti etapy HMU byl
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V ramci evropského ménového systému nahrazen piivodni kurzovy mechanismus novym
mechanismem ménovych kurza II (ERM 1), ve kterém jsou mény ¢lenskych zemi EU mimo
eurozonu vazany na euro fluktua¢nim pasmem 15%. Ucast v ERM II je dobrovolnd, nicméné

dvouleté dodrzeni jeho fluktua¢niho pasma je jednou z podminek pro piijeti eura.

Od 1. ledna 2002 doslo k zahdjeni fyzického zavedeni bankovek a minci eura. Staré narodni
mény byly bezplatné vyménovany za euro. Od tohoto data byly vSechny ekonomické

transakce a nové kontrakty sjednavany a realizovany pouze v euru.

1. bifezna 2002 byly findlné stazeny staré narodni bankovky a mince a tyto ztratily status

zakonného platidla, ktery mé od této chvile pouze euro.
3.2 Organizaéni struktura Evropské centralni banky

Evropska centralni banka je centralni bankou eurozony, sidli ve Frankfurtu nad Mohanem
a byla zaloZzena 30. &ervna 1998 (Vlada Ceské republiky, 2015). Jejim hlavnim tkolem je

udrzovani cenové stability v zemich eurozony.
Jejimi hlavnimi organy jsou Rada guvernérti, Vykonna rada a Generalni rada.

Rada guvernéru je hlavnim rozhodovacim organem ECB. Piedstavuji ji prezident Evropské
centrdlni banky a guvernéfi centralnich bank statd eurozony. Rada guvernérii ma vyhradni
pravo povolovat vydavani bankovek eura, dale se podili na sbéru statistickych informaci, na
zpravach o aktivitach Evropského systému centralnich bank (ESCB), rozhoduje 0 ménové

politice a schvaluje ro¢ni G¢etni uzavérku ESCB.

Vykonna rada ECB se skladd z prezidenta a viceprezidenta Evropské centralni banky
a dal$ich ctyt ¢lent, kterymi jsou jmenovany uznavané osobnosti s profesionalni zkusenosti
v ménovych nebo bankovnich zaleZitostech (Evropska unie, 2004; Vlada Ceské republiky,
2015). Cleny vykonné rady mohou byt pouze statni p¥islusnici élenskych statd EU. Vykonna

rada ECB zodpovida za béZné zaleZitosti ECB a sestavuje ro¢ni uzavérku ESCB.

Generalni rada byla ziizena az dodatecné. Tvoii ji prezident a viceprezident Evropské
centrdlni banky a guvernéti narodnich centralnich bank vSech ¢lenskych stati Evropsé unie.
Generalni rada plni tkoly prevzaté od Evropského ménového institutu. Pocita se s tim, ze

bude generalni rada rozpusténa, jakmile vSechny ¢lenské staty EU zavedou euro.
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3.3 Evropsky systém centralnich bank

Evropsky systém centralnich bank je dalsi trvalou instituci, kterd vznikla ve tieti etapé
Hospodaiské a ménové unie (Vlada Ceské republiky, 2015). Tvoii ji Evropska centralni
banka a narodni centralni banky vSech Clenskych stati Evropské unie. Jelikoz nckteré
¢lenské staty EU nevstoupily do ménové unie, vznikl odliSny pojem ,,eurosystém®, ktery
zahrnuje Evropskou centralni banku a podilejici se narodni centralni banky. ESCB je fizen
organy Evropské centralni banky, pficemz Rada guvernérii a Vykonna rada maji ptisobnost

jen pro eurosystém. Cely ESCB koordinuje Generalni rada ECB.
Evropsky systém centralnich bank je postaven na nékolika principech:

e 7ajisteni stability cen,

e podpory zdkladni ekonomické politiky EU,
e ned¢litelnosti ménové politiky,

e federalismu a subsidiarity a

e nezavislosti a odpovédnosti.
Ukoly ESCB jsou nasledujici (Jilek, 2013):

e definovat a vést ménovou politiku eurozony,

e provadét meénové operace v souladu s pfislusSnym ustanovenim Maastrichtské
smlouvy,

e drZet a spravovat oficialni devizové rezervy,

e podporovat plynulé fungovani platebnich systémi,

e shromazd’ovat statistické informace,

e legislativni a konzulta¢ni ¢innost.
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4. Monetarni politika

Pani Cernohorsky a Teply (2013) popisuji ménovou politiku takto: ,, Monetdrni politika je
spolu s fiskalni politikou soucasti hospodarské politiky statu. Monetarni politiku Ize
definovat jako pouzivani monetarné politickych nastroju (predevsim urokovych sazeb)

k ovlivnéni konecnych cilit monetdrni politiky, a to zejména inflace.

Meénova politika v dnesni dobé spociva predevsim v regulaci kratkodobé trokové miry
doméci mény centrdlni bankou, coz nakonec vede k zménam inflace, hrubého domaciho
produktu a zaméstnanosti. J. Jilek (2013) uvadi, Ze na inflaci, HDP a zaméstnanost vSak

kromé kratkodobé tirokové miry maji vliv jesté dalsi dva hlavni faktory.

e Kratkodoba trokova mira je primarnim pfedmétem ménové politiky a plsobi jak
pfes rychlost obéhu pencz, tak pies objem penézni zasoby; zvySeni kratkodobé
urokové miry zptsobuje snizeni inflace, HDP a zaméstnanosti,

e regulace a dohled nad bankami ptisobi pies objem penézni zasoby; regulace bank je
obvykle zajistovana ministerstvy financi, bankovni dohled pak provadi nékteré
instituce centralni vlady; mirngjsi regulace a dohled podporuje uvérovou expanzi,
coz vede k vyssi koupéschopnosti domacnosti, podnikl a vefejného sektoru a tim
K rustu inflace, HDP a zamé&stnanosti,

e objem a struktura pfijmi a vydajl centralnich, statnich a mistnich vlad plsobi pies
rychlost ob¢hu penéz; pfijmy a vydaje ovliviiuji inflaci, HDP a zamé&stnanost vice
nez zména urokové miry; vyssi objem piijmi a vydaji vlad zvysuje koupéschopnost
domacnosti, podnikti a vefejného sektoru, coz vede k rastu inflace, HDP

a zaméstnanosti.

4.1 Cile ménové politiky
Hlavnim cilem ménové politiky je témét vzdy zajisténi stability kupni sily domaci mény.
Kromé né&j si banky voli i dalsi cile, kterych chtéji pti realizaci jejich ménové politiky
dosdhnout. Zejména jsou to:

e rovnovaha platebni bilance,

e hospodafsky rust,

e .plna“ zaméstnanost,

e stabilni ménovy kurz.

17



Snaha o dosazeni vice cili ménové politiky vede Casto k potizim s jejich vzdjemnou
nekompatibilitou, jelikoz snaha o dosazeni jednoho cile alespont kratkodobé ohrozuje

dosazeni téch ostatnich.

Jako piiklad M. Mandel (Revenda et al., 2014) uvadi protiinfla¢ni zvySeni urokovych sazeb,
které mize vést K prilivu zahrani¢niho kapitalu a tlaku na zhodnoceni kurzu domaci mény.
Pokud se vsak bude centralni banka zaroven snazit udrzet stabilni ménovy kurz devizovymi

intervencemi, bude sama podryvat svou politiku v oblasti stabilni cenové hladiny.

Podle sméru opera¢niho cile rozliSujeme expanzivni a restriktivni ménovou politiku

(Jilek, 2013).

Expanzivni ménova politika spociva ve snizeni kratkodobé trokové miry, coz vede i ke
snizeni ostatnich urokovych sazeb v hospodafstvi. Obchodni banky na to reaguji vyssi
ochotou poskytovat nové uvéry a klienti je zase radgji ptijimaji. Dale se zrychluje ob&h
penéz, protoze domdacnosti a podniky vice utrdceji. Expanzivni ménova politika tedy
stimuluje hospodafstvi. Centralni banky uplatiiuji expanzivni ménovou politiku tehdy,

oc¢ekavaji-li nizkou inflaci, slabé hospodaistvi a vysokou nezaméstnanost.

Restriktivni ménova politika je pfesnym opakem a spociva ve zvyseni kratkodobé tirokové
miry. Obchodni banky poskytuji nové Gveéry jen neochotné a klienti jsou v jejich pfijimani
zdrzenlivejsi. Kromé toho podniky a domacnosti méné utraceji, ¢imz se zpomaluje ob¢h
penéz. Restriktivni ménova politika tedy hospodarstvi tlumi. Centralni banky restriktivni
ménovou politiku uplatiuji, pokud ocekavaji vysokou inflaci, pfilis rychly rist hospodaistvi

a nizkou nezameéstnanost.
4.2 Nastroje ménové politiky
Podle J. Jilka (2004) mizZeme nastroje ménové politiky rozd¢€lit na ptimé a nepiimé.

