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ANOTACE

Bakalarska prace se zabyva Evropskou centralni bankou a jeji ménovou politikou.
Na pocatku prace je velmi stru¢né shrnuti vyvoje ekonomické spoluprace v ramci
Evropy. Dale nasleduje charakteristika Evropské centralni banky a priblizeni jeji
vnitfni struktury spolecné s pravidly na jejichz zakladé funguje. V dalsi casti je
rozebirana eurozéna jakozto uzemi, na kterém Evropska centralni banka primarné
vykonava svou c¢innost. V této Casti prace je také rozebirana otazka pfijeti eura
v Ceské republice a krize, kterou si eurozéna v minulosti prosla se zamé&Fenim
na Recko. Zavéreéna &ast prace je v&novana samotné ménové politice a jejim
nastrojim. V samotném zavéru je rozebirdn smeér, kterym se hodla vydat
Evropska unie a co tento proces znamena pro meénovou politiku.

KLiIiCOVA SLOVA

Cenova stabilita, eurozéna, Evropska centralni banka, inflace, konvergenéni
kritéria, ménova politika, transmisni mechanismus

ANNOTATION

The bachelor thesis is focused on European central bank and its monetary
policy. At the beginning of the work is a very brief summary of European
economic cooperation evolution. It is followed by the description of the European
Central Bank and introduction of its internal structure, together with the rules on
the basis of which it operates. The next section discusses the euro area as the
territory in which the European Central Bank primarily operates. This part of the
thesis also discusses a topic about the adoption of the euro in the Czech
Republic and the crisis that the euro area has gone through in the past, focusing
on Greece. The final part of the work is devoted to the monetary policy itself and
its instruments. At the very end, is discussion about the direction in which the
European Union intends to go and what this process means for monetary policy.
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Seznam zkratek

CNB — Ceska narodni banka

CR — Ceska republika

ECB - Evropska centralni banka

ECU — Evropska ménova jednotka

EHS — Evropské hospodarské spolecenstvi

EMI — Evropsky ménovy institut

EMS — Evropsky ménovy systém

ERM Il — Evropsky mechanismus sménnych kurzu
ES — Evropské spolecenstvi

ESCB - Evropsky systém centralnich bank

EU - Evropska unie

HICP — Harmonizovany index spotiebitelskych cen
HMU — Hospodarska a ménova unie

NCB — Narodni centralni banka

OMT - Pfimé ménové transakce

PELTRO - Nouzové dlouhodobé refinanéni operace
PEPP — Nouzovy pandemicky program nakupu aktiv

TLTRO - Dlouhodobé refinan¢ni operace



Uvod

Evropska centralni banka je dulezitou instituci, kterda ma nezanedbatelny
vliv na fungovani Evropské unie predevsim v oblasti ekonomické a hospodarské.
Prestoze je existence Evropské centralni banky znama pravdépodobné témeér
kazdému, domnivam se, ze jen malo lidi skute¢né vi, co vse tato instituce déla a
jakym zpUsobem ovliviuje nas Zivot. Sam se fadim mezi jedince, ktefi maji o Uloze
Evropské centralni banky urcité poveédomi, avsak blizsi detaily mi nejsou znamy.
Toto téma jsem si tedy vybral za u€elem nabyti vedomosti, nebot’ jakozto ob¢an
Ceské republiky, ktera je &lenem Evropské unie a geograficky se nachazi ve
stfedu Evropy, jsem ménovou politikou Evropskeé centralni banky ovlivnén. Mym
cilem je tak vytvorit praci, ve které budou obsazeny vSechny dulezité informace,
jez mohou pomoci kazdému, kdo se s danym tématem chce blize seznamit. Praci
bych rad pojal zplUsobem, ktery nebude zaloZzen pouze na sbirani informaci o
aktivitach, jichz se Evropska centraini banka dopousti, ale uvede tyto aktivity
v kontextu k danym situacim, kdy jich bylo potieba. Zaroven bych se rad podival
na urcita témata, ktera s Evropskou centralni bankou souvisi a v sou¢asné dobé
je povazuji za relevantni. Témito tématy by mélo byt postaveni Ceské republiky
k pfijeti eura, nebot’ vstupem do eurozony bychom se ve prospéch Evropské
centralni banky ¢aste¢né vzdali moznosti na provadéni vlastni ménové politiky a
vyuzivani nasi narodni mény pro ovlivhovani ekonomiky. DalSim tématem, ke
kterému bych se rad v praci dostal je The European Green Deal, neboli Evropska
zelena dohoda, ktera si klade za cil kompletné zmeénit strukturu Evropské unie a
vytvari tak pro Evropskou centralni banku nové problémy a ukoly, kterym se bude