Nepiimé nastroje se ve vyspélych ekonomikach vyuzivaji mnohem castéji. Jednd se
predevsim 0:

e diskontni néstroje pfedstavujici wrokové sazby a dal§i podminky uvért

poskytovanych centralnimi bankami bankam obchodnim Vv domaci méné, coz

vyznamné ovlivituje tvérovou kapacitu obchodnich bank,
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e operace na volném trhu znamenaji nakup nebo prodej cennych papirti centralnimi
bankami komer¢nim bankam, ¢imz jsou upravovany jejich likvidni rezervy a zaroven
jejich uvérova kapacita,

e povinné minimalni rezervy jsou stanoveny procentem z celkové sumy primarnich
vkladi obchodnich bank; kazda zména rezerv hybe Givérovou kapacitou obchodnich
bank, jelikoz se méni objem prostiedku, kterymi dana komercni banka disponuje,

e Konverze a swapy cizich mén; uvérové kapacity obchodnich bank jsou ovliviiovany
také nakupem a prodejem cizich mén centralnimi bankami tém komerénim,

e intervence ve prospéch ¢i neprospéch devizového kurzu; timto nastrojem centralni

banky nejéastéji ovlivituji vyvoj obchodni bilanci statu a miru inflace.

Piimé néstroje ménové politiky se ve vyspélych ekonomikdch témét nevyuzivaji a jejich

pouziti svéd¢i o selhani nastrojt neptimych. Jsou to predevsim tyto nastroje:

e pravidla likvidity, ktera jsou uréovana stanovenim struktury aktiv a pasiv obchodnich
bank nebo formou nékterych vzdjemnych vazeb mezi nimi. Slouzi k zajisténi
likvidity obchodnich bank,

e uvérové kontingenty; spocivaji v direktivnim stanovovani limitd uvért, rozlisuji se
relativni a absolutni uvérovy kontingent,

e Urokové limity; centralni banky stanovi obchodnim bankam nejvyssi mozné irokové
sazby, které mohou poZadovat z jimi poskytovanych aveérl, nebo naopak minimalni
urokové sazby z ptijatych depozit,

e povinné vklady; které se Casto tykaji centralnich instituci nebo organti mistnich

samosprav.
4.3 Transmisni mechanismus

Revenda et al. (2014, str. 324) pfiblizuji transmisni mechanismus nasledovné: ,, Transmisni
mechanismus meénové politiky si miiZeme predstavit jako retezec kauzadlnich vztahii, kterého

centralni banka vyuziva pro dosazeni cilu své ménové politiky.
Po 2. svétové valce jiz centralni banky vyzkouSely fadu transmisnich mechanismi. Mezi
zékladni a nejCastéji vyuzivané patii:

e keynesovsky urokovy transmisni mechanismus, kterym se centralni banky snazi

podpofit hospodarsky riist a zaméstnanost, pracuji se vztahy mezi kratkodobou
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a dlouhodobou urokovou sazbou, agregatni poptavkou a redlnym hrubym domacim
produktem,

e monetaristicky penézni transmisni mechanismus; centralni banky se snazi drzet
nizkou primérnou miru inflace, pracuji se vztahy mezi pfirGstkem ménové baze,
prirastkem penézni zdsoby a primérnou zménou cenové hladiny v dlouhém obdobi,

e politika pevného nominalniho kurzu, kde se centralni banky snazi udrzet pohyb
nomindlniho ménového kursu v urCitém pasmu, vyuziva devizovych intervenci,
urokové politiky a vlivu pevného kurzu na kurzova ocekéavani,

e politika cilovani inflace, pti kterém se centralni banky snazi udrzet inflaci v ur¢itém
pasmu, pracuji prostfednictvim dvou kanali - prostfednictvim inflaéniho cile
ovlivnuji inflaéni ocekéavani a prostfednictvim kratkodobé irokové sazby puisobi pres

agregatni poptavku na produkéni mezeru.

4.4 Ménova politika ECB

4.4.1 Cile ménové politiky ECB

Za hlavni kol Eurosystému se dle Maastrichtské smlouvy povazuje zaruceni cenové
stability. Smlouva o fungovani Evropské unie (Evropska unie, 2008, ¢l. 127) definuje cile
ménové politiky ESCB nésledovné: ,,Prvotadym cilem Evropského systému centralnich
bank (déle jen "ESCB") je udrZovat cenovou stabilitu. AniZ je dotcen cil cenové stability,
podporuje ESCB obecné hospodaiské politiky v Unii se zamérem prispét k dosazeni cild
Unie®.

Cenova stabilita neni smlouvou piesné definovana, proto Ridici rada ECB vyhlasila v roce
1998 kvantitativni definici cenové stability jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu
spotifebnich cen pro eurozénu do 2%, pfiCemz cenova stabilita musi byt udrZzena ve
sttednédobém obdobi (ECB, 2016). V roce 2003 pak z obavy pied rostouci deflaci
odsouhlasila Rada guvernéru, Ze cilem bude udrZet miry inflace ve sttednédobém obdobi
pod, ale v blizkosti hranice 2%. Podle Baldwina a Wyplosze (2013) Eurozéna nema na rozdil
od fady centralnich bank pfesné stanovené piipustné rozpéti inflace, ale vSeobecné se ma za

to, Ze je cilem udrzet inflaci mezi 1,5 az 2 procenty.
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4.4.2 Nastroje ménové politiky ECB

Eurozona ma pro dosahovani svych cilt k dispozici fadu nastroji (ECB, 2011a). Provadi
operace na volném trhu, nabizi stalé facility ¢i stanovuje minimalni povinné rezervy, které

musi uvérove instituce drzet na svych uctech.

Operace na volném trhu zaujimaji v ménové politice Evropské centralni banky vysostné
postaveni. Jejich pomoci jsou fizeny urokové sazby a likvidita na trhu a je nazna¢ovana
orientace ménové politiky. Eurosystém vyuziva pro operace na volném trhu pét riiznych
nastroji. Nejdulezitéj$im z nich jsou reverzni transakce, dale se jedna o pfimé transakce,
vydavani dluhovych cennych papiri ECB, ménové swapy a ptijmy terminovanych vkladi.
Operace na volném trhu jsou iniciovany Evropskou centralni bankou, kterou jsou zaroven
urCeny nastroje, kterych bude pfi operacich vyuzito, a podminky, za jakych se tak stane.
Operace mohou byt provadény na zdkladé standardnich nabidkovych fizeni, rychlych
nabidkovych fizeni nebo dvoustrannych postupti. Operace na volném trhu, provadéné

Eurosystémem, lze rozd¢lit takto:

e Hlavni refinan¢ni operace jsou pravidelné reverzni operace, provadéné kazdy tyden
s obvyklou splatnosti jeden tyden. Jsou provadény narodnimi centralnimi bankami
operace eurozony.

e Dlouhodobgjsi refinancni operace se provadéji kazdy mésic a bézné maji splatnost
tfi mésice. Cilem dlouhodobégjsich refinan¢nich operaci je poskytnuti protistrandm
dodate¢né dlouhodobéjsi refinancovani a jsou provadény na zakladé standardnich
nabidkovych fizeni narodnimi centralnimi bankami.

e Operace jemného doladéni jsou provadény s cilem fizeni likvidity a trokovych
sazeb, ptredev§im pak pro zmirnéni dopadli vykyvua likvidity na trhu na Grokové
sazby. Provad¢ji se predevSim jako reverzni transakce, ale mohou mit i podobu
swapl mén ¢i piijma terminovanych vkladd. Nastroje a postupy pfi jejich provadéni
jsou piizpisobovany jejich cilim a typim transakci. Jsou bézné provadény
narodnimi centralnimi bankami na zéklad¢ rychlych nabidkovych fizeni nebo
dvoustrannych postupi. V krizovych situacich mize ECB operace jemného doladéni

provadét sama.
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e Vydavanim dluhovych cennych papirt ECB a reverznimi a pfimymi transakcemi
muze Eurosystém vykonavat strukturalni operace. Vyuzivaji se k upraveni
strukturani pozice Eurosystému proti finan¢nimu sektoru. Jsou provadény narodnimi
centralnimi bankami na zdkladé¢ béznych nabidkovych fizeni ¢i dvoustrannych

postupil. Ve vyjimec¢nych piipadech mize ECB strukturalni operace provadét i sama.

Stalé facility poskytuji a absorbuji jednodenni likviditu, definuji smér ménové politiky ECB
a omezuji jednodenni irokové sazby. Jedna se o mezni zaptjéni facilitu a vkladovou facilitu.

Jejich uziti pro ovliviiovani jednodenni trokové sazby bude popsano dale.

Minimélni rezervy maji za cil stabilizovat urokové sazby na penéznich trzich a vytvofit
nedostatek strukturalni likvidity. Povinnost minimalnich rezerv kazd¢ instituce je urcen ve
vztahu K prvkiim jeji rozvahy a urCuje se na zakladé dennich rezerv drzenych instituci
v udrzovacim obdobi. Povinné rezervy jsou uroceny sazbou hlavnich refinan¢nich operaci

Eurosystému.

Stejné jako vétSina ostatnich centralnich bank 1 Eurosystém pouZzivéa pro dosahovani cilti
kratkodobych trokovych sazeb, a to proto, ze velmi kratkodoba aktiva jsou blizka hotovosti
(Baldwin a Wyplosz, 2013). Centralni banky maji na nabidku hotovosti monopol, proto
mohou velmi kratkodobé sazby upravovat s velkou piesnosti. Zmény kratkodobych
urokovych sazeb pisobi i na dlouhodobéjsi trokoveé sazby, na ceny aktiv a na ménovy kurz.
Tyto dopady vSak nejsou zcela pfesné odhadnutelné, protoze se odvijeji také od trznich

ocekavani budouci inflace a hospodatskopolitickych krokii.

Eurosystém sleduje pfevazné jednodenni trokovou sazbu EONIA (European Over Night
Index Average — Evropsky jednodenni primérny index), to znamena vazény pramér
jednodennich zapujénich transakci na mezibankovnim trhu eurozony (ECB, 2011). Sazba

EONIA je upravovana dvéma zpiisoby:

1. Eurosystém poskytovanim otevienych zapijcnich a vkladovych facilit vytvaii pro
sazbu horni a spodni hranici (Baldwin a Wyplosz, 2013). Banky si mohou za
odpovidajici sazbu ptjcit prostiedky rovnou od ECB a nikdy by nezaplatily vice,
proto je mezni zapujcni sazba horni hranici. Na druhé stran€ si pak banky vzdy
mohou k ECB ulozit hotovost za odpovidajici irokovou sazbu z vkladt a na trhu by
proto nikdy nezaptjc¢ovaly prostiedky za sazbu nizsi, tim se tato sazba stava spodni

hranici.
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2. Eurosystém kazdy tyden pofada aukce za sazbu, kterou zvoli. Tyto aukce, nazyvané
hlavni refinan¢ni operaci, jsou ndstrojem k dodéani likvidity bankovnimu systému

a zvolend tirokova sazba slouzi jako voditko pro sazbu EONIA.

4.4.3 Dva pilire ménové strategie ECB

Pro co nejlepsi provedeni ménové politiky uzivda ECB zvlastni metodiku, kterd napomaha
uréeni podoby a rozsahu rizik ohrozujicich cenovou stabilitu eurozony v kratkém a stredné
dlouhém obdobi (ECB, 2016). Pro urceni téchto rizik je tfeba peclivé analyzovat vyvoj
hospodarstvi a mény. Pro usnadnéni této analyzy a minimalizaci chyb vytvoiila ECB systém

dvou pilifg.

Prvnim znich je Hospodafskd analyza. Ta je zaméfena na redlnou finan¢ni situaci
v ekonomice eurozony. Vychéazi z ptedpokladu, Ze cenovy vyvoj je v kratkodobém
a sttednédobém horizontu ovliviiovan z velké miry vztahem nabidky a poptavky na trzich

sluzeb, zbozi a vyrobnich faktort.
ECB proto v ramci hospodarské analyzy pravidelné vyhodnocuje:

= vyvoj celkové produkce,

= poptavku a situaci na trhu prace,

=  mnozstvi ukazateld cen a nakladu,

= fiskalni politiku a

= platebni bilanci eurozony.
Jednim z hlavnich prvki hospodarské analyzy jsou makroekonomické projekce odbornika
Eurosystému. Zpracovani téchto projekci nalezi zaméstnancim ECB a jejich Ucelem je
shromazdéni a vyhodnoceni velkého mnozstvi ekonomickych tdaji a zajisténi spojitosti
ekonomickych udaji ziskanych z riznych zdroju. Projekce jsou tedy dilezité pro jasnéjsi

vyhodnoceni a ptesnéjsi predpoved’ hospodaiského vyvoje a kratkodobych az sttednédobych
vykyvt inflace od dlouhodobého trendu.

Druhym pilifem je pak Ménova analyza. Evropské centralni banka sleduje a analyzuje fadu
vybranych ukazatelt, zejména pak ménové agregity. Ménova analyza vychdzi ze

skutecnosti, Ze ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu spolu souvisi riist penézni
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zasoby a inflace. Tato skuteCnost je téz divodem pro stiednédobou orientaci strategie

ménové politiky ECB.

Pro zdlraznéni vyznamu ménové analyzy a poskytnuti méfitka pro posuzovani ménového
vyvoje stanovila Evropské centralni banka referencni hodnotu pro penézni agregat M3. Ten
spolu s agregatem M1, tedy penézmi v obéhu a vklady do druhého dne, a agregatem M2,
ktery ptidava jesté vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let v¢etné a vklady s vypovédni
lhtitou do tfi mésicil, zahrnuje jesté repo smlouvy, akcie a podilové listy fonda penézniho
trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let vCetné. Referencni hodnota agregatu
vyjadiuje tempo rustu agregatu M3, které je slucitelné s cenovou stabilitou ve stfedné
dlouhém obdobi. Rada guvernért v prosinci roku 1998 stanovila referen¢ni hodnotu ECB

pro rlst penézni zadsoby na uroven 4,5 %. Tato hodnota se od té doby nezménila.

Stanoveni referen¢ni hodnoty vychazi ze vztahu mezi zménami ristu penézni zasoby (AM),
inflace (AP), ristu realného HDP (AYR) a rychlosti obéhu penéz (AV). Tento vztah, znamy
jako ,,kvantitativni rovnice®, urcuje, ze se zména objemu penéz rovna zmeéné nominalniho
objemu transakci zmenSené o zménu rychlosti ob&hu penéz. Rychlost obéhu pené¢z miizeme
definovat jako rychlost pifedavani penéz mezi jejich jednotlivymi drziteli, ktera uréuje

celkové mnozstvi penéz pottebné pro urcitou uroven nominalnich transakeci.

Rust penézniho agregatu M3 a dalSich proménnych se pravidelné analyzuje. Sleduje se
naptiklad vyvoj jednotlivych slozek M3, jejichZ zmény mohou napovédét celkovy vyvoj
agregatu. Uzce vymezené penézni agregaty mohou obsahovat nékteré tidaje o realné
ekonomické aktivité, stejn¢ tak mohou zmény v objemu tvéra poskytovanych soukromému
sektoru obsahovat informace o financni situaci. Diky této analyze Ize snaze pochopit vyvoj
agregatu M3 a jeho odchylku od referen¢ni hodnoty a zaroven ziskat §irSi pohled na vyvoj

likvidity v ekonomice a rizika ohrozujici cenovou stabilitu.

Diky analyze vyvoje penéZzni zasoby a uverli miize také poskytovat informace o blizici se
finanéni nestabilité, kterd mize negativné ovlivnit stabilitu hospodarské aktivity a pozdéji

také stabilitu cen ve stfednédobém horizontu (ECB, 2016).
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4.4.4 Nezavislost a odpovédnost ECB

Pro plnéni svého hlavniho tkolu, tzn. zachovani cenové stability, je tfeba, aby centralni
banka fungovala bez vnéjSich zasahii a nebyla tak ovliviiovana potfebami riznych vlivnych
entit (Stvova et al., 1997). Na druhou stranu vSak ménova politika ovliviiuje 1 obCany
ménové unie. Vzhledem k tomu, Ze obcané ¢astecné svétuji své osudy skupin€ nevolenych

jednotlived, je tfeba, aby tato skupina nesla jistou odpovédnost (Baldwin a Wyplosz, 2013).

Eurosystém sam je podle Baldwina a Wyplosze (2013) velice nezavisly a je to podle nich
prevdépodobné nejnezavislejsi centralni banka na svété. Podle Smlouvy jsou centralni banky
Eurosystému zabezpeCeny proti jakémukoliv politickému vlivu. VSechny ¢lenské zemé
eurozény museli pred vstupem do ni upravit statuty svych centralnich bank, aby odpovidaly

spoleénym pozadavkim specifikovanych Smlouvou o Evropské unii.