muset pfizpUsobit, nebot podobny projekt nema ve svété obdoby.

V uvodu prace je velice kratce a struéné zminén proces sblizovani
evropskych statl a navazovani vzajemné spoluprace v mnoha oblastech, véetné
spoluprace hospodarské a ekonomicke. Tento proces byl zdlouhavy a jeho cile se
formulovaly za pochodu. Uroven spoluprace, které Evropska unie v souéasnosti
dosahuje, byla v po&atcich celého procesu nepfedstavitelnd a dalece presahuje
puvodni plany. Jednim z vysledku této spoluprace bylo vytvoreni spoleéné meény,

kterou by jednou mély pouzivat vSechny Elenské staty Evropské unie, a bylo tak
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treba instituce, ktera by se o spole€nou ménu starala a zajistovala jeji stabilitu.
Pro tento ucel byla zalozena Evropska centralni banka, ktera ma pomoci svych
pravomoci podporovat ekonomicky a hospodarsky rozvoj véech ¢lenskych statu.
Aby Evropska centralni banka mohla fadné plnit svdj ucel, byla ji pfidélena
nezavislost na dalSich institucich EU, diky ¢emuz neni pfimo podfizena zadnému
jinému organu a mulze tak fungovat samostatné na zakladé svého nejlepsino
presvedceni.

Druha Cast prace je jiz pfimo zamérena na Evropskou centralni banku.
Konkrétné jsou pfiblizeny tfi hlavni organy, které ve svych rukou drzi rozhodovaci
pravomoc. U kazdého z téchto organu jsou specifikovany jeho Ukoly a povinnosti,
které v ramci své Cinnosti vykonava, a také struktura personalniho obsazeni.
V této kapitole je také blize rozebirana jiz zminéna nezavislost Evropské centralni
banky. Cela kapitola je pak ukon&ena pohledem na zplsoby financovani Evropské
centralni banky, kde jsou presné vymezeny Castky, kterymi se jednotlivé centralni
banky ¢lenskych statt EU podileji na jejim rozpoctu. V této &asti je také popsan
zpUsob, jakym se feSil Brexit, kterym vystoupilo Spojené kralovstvi z EU a jeho
narodni centraini banka, ktera méla na financovani Evropské centralni banky
vyznamny podil, se tak jiz na celkovém rozpoctu nebude podilet. Kapitola také
obsahuje dal$i zpUsoby, kterymi dokaze Evropska centralni banka ziskavat

financni prostfedky potfebné pro své fungovani.

V predposledni ¢asti prace jsem se zaméfil na vymezeni pojmu
Eurosystém, Evropsky systém centralnich bank a eurozéna, nebot’ tyto pojmy se
na prvni pohled mohou zdat totozné, ackolivtomu tak neni, a obasné se pouzivaji
chybné i v médiich. Eurozéna je poté rozebirana podrobnéji, a to vcetné
konvergencnich kritérii, ktera predstavuji pfekazku ve vstupu do eurozény pro
uchazeéské staty. Cast kapitoly je v&novana krizi, kterou si eurozéna v minulosti
prosla, s hlavnim zaméfenim na situaci Recka. Tato &ast prace je uzaviena

rozborem otézky pripojeni Ceské republiky k eurozoné.