,, PFi vwkonu pravomoci a plneéni ukolii a povinnosti svérenych jim Smlouvami a statutem
ESCB a ECB nesméji Evropska centralni banka, Zadna narodni centralni banka ani Zadny
Clen jejich rozhodovacich organii vyzadovat ani prijimat pokyny od organii, instituci nebo
Jjinych subjekti Unie, od zZadné vlady clenského statu ani od jakéhokoli jiného subjektu.
Organy, instituce nebo jiné subjekty Unie a viady clenskych stati se zavazuji zachovavat
tuto zdasadu a nesnazit se ovliviiovat cleny rozhodovacich organii Evropské centralni banky

Ci ndrodnich centrdlnich bank pri plnéni jejich ukolii* (EU, 2008, ¢l. 130).

Clenové vykonné rady jsou navic jmenovani na obdobi osmi let a nemohou byt jmenovani
vicekrat, coz zmenSuje prostor pro jejich ovliviiovani (Baldwin a Wyplosz, 2013). Podobny
princip funguje i u narodnich centralnich bank, jejichZ guvernéti obecné nesmi mit mandaty
kratsi nez pét let. Pfedstavitelé centralnich bank nemohou byt odvolani, dokud jsou schopni
vykonavat svou funkci a nejsou Soudnim dvorem Evropskych spole€enstvi shledani vinnymi

z vaznych pochybeni.

Nezavislost Eurosystému se vztahuje jak na volbu cilii ménové politiky, tak na volbu
nastroji pro jejich dosaZeni. Nekonkrétnost Smlouvy umoziuje Eurosystému rozhodnout se,
¢eho se bude snazit dosdhnout, stejné tak se rozhodnout, které nastroje a jak k tomu vyuzije.
ECB je nezavisla také financné. M4 sviij vlastni rozpocet na EU nezavisly a jejich ucty jsou

kontrolovany nezavislymi externimi auditory (ECB, 2016).

Odpovédnost Eurosystému je uplatiiovdna podavanim zprav a transparentnosti (Markova,

1992). Vyro¢ni zpravy jsou podavany Evropskému parlamentu, Rad¢ i Komisi a jsou
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Parlamentem projedndvany. Parlament mize také pozadovat vypovédi prezidenta ECB
a ¢lentt Vykonné rady pted Vyborem pro hospodarské a ménové zalezitosti. Prezident Rady
EU a ¢len Evropské komise se navic mohou ucastnit jednani Rady guvernérii, a to bez

hlasovacich prav.

Transparentnost, tedy poskytovani informaci o strategii, rozhodnutich, postupech a zavérech
tykajicich se politiky centrdlnich bank vefejnosti, pomahd Siroké vefejnosti do této
problematiky proniknout (Baldwin a Wyplosz, 2013). To je dualezité, nebot’ to napomaha
davéryhodnosti centralni banky a tim jsou kladn€ ovlivnéna cenova ocekavani. Navic
transparentnost napomaha tomu, aby byla rozhodnuti v otdzkach ménové politiky centralni
banky v delsim horizontu konzistentni, a motivuje rozhodujici organy ke svédomitému

plnéni svych ukol.

Mimo jiné je prithlednost zajiStovana naptiklad tiskovymi konferencemi, které prezident
ECB potada bezprostfedné po jednanich, ktera se konaji kazdy mésic, a na kterych prezident
prezentuje sva rozhodnuti a hodnoti hospodatsky vyvoj. To napoméha porozuméni reakcim

meénove politiky na hospodatsky vyvoj a jeji opatfeni jsou diky tomu predvidatelné;si.
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5. Analyza inflace v eurozoné a uziti nastroji ménové politiky

ECB

Hospodatsky vyvoj v eurozoné na pocatku tretiho tisicileti prokazoval rostouci tendenci
(ECB, 2000). Ceny ropy rostly a dynamika hospodaiského ristu se zvySovala spolu s nimi.
Eurozoné se dafilo dobfe, a protoze s bujicim hospodaistvim rostla také inflacni rizika, Rada
guvernéria ECB zacala zvySovat zakladni Grokové sazby eurozony v souladu s jeji strategii.
Efekt téchto opatfeni byl snizovan depreciaci eura a oproto ECB v pribé¢hu roku 2000

zvysila urokové sazby nékolikrat.

Po teroristickych utocich na Spojené staty v zaifi 2001 doSlo k vyraznému zhorSeni
hospodarského rastu (ECB, 2001). Na finanénich trzich doslo v souvislosti s rozbouienou
geopolitickou situaci k turbulencim a ceny ropy zacaly, kviilli omezeni jeji produkce, opét
rust. Neptiznivy ekonomicky vyvoj vedl ke snizeni hlavnich urokovych sazeb ECB ve snaze

hospodatsky rist podpofit.

Jelikoz se proinfla¢ni rizika jevila jako nizkd, doSlo b&hem let 2002 a 2003 k dal§imu sniZeni
urokovych sazeb pro hlavni refinanéni operace ECB na dosud nejnizsi hodnotu 2 %, kde
zustaly az do roku 2005 (ECB, 2002; ECB, 2003). Na konci roku 2003 se hospodaistvi
eurozony zacalo op€t zmahat a pozdéji se hospodatsky rist projevil jako velmi silny. Inflace
v tomto obdobi oscilovala kolem 2 %, coz v dlouhodobéjSim horizontu odpovidalo cilim

Evropské centralni banky.

Na pielomu let 2005 a 2006 se v navaznosti na dynamicky vyvoj hospodarstvi zacala
zvySovat proinflaéni rizika (ECB, 2005; ECB, 2006). Rada guvernéri ECB proto zacala
zvySovat hlavni urokové sazby s cilem udrZet inflaci na pfijatelné trovni a se zvySovanim
sazeb pokracovala az do poloviny roku 2007 (ECB, 2007). V druhé poloving roku 2007 pak
doslo k nepfedvidanym turbulencim na finan¢nich trzich a hospodatsky rist vyrazné poklesl.
Rada guvernérii v tomto nestabilnim prostiedi odmitla bez dikladnéj$i analyzy dale
zvySovat Urokové sazby a koncem roku pak i nasledkem rychlého vzrustu cen ropy inflace

vystielila vyrazn€ nad Radou cilenou hranici 2 %.

Rok 2008 navazal na rok 2007 prohlubujici se nestabilitou na finan¢nich trzich (ECB, 2008).
Infla¢ni tlaky v prvnim pololeti v eurozoné vzrostly, a to zejména kvili skokovému navyseni

cen komodit na globalnich trzich. Meziro¢ni inflace méfena HICP se v tomto obdobi, stejné
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jako na konci roku 2007, pohybovala vysoko nad hranici 2 %, kterou, jak jiz zminéno, ECB
cili dosahovat. V lednu 2008 dosahovala inflace 3,2 procentnich bodt, v ¢ervnu pak dosahla
maximalni hodnoty 4%. V druhém pololeti naopak doslo zejména v dusledku poklesu cen
komodit ke sniZeni inflace ptes fijnova 3,2 %, zafijovych 3,6 % a listopadové 2,1% az
k prosincovym 1,6 %, tedy k hodnotam odpovidajicim definici cenové stability ECB.

Primérna meziro¢ni inflace dosahla 3,3 %, coz je nejvyssi hodnota od zavedeni eura.

Zatimco v prvnim pololeti Rada guvernéri na rostouci inflaci nereagovala, rozhodla se
3. Cervence na vysokd proinflaéni rizika v eurozoné zareagovat zvySenim zakladni
nabidkové sazby pro hlavni refinan¢ni operace, od ¢ervna 2007 nezménéné, o 25 bazickych
boda na 4,25 % a to ve snaze udrzet dlouhodoba infla¢ni o¢ekavani v souladu s definici

cenové stability.

Vzhledem ke sniZeni inflace v druhém poleti a obecnému nézoru, Ze inflacni tlaky oslabuyji,
ECB spole¢né s dal§imi vyznamnymi centralnimi bankami — Bank of Canada, Bank of
England, Federdlnim rezervnim systémem, Sveriges Riksbank a Swiss National
Bank - 8. fijna oznamila koordinované snizeni ménovépolitickych urokovych sazeb.
V navaznosti na to pak Rada guvernéri ECB snizila sazbu pro hlavni refinanéni operace
0 50 bazickych bodu na 3,75 %. Zaroven Rada rozhodla o zavedeni do¢asnych opatieni na
podporu ménové politiky, a to zuZeni koridoru tvofeného tirokovymi sazbami stalych facilit

a pIné uspokojovani poptavky po financovani za pevné sazby.