Ve Ctvrté a posledni kapitole této prace je pfimo rozebirana ménova politika
Evropské centralni banky, jeji strategie a implementace. Vlastni podkapitola je
vénovana transmisnimu mechanismu véetné jeho jednotlivych druhd, které se lisi

podle oblasti, vniz jsou vyuzivany. V dalsi ¢asti jsou podrobné vysvétleny
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nastroje, kterych Evropska centraini banka ve své ménové politice pouziva, a to
v€etné nestandartnich opatfeni, ktera byla hlavné v poslednich letech vzhledem
k pandemii COVID-19 vyuzivana. Na samotném zavéru prace se pak nachazi
kratka Uvaha tykajici se Evropské zelené dohody a zmén, které v jejim dusledku

nastanou pro Evropskou centralni banku a jeji ménovou politiku.



1 Historie hospodarské a ménové unie a vznik
evropské centralni banky

Po hrlzach 2. svétové valky se zacala rozvijet spoluprace mezi
zapadoevropskymi staty, jejiz soucasti byla i spoluprace v ekonomické a
hospodarské oblasti. Prvnim oficialnim dokumentem se stala Parizska smlouva,
vstupujici v platnost roku 1952, zakladajici Evropské spolecenstvi uhli a oceli. Na
po&atku roku 1958 vstoupily v platnost Rimské smlouvy, které zakladaly Evropské
hospodarské spoleCenstvi a Evropské spoleCenstvi pro atomovou energii a jsou
nejCastéji uvadeny jako pocatecni bod pro vznik Hospodariské a ménové unie
(dale jen HMU), ackoliv v této dobé byly cile evropské spoluprace v porovnani se
soucasnosti znacné omezené a o jednotné spolecné méne pro vsechny evropske
staty se jes$té neuvazovalo.! O myslence spole¢né mény clenskych statd
Evropského hospodarského spolecenstvi (dale jen EHS) se poprvé objevuje
zminka v ramci Marjolinova planu, ktery navrhoval stanoveni pevnych sménnych
kurzd mezi ménami ¢lent EHS.2 V roce 1964 doslo k zalozeni Vyboru guvernér(
centralnich bank ¢lenskych stati EHS, ktery mél na starost fizeni ménové
spoluprace. V dusledku krizi sménnych kurz( a platebni bilance bylo vytvoreno
nékolik planu, které mély za Ukol situaci stabilizovat, vysledkem byla Wernerova
zprava zroku 1970, jez predstavila systém zvany ,had. Tento systém se
zaméfoval na progresivni zuzovani fluktuaénich pasem?® mezi ménami ¢lenskych
statl spolecenstvi. Rozdilné politiky jednotlivych statll v hospodarské oblasti vSak
meély za nasledek upadek systéemu ,had®, jelikoz se jim Fidily pouze nékteré

zuCastnéné staty.*

Odpovédi na tento nezdar se v roce 1979 stal Evropsky ménovy systém

(dale jen EMS). Postupy EMS ve vzajemné spolupraci stanovily centralni banky

1 SCHELLER, Hanspeter K. Evropska centralni banka — historie, role a funkce. europa.eu [online]
2006 [cit. 25.11.2021] soubor PDF

2 SYCHRA, Zdenék. Jednotna evropska ména. Brno: Masarykova univerzita, 2009, s. 46.

3 Fluktua&nim pasmem se rozumi prostor vymezeny centralni bankou pro pohyb kurzu domaci
meény.

4 SCHELLER, Hanspeter K. Evropska centralni banka — historie, role a funkce. europa.eu [online]
2006 [cit. 25.11.2021] soubor PDF
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zUcastnénych statl. EMS se v mnohych ohledech podobal systému ,had”, avSak
pfines| fadu vylepSeni v Cele s vytvorenim Evropské ménové jednotky (dale jen
ECU). ECU Ize charakterizovat jako koSovou ménovou jednotku, ktera se skladala
ze vSech deviti mén ¢lenskych statll EHS, kdy kazda ména byla v tomto kosi
zastoupena urcitym poctem svych jednotek podle hospodarské sily zemé.® Ackoliv
ECU slavila uspéch, panoval souhlas, ze k naplnéni plného potencialu jednotného
trhu je tfeba spolecné meény, ktera by zajistila transparentnost cen, odstranila
kurzova rizika a zvySila vSeobecny hospodaisky blahobyt vramci EHS.
V nasledujicich jednanich o moznostech, jak prohloubit spolupraci mezi staty
EHS, se dospélo ke smlouvé o Evropské unii, také znamé pod nazvem
,Maastrichtska smlouva“, z roku 1992. Touto smlouvou byla zalozena Evropska
Unie (dale jen EU) a ke smlouvam o EHS pfidala nové kapitoly tykajici se
hospodaiské a ménové politiky. Vzhledem k rostoucim pravomocem a rozsahu
spole€enstvi doslo k prejmenovani EHS na Evropské spolecenstvi (dale jen ES).
Jako protokoly byly ke smlouvé o ES pfipojeny statut Evropského systému
centralnich bank a Evropské centralni banky a statut Evropského ménového

institutu.

Realizace HMU a pfechod na spole€nou ménu pojmenovanou euro byla
rozdélena do tfi etap. V prvni etapé mél Vybor guvernérll centralnich bank
¢lenskych statl za ukol minimalizovat rozdily hospodarskych politik jednotlivych

statd a odstranit prekazky pro finanéni integraci. ©

Ve druhé etapé doslo k zalozeni Evropského ménového institutu (dale jen
EMI). EMI byl pfechodnym organem zalozenym za ucelem pfipravy na treti etapu.
Hlavnimi ukoly EMI bylo jednak posileni spoluprace centralnich bank a koordinace
meénovych politik, dale pak provedeni krokl nezbytnych k ustaveni Evropského
systému centralnich bank (dale jen ESCB), provadéni jednotné ménove politiky a
ke vzniku jednotné mény. EMI doporucil pfechodné obdobi na euro v délce tfi let,
poc¢inaje 1. lednem 1999, coz mélo poskytnout véem hospodarskym subjektim

dostatek ¢asu na pfizplsobeni se nové méné. EMI stoji také za zalozenim

s Zavedeni eura v Ceské republice, Vykladovy slovni¢ek — evropska ménova jednotka (european
currency unit, ECU). zavedenieura.cz [online] © 2013 [cit. 27.11.2021]

8 SCHELLER, Hanspeter K. Evropska centralni banka — historie, role a funkce. europa.eu [online]
2006 [cit. 25.11.2021] soubor PDF
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evropského mechanismu sménnych kurzu Il (dale jen ERM 1), ktery stanovuje
povolené fluktuaéni pasmo ménovych kurzu jednotlivych stata vici euru. Setrvani
v ERM Il trvajici po dobu alespon 2 let je dnes jednou z podminek pro vstup statu
do eurozény’. EMI mél také na starost pfipravu navrhu eurobankovek, které
predved| v roce 1996 a do obéhu byly uvedeny 1. ledna 2002. 8 Ve druhé etapé
se také museli dohodnout hlavy statll a predsedové viad na slozeni budouci

Vykonné rady ECB, ktera byla zaloZzena 1. ¢ervna 1998°

Treti a zavéreCna etapa zapocala 1. ledna 1999, kdy doslo k pevnému a
neménnému stanoveni prepocitacich koeficientl vSech ¢lenskych statli a ECB se
chopila odpovédnosti za provadéni jednotné ménové politiky eurozény. Hned po
zahajeni treti faze se na finanénich trzich zacalo obchodovat v eurech, pfechod
na euro byl nejen okamzity, ale diky dukladné priprave také témér bezproblémovy.
Po uvedeni eurobankovek a eurominci ze dne 1. ledna 2002 byla stale moznost
platit plvodnimi ménami, a to az do konce unora 2002, kdy se jedinym zakonnym

platidlem v ramci eurozény stalo euro.©

Prepocitaci koeficient mén na euro
Stat Ména Ekvivalent za 1 euro
Belgie BEF 40,3399
Finsko FIM 5,94573
Francie FRF 6,55957
Irsko IEP 0,787564
Italie ITL 1936,27
Lucembursko LUF 40,3399
Némecko DEM 1,95583
Nizozemsko NLG 2,20371
Portugalsko PTE 200,482
Rakousko ATS 13,7603
Recko GRD 340,750
Spanélsko ESP 166,386