Revize a analyzy probéhnuvsi ke konci roku 2008 napovédély, ze uvolnéni ménové politiky
nese kyzené vysledky, a tak na jejich zakladé Rada guvernéru 6. listopadu rozhodla o snizeni
zakladnich trokovych mér ECB o dalsich 50 bodu a 4. prosince, vzhledem k postupnému
snizeni proinflacnich rizk v dtsledku poklesu ekonomického rtstu, o dalsich 75 bazickych

bodi na kone¢nych 2,50 %.
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Graf ¢. 1 Vyvoj inflace v eurozéné v letech 2007-2015
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Zdroj: Eurostat

Rok 2009 piedstavoval po zesileni finanéni krize stale obtize (ECB, 2009). Inflace
v dtsledku hlubokého propadu ekonomiky sleduje trend z konce roku 2008 a stale klesa.
Zatimco v lednu 2009 dosahovala inflace 1,1 %, v ¢ervnu uz se dostala do zapornych ¢isel
a Vv Cervenci dosahla -0,7 %, ptfi¢emz zaporna zistala az do fijna. V listopadu 2009 se
meziro¢ni inflace méfena HICP opét piehoupla zpét do kladnych cCisel a v prosinci pak
dosahla 0,9 %. Primérna ro¢ni mira inflace nabyla hodnoty 0,3 %, coz je nejnizsi Groven od
zavedeni eura roku 1999, na rozdil od 3,3% v roce 2008, kdy se, jak jiz zminéno, jednalo
0 hodnotu dosud nejvyssi. Tento vykyv znacné kontrastuje s ptedchozimi 1éty, kdy mezi
roky 1999 a 2007 dosahovala primérnd inflace métend HICP 2,0 %. Vyrazné posuny byly
zpusobeny pfevazné vyvojem cen komodit, hlavné energii, na globalnich trzich, kdy v roce
2008 vystoupaly na vysokou uroven a nasledné¢ prudce klesly pod dlouhodoby prumér,
pfi¢emz ke konci roku 2009 zacaly opét rist. Nizkou inflaci mé vSak na svédomi také

vyrazny propad ekonomické aktivity v eurozoné.

29



Na vyvoj inflace se Rada guvernéri rozhodla zareagovat n¢kolika zplisoby. V obdobi od
ledna do kvétna 2009 snizila sazbu z hlavnich refinan¢nich operaci ve ¢tyfech krocich o 150
bazickych bodl na 1 %. V kvétnu navic doSlo ke snizeni mezni zaptjcni facility o 50
bazickych bodl na 1,75 %, ptfi¢emz Grokovéa sazba vkladové facility ziistala nezménéna na
0,25 %, ¢imz doslo k jiz zminénému ztzeni koridoru mezi témito facilitami z 200 na 150
bazickych bodii. Urokové miry pak zistaly do konce roku nezménény, Rada viak rozhodla

o zavedeni nékolika dalSich mimotadnych opatteni.

ECB v reakci na finan¢ni krizi poskytovala zvySenou podporu tivérovani, ta zahrnovala jiz
zminénd opatieni, kterd méla doplnit snizeni zdkladnich trokovych sazeb a tim podminky
podpofit ve vyssi mife, nez by bez nich bylo kdy mozné. Tato opatfeni, prizpiisobena

ekonomice eurozony a okolnostem globalni finan¢ni krize, byla cilena vyhadné€ na banky.
Jednalo se o téchto pét slozek:

e poskytovani neomezeného mnozstvi likvidity bankam eurozony za pevnou sazbu ve
vSech refinan¢nich operacich proti pfimétenému zajisteéni,

e prodlouzeni maximalni splatnosti refinan¢nich operaci ze tfi mésict z obdobi pied
krizi na jeden rok,

e roz$ifeni seznamu aktiv pfijimanych jako zajisténi,

e poskytovani likvidity v cizich ménach (pfedev§im v americkych dolarech) a piimé

nakupy na trhu krytych dluhopist (ECB, 2009, str. 17).

Tato opatfeni byla navic navrZzena takovym zplsobem, aby bylo mozné jejich zruSeni
v piipadé¢ normalizace situace. Jejich hlavnim cilem bylo zmirnit nepfiznivy vliv
nefunk¢énich penéznich trhii na objem likvidity bank v eurozong. Navic mély podpofit tok
uveért podnikim a domacnostem. Nakup krytych dluhopisti celkem za 60 mld. EUR pak mél

podpofit trh dluhopist, ktery je primarnim zdrojem financovani bank.

Disledkem zvySené podpory uveérovani a sniZzeni trokovych sazeb doslo k vyznamnému
poklesu urokovych sazeb a spreadii penézniho trhu a trokovych sazeb z bankovnich tvéra.

Podpora navic pfispéla ke zlepSeni trzni likvidity.

Po zlepseni podminek na finan¢nich trzich Rada guvernéri ECB v prosinci 2009 rozhodla
0 postupném ruseni mimofadnych opatteni, kterd jiZ nebyla tfeba, konkrétné pak mélo dojit

k omezeni dlouhodobégjsich refinanénich operaci, kdy posledni dvanactimésicni operace
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byla provedena ptimo v prosinci 2009. Zaroven Rada oznamila, Ze nejmén¢ do fijna 2010
bude nadéle provadét hlavni refinancni operace i refinancni operace se zvlastni dobou trvani

se splatnosti jedno udrZzovaci obdobi jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou s plnym

pridélenim.
Graf ¢. 2 Vyvoj zakladnich urokovych sazeb ECB
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Béhem druhého pololeti 2009 se, na rozdil od pololeti prvniho, zacaly projevovat naznaky
stabilizace hospodatské aktivity v eurozoné i ve svété, coz se nasledné potvrdilo. Dale se
oc¢ekavalo, Ze se svétova ekonomika zacne béhem roku 2010 zmahat, zatimco infla¢ni tlaky
V eurozoné zistanou nizké. Zaroven vSak panovaly obavy z opétovného zvysSeni cen
komodit a dalSich negativnich vlivli, naptiklad protekcionistickych tlakdi ¢i nesourodé

korekce globalnich nerovnovah, které¢ by mohly riist opét zpomalovat.

Napéti na financnich trzich se v roce 2010 obnovilo, pfedevsim pak na trzich dluhopist
(ECB, 2010). Infla¢ni tlaky zustavaly v roce 2010 mirné. Meziro¢ni inflace méfena HICP se
postupné zvySovala z inorové hodnoty 0,9 % na prosincovd 2,2 %. Rust inflace byl
zpusoben predevSim vyvojem cen komodit na globalnich trzich, pfedevS§im cen energii
a potravin, ktery odrazel celkové ekonomické oziveni oproti roku 2009 a ktery prevazil vliv
tlakti na rast cen sluzeb, které byly se zpozdénim ovlivnény recesi a zhorSenou situaci na

trhu prace roku 2009. Primérna meziroéni inflace métena HICP z 0,3 % roku 2009 vzrostla
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na 1,6 %, ¢imz se priblizila cilené hranici ECB a mnohaletému priméru. Prognézy navic

naznacovaly dlouhodoba infla¢ni ocekédvani tésné pod hranici 2 %.

Vzhledem k lepsimu vyvoji ekonomiky, nez se puvodné predpokladalo, povazovala Rada
guvernérti soucasnou meénovou politiku za odpovidajici. Z toho divodu také ponechala
zakladni urokové sazby ECB beze zmény na historicky nejnizSich hodnotach 1,00 % pro
hlavni refinan¢ni operace, 1,75 % pro mezni zapujcni facilitu a 0,25 % pro vkladovou
facilitu. Vyvoj v prvni poloviné roku navic upeviioval rozhodnuti rusit néktera mimoiadna

opatfeni, nadale nepotiebna.

V bieznu 2010 byla provedena posledni Sestimési¢ni refinancni operace a nadale mély byt
provadény jiz jen dopliujici tfiméesi¢ni operace. Ve spolupraci s ostatnimi centralnimi
bankami pak ECB pfestala v inoru 2010 provadét docasné operace na dodani likvidity
v cizich méndch. V bfeznu 2010 Rada rozhodla o navratu k nabidkovym fizenim
s proménlivou sazbou u tfimésicnich operaci. V ¢ervnu pak byl ukoncen také program
nakupu krytych dluhopist, a to po ndkupu krytych dluhopisti v hodnoté celkem 60 mlid.

EUR. Dalsi opatfeni zistala v platnosti.

Po postupném vyvoji od konce roku 2009 vSak doslo k dal$im potizim, konkrétné pak na
nékterych trzich statnich dluhopist. Od roku 2009 dochazelo k rapidnimu narustu poméru
vladnich dluhtt k HDP né&kterych zemi. V kvétnu 2010 pak dosahly spready statnich
dluhopisti n€kterych zemi vaci referenénim dluhopisim Némecka nejvyssi trovné od
zavedeni eura, hlavné se jednalo o dluhopisy fecké, které oproti t€ém némeckym dosahovaly
velmi vysokych trovni. Vzhledem k tomuto vyvoji a dileZitosti trhli dluhopist pro transmisi
ménové politiky zahdjila ECB program, ktery umoznil Eurosystému nakupovat vetfejné

a soukromé dluhopisy ve snaze tento vyvoj zvratit.