Zdroj: SYCHRA, Zdenék, Jednotna evropska ména, vlastni zpracovani’

7 CNB, Kurzovy mechanismus ERM Il a kurzové konvergenéni kritérium, cnb.cz, [online] 3/2003
[cit.27.11.2021]

8 EUROSKOP, Zakladni informace o eurozéné. euroskop.cz. [online] © 2005 [cit.27.11.2021]

9 CNB, ECB a ESCB, cnb.cz, [online] © 2022 [cit.27.11.2021]

10 EUROPEAN CENTRAL BANK, Economic and Monetary Union, ecb.europa.eu, [online]
nedatovano [cit.27.11.2021]

" SYCHRA, Zdenék. Jednotnd evropskd ména: realizace hospodarské a ménové unie v EU.
Brno: Masarykova univerzita, Mezinarodni politologicky tstav, 2009. s.80.
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2 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka (dale jen ECB) je jednim z organu Evropské unie
a primarné se stara o ménovou politiku Unie a zabezpecovani stability cen ve
statech eurozény. ECB neni podfizena zadnému jinému organu EU a pracuje tedy
samostatné a nezavisle. ECB ma hlavni slovo pfi udélovani povoleni k vydavani

eura. Sidlo ECB je v némeckém mésté Frankfurt nad Mohanem.

2.1 Organy ECB

ECB pro své spravné fungovani potrebuje nékolik organd, mezi nimi jsou

vvvvvv

ECB. Témito tfemi organy jsou Rada guvernéru, Vykonna rada a Generalni rada.

VVykonna rada je sloZena z prezidenta, viceprezidenta a dalSich &tyr ¢lend,
ktefi jsou jmenovani kvalifikovanou vétsSinou Evropské Rady. Funkéni obdobi Cini
osm let a nelze jej vykonavat opakované. Vykonna rada ma na starost bézné a
kazdodenni zalezitosti ECB. Dale provadi ménovou politiku na zakladé obecnych
zasad a rozhodnuti pfijatych Radou guvernért a udili nezbytné pokyny narodnim

centralnim bankam.12

Rada guvernérut je slozena z VVykonné rady ECB a z guvernérl jednotlivych
narodnich centralnich bank ¢&lenskych stati eurozény. Rada pfijima obecné
zasady a ¢ini rozhodnuti nezbytna pro plnéni ukoll ECB, uréuje ménovou politiku
a vydava pokyny, za jakych ma byt provadéna. Rada ma dale na starosti pfijimani
jednaciho fadu, rozhoduje o zpUsobu zastoupeni ESCB na poli mezinarodni
spoluprace a vykonava poradni funkci. Rada se bézné schazi dvakrat do mésice.
Pro systém hlasovani je ¢lenim Vykonné rady pfidéleno stalé hlasovaci pravo,
zatimco guvernéfi z jednotlivych statl se po mésici stfidaji v drzeni hlasovaciho

prava. Pro 5 ekonomicky nejsilnéjsich ¢lenu jsou vyhrazeny &tyfi hlasy, na zbylych

12 TOMASEK, Michal, Evropské mé&nové pravo, Praha: C.H. Beck, 2007, s. 153
13



14 statl pfipada hlasu jedenact. Rada guvernérl ma téz moznost prevést nékteré

ze svych pravomoci na Vykonnou radu. '3

Generalni rada je doCasnym organem, ktery bude rozpustén ve chvili, kdy
vSechny staty EU zavedou euro. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta ECB a
guvernér(i véech narodnich centralnich bank &lenskych statd EU, guvernér Ceské
narodni banky (dale jen CNB) je &lenem od 1.5.2004. Generalni rada pfipravuje
Ctvrtletni a vyroéni zpravy ECB, stanovuje pracovni podminky zaméstnanct ECB
a podili se na fixovani sménnych kurz( mén statl, které se pfipravuji na vstup do

eurozony. K zasedani rady dochazi étyfikrat rocné.