Na konci roku 2010 navic Rada guvernért rozhodla, Ze dlouhodobéjsi refinanéni operace
s dobou splatnosti tff mésict ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010, prvnim a druhém ctvrtleti 2011 budou
opét provadény jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim. Hlavni
refinanéni operace pak mély byt i nadale provadény jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou

a s plnym pfidélenim minimalné do 12. ¢ervence 2011.

I rok 2011 byl pro Eurozonu naro¢ny (ECB, 2011b). Meziro¢ni inflace métena HICP se,
predevsim v disledku vyvoje cen komodit na globalnich trzich, z lednové hodnoty 2,3 %

postupné vySplhala na 3 % v zafi a fijnu, aby posléze kleslana 2,7 %. V priméru pak inflace
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za rok 2011 dosahla 2,7 %, ve srovnani s 1,6 % roku 2010. Stfednédoba i dlouhodoba
inflaéni ocekéavani zlstavala ukotvena tésné pod urovni 2 %, coz odpovidalo cili Rady

guvernéri ECB.

V prvnich dvou mésicich roku 2011 Rada guvernér povazovala rizika pro cenovou stabilitu
viceméné za vyrovnand, v bieznu vSak rizika oznacila za proinfla¢ni. V dasledku toho se
Rada guvernéra 7. dubna 2011 rozhodla po témét dvou letech zvysit zakladni Grokové sazby
ECB o 25 bazickych bodl scilem zajistit, aby nartist inflace nevedl k sekundarnim

dopadim, které by mohly ve sttednédobém horizontu plosné zvysit infla¢ni tlaky.

V druhém ctvrtleti siln€ rostl redlny HDP eurozény a navzdory predpokladiim, ze rist
zpomali, v tomto trendu pokracoval a ceny komodit nadale rostly, coz vedlo k ipravam
projekci pracovnikd ECB ohledné inflace smérem nahoru. V tomto kontextu rozhodla Rada
guvernéra 7. ¢ervence 2011 zvysit zdkladni Grokové sazby ECB o dalSich 25 bazickych

bodu.

V druhém pololeti roku se navic prohlubovaly obavy ohledné¢ trhii statnich dluhopisti.
Spready dluhopist na nékterych dalSich trzich vyrazné vzrostly na nejvyssi troven od roku
1999. V kontextu toho v srpnu 2011 Rada guvernéri oznamila i nadalé poskytovani likvidity
bankam prostiednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim a to
minimalné¢ do zacatku roku 2012. Dale doslo k obnoveni programu pro trhy s cennymi
papiry, ktery nebyl od bfezna roku 2011 vyuzivan. Také Rada v zafi rozhodla o provedeni
tii operaci na poskytnuti likvidity v americkych dolarech se splatnosti tfi mésicti a v fijnu

pak o dalSich dvou se splatnosti zhruba 12, respektive 13 mésict.

Tyto problémy, stejn¢ jako zpomaleni rlstu ve svété, mély neptiznivy vliv na financovani
a hospodarsky vyvoj veurozong. Vzhledem ktomu doSlo k pfehodnoceni projekci
pracovnikt ECB, kteti o¢ekavali nizsi inflaci, nez diive. Na to Rada guvernéru 3. listopadu
a 8. prosince 2011 zareagovala sniZenim zakladni Grokové sazby ECB v obou ptipadech 0 25
bazickych bodi. Toto rozhodnuti povazovala Rada za dulezité pro ukotveni inflacnich

ocekavani v eurozoné na piipustné trovni.

Meziro¢ni inflace métena HICP se v pribéhu roku 2012 drzela nad trovni 2 %, kdy
z hodnoty 2,7 % na pocatku roku postupné klesla na listopadova 2,2 % (ECB, 2012).
Dlouhodobé¢ vyssi inflace byla zplisobena predevSim vysokymi cenami energii a ristem

neptimych dani. Primérna inflace ¢inila 2,5 %, tedy jen o néco mén¢, nez 2,7 % roku 2011,
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Rizika pro cenovou stabilitu v Eurozoné Rada guvernérii povazovala, vzhledem ke slabému
hospodéiskému riistu a pevné ukotvenym stfednédobym inflacnim ocekavanim, za

vyrovnana.

V Cervenci 2012 Rada guvernéri rozhodla o sniZzeni zékladni urokové sazby ECB o 25
bazickych bodl, a to hlavné s cilem zmirnit nepfiznivé dopady problému na financnich
trzich na hospodafsky a ménovy vyvoj. Snizeni sazby probéhlo v kontextu zpomaleni
hospodarské aktivity. Po celou druhou polovinu roku 2012 zlstaly sazby nezménény, tedy
na historicky nejnizsi trovni 0,75 % pro hlavni refinanéni operace, 0,00 % pro mezni

vkladovou a 1,50 % pro zapijcni facilitu.

Snizovani urokovych sazeb ECB se vSak castecné mijelo u¢inkem. Vedlo sice k poklesu
bankovnich urokovych sazeb pro domdcnosti a nefinanéni podniky v eurozéné, avSak ne
celoplo$né. Vzhledem k problémiim finan¢nich trhi na ndrodnich trovnich neprobihala
transmise ménové politiky hladce a v nékterych zemich zlstaly Grokové sazby z bankovnich

uvéri beze zmény ¢i se dokonce zvysily.

V disledku toho pak ECB pftijala dal§i mimotadnéd opatifeni ménové politiky souvisejici
s refinanénimi operacemi pro podpofeni poskytovani bankovnich uvérl a trzni likvidity.
Jednalo se pfedevsim o dlouhodobé refinancni operace s vyjimecnymi dobami splatnosti,
konkrétné dveé operace s dobou splatnosti tfi let. VSechny refinan¢ni operace navic mély byt
provadény jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou a plnym pfidélenim, minimalné do

poloviny roku 2013.

V druhém kvartalu roku 2012 se navic opét zhorsila situace na trzich se statnimi dluhopisy,
hlavné v kontextu obav u nerozhodnosti vlad ptijmout kroky k feSeni krize a realizovat
dohody pfijaté na evropské urovni. Stejné jako v predchozich letech se jednalo hlavné
0 dluhopisech teckych, Spanélskych a italskych. Tyto obavy vedly k mimotfadné vysokym
vynostim z dluhopisii, souvisejicim také s obavami investorli z moZnosti zruSeni eura

Vv téchto zemich, podle ECB ponékud neodiivodnénymi.

Na tuto situaci Rada guvernérli zareagovala ukonéenim programu pro trhy s cennymi papiry,
zavedeného roku 2010, a prohldSenim o pfipravenosti provést pfimé meénové transakce se
statnimi dluhopisy v eurozoné, avsak prozatim jich nepouzila. Pfipadné transakce by mély

za cil podpofit transmisni mechanismus v eurozoné a jednotnost ménové politiky. Samotné
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prohlaseni pomohlo uvolnit napéti na finan¢nich trzich, snizit vynosy ze statnich dluhopisti

V postizenych zemich a obecné zlepsit podminky financovani v eurozong.

Meziro¢ni inflace métena HICP béhem roku 2013 znatelné klesla z 2,2 % prosince 2012 na
0,8 % v prosinci 2013 (ECB, 2013). Primérna inflace ¢inila 1,4 % oproti 2,5 % roku 2012.
Nizka inflace byla zpiisobena pfedevsim vyraznym zpomalenim riistu cen energii a potravin
na globalnich trzich. Stfednédoba a dlouhodoba ocekdvani zlstavala ukotvena tésné pod

urovni 2 %, coz odpovida cili Rady guvernériit ECB.

Graf ¢. 3 Hlavni slozky HICP v eurozoné k bieznu 2016
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Zdroj: Eurostat

Reakci Rady na nizkou inflaci bylo snizeni zékladni urokové sazby ECB, dvakrat béhem
roku. V kvétnu 2013 snizila Rada urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25
bazickych bodl a urokovou sazbu mezni zaptjcni facility o 50 bazickych bodl. Nasledné,
vzhledem k piedpokladiim dal$iho sniZzovani inflace v roce 2014, snizila Rada v listopadu
urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o dalSich 25 bazickych bodu, stejné tak
i tirokovou sazbu mezni zapujcni facility. Tim se sazby opét dostaly na nejnizsi hodnoty od

zavedeni eura, tedy na hodnoty 0,25 % pro hlavni refinan¢ni operace, 0,00 % pro vkladovou
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a 0,75 % pro mezni zapijcni facilitu. S cilem pevnéji ukotvit trzni ocekavani navic ECB

A4

po delsi dobu.

| pfes tyto snahy Rady guvernéri ECB vSak v roce 2013 probihala transmise ménové
politiky v eurozoné nerovnomérmneé, i kdyz oproti predchozimu roku doslo k jistému zlepSeni.
Snizovani urokovych sazeb se, stejn¢ jako vroce 2012 a ze stejnych pficin, promitalo
Vv jednotlivych zemich stale S riznou intenzitou. Mimotadna ménovépoliticka opatieni se
i nadale nesla v duchu pfedchozich let, Ihiuta pro dodavani likvidity bankam prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a plnym piidélenim ve vSech refinan¢nich operacich se

prodlouzila minimalné do 7. ¢ervence 2015.

I v roce 2014 inflace klesa (ECB, 2014). Oproti roku 2013, kdy primérna inflace dosahovala
1,4 %, a roku 2014, kdy C¢inila 2,5 %, klesla primérna inflace v roce 2014 hluboko pod
hranici dvou procent, tedy vyrazné¢ pod Radou guvernéru cilovanou hodnotu, na 0,4 %.
Nejnizsi hodnoty dosahla inflace v prosinci, kdy klesla az na -0,2 %. K tomuto rapidnimu
sniZeni inflace doslo v prvni fad¢ kvili vyraznému poklesu cen komodit, predevSim energii
a potravin, na globalnich trzich. Vzhledem Kk tomuto vyvoji zaala klesat i infla¢ni

o¢ekavani, zprvu kratkodoba, v druhé poloviné roku vsak i stfednédoba a dlouhodoba.

Postupné hospodaiské oziveni z druhé poloviny roku 2013 pokracovalo 1 na zacatku roku
2014, nasledné vsak opét zpomalilo, z ¢asti také kvuli krizi na Ukrajin€ a jejim disledkiim
na trh, naptiklad uvaleni sankci na Ruskou federaci, z ¢asti kvuli trvajici nedtslednosti vlad
Vv provadéni strukturalnich reforem, coz naruSovalo, stejné jako v predchozich letech,

transmisi ménove politiky v eurozoné.

Vzhledem Kk vyvoji inflace a jeho prognézam, rozhodla Rada guvernéru ve tfetim kvartalu
roku 2014 o dal§im sniZeni zakladnich urokovych sazeb ECB. Urokova sazba pro hlavni
refinan¢ni operace a sazba vkladové facility byly ve dvou krocich snizeny celkem o 20
bazickych boda na 0,05 % respektive -0,20 % a sazba mezni zapujcni facility celkem o 45
bazickych boda na 0,30 %, ¢imz byla opét pokoiena rekordné nizka hodnota od zavedeni
eura a dosazena efektivni nula sazby pro hlavni refinan¢ni operace. Zaporna vkladova
facilita méla posilit dopad snizeni sazby pro hlavni refinan¢ni operace a pomoci zachovat

Sitku koridoru urokovych sazeb.
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V trendu poslednich let i vroce 2014 ozndmila ECB 5. cervna sérii dlouhodobych
refinan¢nich operaci za pevné stanovenou urokovou sazbu s dobou splatnosti tii let ve snaze
dale stlacit sazby z bankovnich uvért, které 1 nadale v ramci jednotlivych zemi klesaly
nerovnomérné. Stejné tak eurosystém provadél hlavni refinancni operace a tiiménsicni
dlouhodobé;jsi refinancni operace s plnym ptidélenim, jehoz lhiitu Rada opét prodlouzila,

nejméné do prosince 2016.

ECB navic pro podporu uvolnéni avérovych podminek v eurozéné vytvortila dva programy
pro nakup aktiv soukromého sektoru — program nakupu cennych papira krytych aktivy
a program nakupu krytych dluhopist. Tyto programy vznikly za ucelem vyberovych zasaht
na trzich, kde bylo tieba zlepsit transmisi ménové politiky a doplnit dlouhodobé refinan¢ni

operace.

v v

zacala zvySovat a v dubnu doséahla hranice 0 %, okolo které pak do konce roku oscilovala

a Vv prameéru za cely rok tak ¢inila 0 % (Eurostat, 2016).

V prvnich mésicich roku ekonomické ukazatele a prizkumy naznacovaly, Ze by v eurozoné
melo v kratkém obdobi dojit k mirnému ekonomickému ristu a nedavny pokles cen ropy

m¢l tento trend podpofit v obdobi dlouhodobéjsim (ECB, 2015a).

V lednu 2015 Rada guvernérit ECB rozhodla o rozsifeni programu pro nakup krytych
dluhopisit v hodnot& 60 miliard eur mési¢né a rozhodla o snizeni tirokovani dlouhodobych
refinan¢nich operaci o 10 bazickych bodl. Hlavni tirokové sazby ECB ponechala Rada beze
zmény. Pfedpokladalo se, Ze béhem roku, vzhledem k oekdavanému ristu ropy, dojde
k postupnému ristu inflace a to stabilné az do roku 2017, kdy by dle projekci méla dosahnout
1,8 % (ECB, 2015b). Také mélo dojit ke stale jistéjSimu oziveni hospodarstvi v navaznosti
na Radou pfijata opatfeni. V priibéhu Casu se pak ukdzalo, Ze inflace méfena HICP bude

béhem roku 2015 spiSe stagnovat a to v navaznosti na vyvoj cen ropy (ECB, 2015c).

V prosinci Rada guvernéri rozhodla o pfijeti nékterych dalSich opatfeni. Predné snizila
urokové miry vkladové facility o deset bazickych boda na -0,30 %, ostatni urokové miry
ponechala beze zmény na 0,05 % pro hlavni refinan¢ni operace a 0,30 % pro mezni zapuijcni
facilitu. Dale pak prodlouzila program pro nakup krytych dluhopisii az do bfezna 2017.

V neposledni fadé¢ pak Rada oznamila, Ze hlavni refinanni operace a tfimésicni
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dlouhodobé¢;jsi refinan¢ni operace budou i nadale, az do roku 2017, nabizeny jako nabidkova

fizeni s pevnou trokovou sazbou a plnym ptidélenim.
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6. Zhodnoceni uspéSnosti implementace ménové politiky ECB

Graf €. 4 Porovnani inflace s Evropskou centralni bankou cilovanou hladinou
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Zdroj: Eurostat

Graf ¢. 4 zobrazuje vyvoj inflace v obdobi od ledna roku 2007 do roku 2015 a dvouprocentni
hladinu inflace, jejiz udrzeni je hlavnim cilem Evropské centralni banky.

Jiz na prvni pohled je vidét, ze se Evropské centralni bance ve sledovaném obdobi jeji cil
méfeni.

Srovnani realného vyvoje inflace s cilem ECB je ponékud slozité, protoZe, jak jiz bylo
Vv praci nékolikrat zminéno, Evropské centralni banka nema cil jasné specifikovan. Za cil
ECB se obecné¢ povazuje udrzet v dlouhodobém horizontu inflaci t€sné pod trovni dvou

procent, ale blizko této hranice. Tento vyklad je mozno interpretovat ruzn¢, pro kazdého

pozorovatele miize byt rozsah jiny. Porovnani bude proto provedeno z nékolika pohledu.
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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 dv¢é procenta, ale stale kladnych, jelikoZ zaporna hodnota inflace beze
sporu cilem centralni banky neni. Druhym, ponékud piesnéjsim a vykladu bliz§im, kritériem

bud’ interval od 1,7 % vcetné do 2 %.

Primérna hodnota inflace od ledna 2007 do prosince 2015 dosahla 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 netispésnou naraz. Uz pii pohledu
na graf ¢. 4 je vSak vidét, ze ve sledovaném obdobi doslo k vyraznym vykyvim inflace

a proto je takovéto srovnani neptesné a prinejmensim zavadéjici.

Pro ziskani lepsi predstavy o Gspésnosti ménové politiky ECB proto bude vyse inflace se
zvolenymi méfitky porovnana po jednotlivych mésicich. Pro pfehlednost jsou primérné

hodnoty uvedeny v tabulce ¢. 1.