2.2 Nezavislost ECB

Jiz pfi vzniku ECB se vedla debata o mife nezavislosti, jaka ji ma byt
pfidélena. Zaklady nezavislosti ECB i narodnich centralnich bank jsou upraveny
ve Smlouvé o fungovani Evropské unie. Organy EU a vlady &lenskych statd maji
zakadzano snazit se o ovlivihovani rozhodovacich organt ECB i narodnich
centralnich bank. Nezavislost ECB je specifikovana ¢tyfmi podminkami, kterymi

jsou institucionalni, osobni, vécna a finanéni nezavislost.

Institucionalni nezavislost zakazuje organim ECB béhem pInéni svych
ukolu pfijimat nebo poZzadovat pokyny od organt EU, viad ¢lenskych statu ¢&i jinych

organd.

Osobni nezavislost upravuje nezavislost jednotlivych osob s rozhodovaci
pravomoci vuéi vnéjsim vlivim, pfedevsim v oblasti stfetu zajmu, také stanovuje

moznost odvolani &lena ECB pouze ze stanovenych dlvodu.

VVécna nezavislost spociva ve stanoveni hlavniho cile, kterym je udrzovani
meénové stability a odpovednosti za jeho plnéni, centralnim bankam je zakazano

poskytovat soukromému sektoru jakoukoliv formu uvéru.

13 Fact Sheets on the European Union, The European Central Bank (ECB), europarl.europa.eu
[online]10/2021 [cit.30.11.2021]
4 CNB, ECB a ESCB, cnb.cz, [online] © 2022 [cit.30.11.2021]
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Finan¢ni nezavislost zajistuje, aby ECB disponovala pro provadéni své
¢innosti vlastnimi zdroji, které nezavisi na rozpo¢tu EU. Zakladni kapital ECB je
poskytovan narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych statu, které jsou tak jejimi

podilniky. 15

2.3 Finanéni zdroje ECB

Finan¢ni zdroje ECB jsou slozeny ze zakladniho kapitalu, devizovych
rezerv a vlastniho jméni. ECB se svymi finan¢nimi prostfedky volné hospodafi a
vyuziva je k operacim na finanénich trzich, kde se je snazi zhodnotit. Vyse zdrojU,
které ma ECB k dispozici, formuluje, jakym smérem se bude ubirat ménova

politika a jaké zasahy a opatfeni si mize ECB dovolit €init.

2.3.1 Zakladni kapital ECB

Zakladni kapitdl ECB je tvofen finanénimi prostfedky od narodnich
centralnich bank (dale jen NCB) nejen statd eurozoény, ale vSech ¢Elenskych statd
EU. Podil, ktery urluje vysi prispévku kazdé NCB je vypocitavan podle
stanoveného klice, ve kterém jsou zohlednény hruby domaci produkt a celkovy
poCet obyvatel statu. Oba tyto faktory maji pro vypoclet stejnou vahu a za
normalnich okolnosti jsou ménény kazdych pét let. Prvni kli¢ byl stanoven
pocatkem tfeti etapy HMU, coz znamena 1.1.1999, planované upravy tak probéhly
zacatkem let 2004, 2009, 2014 a 2019. Kromé pravidelnych aktualizaci klic¢e doslo
i ke zménam vyjimecnym, a to v pfipadech, kdy dochazelo ke zméné struktury
EU.'6 Tyto situace nastaly 1. kvétna 2004 v disledku pristupu Ceské republiky,
Estonska, Kypru, LotySska, Litvy, Madarska, Malty, Polska, Slovinska a Slovenska
do EU, dale pak 1. ledna 2007 kdy se EU rozrostla o Bulharsko a Rumunsko, 1.
cervence 2013 po pfistupu Chorvatska a k posledni zméné doslo 1. unora 2020,

kdy z EU vystoupilo Spojené kralovstvi.'” NCB jsou rozdéleny do dvou skupin

15 DEDEK, Oldfich, Zavedeni eura v Ceské republice, Nezavislost a odpovédnost,
zavedenieura.cz, [online] 22.1.2014 [cit.2.12.2021]