Tabulka ¢. 1 Inflace v eurozoné v jednotlivych mésicich let 2007 - 2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Leden 1,8% 3,2% 1,1% 0,9% 2,3% 2,7% 2,0% 0,8% -0,6%
Unor 1,8% 3,3% 1,2% 0,9% 2,4% 2,7% 1,9% 0,7% -0,3%
Bfezen [1,9% 3,6% 0,6% 1,6% 2,7% 2,7% 1,7% 0,5% -0,1%
Duben 1,9% 3,3% 0,6% 1,6% 2,8% 2,6% 1,2% 0,7% 0,0%

Kvéten [1,9% 3,7% 0,0% 1,7% 2,7% 2,4% 1,4% 0,5% 0,3%

Cerven |1,9% 4,0% -0,1% |1,5% 2,7% 2,4% 1,6% 0,5% 0,2%

Cervenec|1,8% 4,1% -0,7% |1,7% 2,6% 2,4% 1,6% 0,4% 0,2%

Srpen 1,7% 3,8% -0,2% |1,6% 2,5% 2,6% 1,3% 0,4% 0,1%

Zari 2,1% 3,6% -0,3% [1,9% 3,0% 2,6% 1,1% 0,3% -0,1%
Rijen 2,5% 3,2% -0,1% |1,9% 3,0% 2,5% 0,7% 0,4% 0,1%

Listopad |3,1% 2,1% 0,5% 1,9% 3,0% 2,2% 0,9% 0,3% 0,1%

Prosinec |3,1% 1,6% 0,9% 2,2% 2,8% 2,2% 0,8% -0,2% |0,2%

Zdroj: Eurostat

Tabulka poskytuje jasnéjsi pohled na hladiny inflace v jednotlivych mésicich. Nyni jiz staci
hodnoty pouze porovnat se zvolenymi kritérii a vyvodit zavér, v kolika obdobich se

Evropské centralni bance dafilo plnit jeji ménovou politiku a v kolika naopak selhala.
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Vzhledem k jediné Evropskou centralni bankou jasné specifikované hranici, tedy dvéma
procentiim, ktera nelze prekrodit, Ize rovnou vyfadit vS§echny mésice, ve kterych se inflace
pohybovala na nebo nad touto hranici. Jedna se o cela 1éta 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 lze vyfadit 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 zéfi stejného roku, dohromady tedy o 11 mésicich.

ProtoZe sledované obdobi ma celkem 108 mésict a protoze jiz byly vytazeny vSechny
zaporné, nulové a vyS$si nez ptipustné hodnoty, 1ze odpoveédét na otazku GspésSnosti ménové
politiky ECB podle prvniho métitka. 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 mésicich proti 52, ve kterych ve snaZeni selhala. V procentualnim

vyjadteni je to pak z 51,85 % uspésna implementace mé€nové politiky.

Vzhledem k tomu, ze druhé kritérium je mnohem ptisnéjsi, 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 vytazena 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.

Tabulka ¢. 2 Prehled uspéSnych a netdspéSnych obdobi let 2007 - 2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Leden 1,8% 3,2% 1,1% 0,9% 2,3% 2,7% 2,0% 0,8%| -0,6%
Unor 1,8% 3,3% 1,2% 0,9% 2,4% 2,7% 1,9% 0,7%| -0,3%
Brfezen 1,9% 3,6% 0,6% 1,6% 2,7% 2,7% 1,7% 0,5%| -0,1%
Duben 1,9% 3,3% 0,6% 1,6% 2,8% 2,6% 1,2% 0,7% 0,0%
Kvéten 1,9% 3,7% 0,0% 1,7% 2,7% 2,4% 1,4% 0,5% 0,3%
Cerven 1,9% 4,0%| -0,1% 1,5% 2,7% 2,4% 1,6% 0,5% 0,2%
Cervenec 1,8% 4,1%| -0,7% 1,7% 2,6% 2,4% 1,6% 0,4% 0,2%
Srpen 1,7% 3,8%| -0,2% 1,6% 2,5% 2,6% 1,3% 0,4% 0,1%
Zafi 2,1% 3,6%| -0,3% 1,9% 3,0% 2,6% 1,1% 0,3%| -0,1%
Rijen 2,5% 3,2%| -0,1% 1,9% 3,0% 2,5% 0,7% 0,4% 0,1%
Listopad 3,1% 2,1% 0,5% 1,9% 3,0% 2,2% 0,9% 0,3% 0,1%
Prosinec 3,1% 1,6% 0,9% 2,2% 2,8% 2,2% 0,8%| -0,2% 0,2%

Zdroj: Eurostat
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V téchto zptfisnénych podminkach tedy Evropska centralni 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 dobé,

vvvvv

implementaci své ménové politiky v obdobi krize pochybila.

Dtivodt, pro¢ se meénova politika Evropské centralni banky mijela u¢inkem, mutze byt
nekolik. Stoji za to zminit ten, ze Grokové miry, hlavni prostiedek 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 ovlivilovana zménami cen komodit
na svétovych trzich, a to pfevazné vyrazné se ménicimi cenami energii a potravin, lze
usuzovat, ze jednou z hlavnich slozek ovliviiujicich inflaci eurozony je pravé tento faktor.
To, ze urokové sazby nejsou jedinou hybnou silou inflace, je patrné i z grafu ¢. 5, ktery
srovnava vyvoj inflace a Grokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace eurozony v letech
2007 —2015. V grafu je vidét, ze prestoze inflace v jisté mite sleduje vyvoj urokovych sazeb,

prodé€lava oproti nim podstatné vyraznéjsi vykyvy.

Graf ¢. 5 Srovnani vyvoje inflace a irokovych sazeb eurozény v letech 2007 - 2015
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7. Zavér

Otazka ménové politiky je velice citlivé téma, protoze se, ac se to na prvni pohled nemusi
zdat, dotykd kazdého z nas. Pohledy rGznych lidi na zavadéni ménové politiky a jeji smér se

lisi, stejné jako se lisi nazory na potfebnost Evropské unie a podobnych spolecenstvi.

Evropska spolecnost se stale vyviji. Po druhé svétové valce zacaly silit tendence k vytvoreni
jednotnéjsiho prostfedi, které by zajistilo stabilnéjs$i hospodaisky vzestup a posililo
evropskou pozici na svétovych trzich. Proto se nékteré evropské staty zacaly sdruzovat
a vytvaret spoleCenstvi, kterd jim ktomuto cili méla dopomoci. Postupem casu se
spoleCenstvi pietvaiela a s pfibyvajicimi stity posilovala, coz vedlo k zavedeni

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

Jednotnd ména je dulezitym milnikem, nebot eliminuje vlivy jednotlivych mén na
hospodatstvi v Evrop€ a usnadiluje zavadéni jednotnych ekonomickych opatieni. Protoze
vSak ne vSechny staty v Evropské unii euro pfijaly, je tfeba se na EU stdle divat ze dvou
ruznych pohledii — na zemé¢ eurozény, tedy ty, ve kterych je euro jedinym zakonnym
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, ktera spole¢né s centralnimi
bankami eurozoény 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 pIné
sile vypukla globalni krize, ocitd v obtiZzné situaci, kdy pfedev§im rychlé a Spatné
predvidatelné vykyvy cen komodit vyrazn€ ovliviiuji inflaci v eurozoné. Na to sice ECB
reaguje svou ménovou politikou, nicméné jistd nerovnoméernost zavadéni opatfeni 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 irokovych mér nestaci k tomu, aby se inflace ocitla pod kontrolou. Z tohoto
divodu byla Evropska centralni banka béhem krize opakované nucena vyuzit mimotadnych
opatteni, aby urychlila transmisi ménové politiky a pokusila se tak zajistit cenovou stabilitu.
Ani tato opatfeni vSak neméla plny Gcinek a proto se dosud ustaleni cenové hladiny docilit

nepodafilo.
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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 tfeba.
V letech 2008 az 2015 se Evropské centralni bance podatilo jen v naprosté mensin¢ obdobi
udrzet inflaci na ji cilované hodnoté¢ pod dvéma procenty se znacnymi vykyvy jak nad tuto
hodnotu, tak pod ni, s nékolikerymi propady dokonce do zapornych hodnot. K vykyviim
dochazi 1 ptfes zavadéni mnohych mimotfadnych opatieni. Uz jen samotnd potieba
takovychto opatieni vypovida o nedostatecném vlivu béznych nastrojit ménové politiky na
vyvoj inflace v obdobich krize, provazenych rychlymi a napfedvidatelnymi zménami na

globalnich trzich.

Zavérem je vhodné jeste¢ jednou zminit, Ze vyvoj inflace nezdlezi Cisté na uUrokovych
sazbach, a prestoze Evropska centralni banka vyuziva originalniho systému dvou pilifi pro
pfesngjsi analyzu dat, lze jej predikovat jen obtizn€. Vzhledem k opozdénym efektiim
opateni ménové politiky a nesporné rozdrobenosti ekonomik v eurozéné je pak obtizné
presné piedvidat i dopady samotné ménové politiky na cenovou stabilitu. Dojde-li navic
Kk 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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