16 EUROPEAN CENTRAL BANK, Capital subscription, ecb.europa.eu, [online] posledni Gprava
29. prosince 2021 [cit.3.1.2022]

17 European Union, Country profiles, europa.eu, [online] nedatovano [cit.3.1.2022]
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podle toho, zda jsou jejich staty ¢leny eurozény Ci nikoliv. Hlavnim rozdilem mezi
NCB eurozény a NCB stojicimi mimo eurozonu je postup, jakym se podileji na
zisku Ci ztraté ECB, kdy NCB mimo eurozénu nemaji narok na podil ze zisku,
zaroven se vSak nemusi podilet na financovani v pripadé ztrat. Pokud ECB
zaznamena zisk, mUze Rada guvernérl uréit ¢astku, ktera se prevede do
vSeobecného rezervniho fondu. Tato Castka nesmi prfesahovat hranici 20 %
¢istého zisku a muze dosahovat vy$e az 100 % zakladniho kapitalu. Zbyvajici Cisty
zisk je rozdélen mezi CNB statl eurozény podle vyse jejich splacenych podill. Pri
ztraté je schodek zaplacen ze vSeobecného rezervniho fondu ECB a je-li to

nezbytné, schodek hradi NCB statl eurozoény dle stanoveného poméru.

Celkova vyse upsaného kapitalu €ini pfi zaokrouhleni 10 825 007 070 EUR,
pficemz podil NCB eurozény je 81,3286 %, to odpovida Castce 8 803 826 700
EUR. Na NCB EU mimo eurozénu tak pfipada zbyvajicich 18,6714 %coz odpovida
¢astce 2 021 180 370 EUR. NCB neplati celou ¢astku najednou, ale v prubéhu let
stanoveného obdobi. Vyse zakladniho upsaného kapitalu zUstala po odchodu
Bank of England z Evropského systému centralnich bank stejna. Spojené
kralovstvi prfedstavovalo velice silného ¢lena EU a na zakladnim kapitalu ECB se
podilelo ve vysi 14,3 %, tento podil se po uskuteCnéni Brexitu rozdeélil mezi
zbyvajici NCB statli EU. Castka 58 miliontl EUR, kterou Bank of England pfispéla
v tomto obdobi do rozpoc¢tu ECB pred vystoupenim Spojeného kralovstvi z EU

byla dle smlouvy o odstoupeni vracena.8

8 EUROPEAN CENTRAL BANK, Capital subscription, ecb.europa.eu, [online] posledni Gprava
29. prosince 2021 [cit.3.1.2022]
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Narodni centralni banky statl eurozény
Narodni centralni banka | Podil na zakladnim Upsany zakladni kapital
(stat) kapitalu (%) (EUR)
Nationale Bank van 2,9630 320 744 959
Belgié (Belgie)
Deutsche Bundesbank 21,4394 2 320 816 566
(Némecko)
Eesti Pank (Estonsko) 0,2291 24 800 091
Central Bank of Ireland 1,3772 149 081 997
(Irsko)
Bank of Greece (Recko) |2,0117 217 766 667
Banco de Espana 9,6981 1 049 820 011
(Spanélsko)
Banque de France 16,6108 1798 120 274
(Francie)
Banca d’ltalia (Italie) 13,8165 1495 637 102
Central Bank of Cyprus 0,1750 18 943 762
(Kypr)
Latvijas Banka 0,3169 34 304 447
(LotySsko)
Lietuvos bankas (Litva) 0,4707 50 953 308
Banque centrale du 0,2679 29 000 194
Luxembourg
(Lucembursko)
Central Bank of Malta 0,0853 9 233 731
(Malta)
De Nederlandsche Bank | 4,7662 515 941 487
(Nizozemsko)
Qesterreichische 2,3804 257 678 468
Nationalbank (Rakousko)
Banco de Portugal 1,9035 206 054 010
(Portugalsko)
Banka Slovenije 0,3916 42 390 728
(Slovinsko)
Narodna banka 0,9314 100 824 116
Slovenska (Slovensko)
Suomen Pankki — 1,4939 161 714 781
Finlands Bank (Finsko)
Celkem 81,3286 8 803 826 700

Zdroj: ECB, vlastni zpracovani’®

19 EUROPEAN CENTRAL BANK, ECB’s subscribed capital to remain steady after Bank of
England leaves the European System of Central Banks, ecb.europa.eu, [online] 30. ledna 2020
[cit.7.1.2022]
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Narodni centralni banky stati mimo eurozénu
Narodni centralni banka | Podil na zakladnim Upsany zakladni kapital
(stat) kapitalu (%) (EUR)
Bulharska narodni 0,9832 106,431,470
banka (Bulharsko)
Ceské narodni banka 1.8794 203,445,183
(Ceska republika)
Danmarks Nationalbank | 1,7591 190,422,699
(Dansko)
Hrvatska narodna banka | 0.6595 71,390,922
(Chorvatsko)
Magyar Nemzeti Bank 1.5488 167,657,709
(Madarsko)
Narodowy Bank Polski 6.0335 653,126,802
(Polsko)
Banca Nationala a 2.8289 306,228,625
Romaniei (Rumunsko)
Sveriges Riksbank 2.9790 322,476,961
(Svédsko)
Celkem 18.6714 2,021,180,370

Zdroj: ECB, vlastni zpracovani??

2.3.2 Devizové rezervy

Devizové rezervy ECB se skladaji ze zlata, zvlastnich prav cerpani,
americkych dolart, ¢inskych renminbi a japonskych jend. V roce 2021 se hodnota
devizovych rezerv ECB zvysSila 0 4,5 miliardy EUR na ¢astku 80,3 miliard EUR.
Nejvétsi Cast rezerv, témér 80 %, je tvofeno americkym dolarem. Devizové
investice jsou spravovany formou tfistupnového pristupu. V prvnim stupni navrhuji
organy ECB odpovédné za fizeni rizik strategické referencni portfolio, které je
nasledné posouzeno Radou guvernérd. Druhym bodem je vytvoreni taktického
referencniho portfolia spravci portfolii ECB, které nasledné vyhodnocuje Vykonna
rada. Ve tfetim stupni provadi NCB jednotlivych statl decentralizované investiéni
operace. Devizové rezervy jsou vyuzivany pro intervence na devizovém trhu.

Devizové rezervy jsou spravovany v souladu se tfemi cili, kterymi jsou likvidita,

20 EUROPEAN CENTRAL BANK, ECB'’s subscribed capital to remain steady after Bank of
England leaves the European System of Central Banks, ecb.europa.eu, [online] 30. ledna 2020
[cit.7.1.2022]
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bezpeénost a navratnost. Portfolio je tak slozeno predevsim z cennych papirl

s kratkodobou splatnosti.?!

2.3.3 Vlastni zdroje

Do viastnich zdroju ECB fadime statni dluhopisy, statni pokladniéni
poukazky, kryté dluhopisy, nadnarodni, agenturni a ostatni cenné papiry a ostatni
finanéni aktiva. V roce 2021 vzrostla hodnota portfolia vlastnich zdroji o 0,4
miliardy EUR na ¢astku 21,1 miliard EUR. 70 % portfolia je tvofeno statnimi
dluhovymi cennymi papiry. ECB se také rozhodla pfidat do svého portfolia dalSi
zelené dluhopisy?? a na konci roku 2021 tak jejich podil na portfoliu &inil 7,5 %, coz
je vice nez dvojnasobek oproti pfedchozimu roku. ECB ma v planu tuto hodnotu
do budoucna dale navySovat. ECB také drzi podil na celkové hodnoté

eurobankovek v obéhu, konkrétné se jedna o 8 %.23

Finan¢ni zdroje ECB v miliardach EUR
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M Rocni zisk Devizové rezervy Zakladni kapital Ucty precenéni

Zdroj: ECB, vlastni zpracovani?*

21 Youtube, The ECB Explains: foreign reserves, youtube.com [online], 27.8.2020 [cit.4.1.2022]
22 Zelené dluhopisy jsou vyuzivany na podporu a financovani zelenych projektt (zalesfiovani
krajiny, vyroba ekologickych paliv, vystavby solarnich parkt) a jsou osvobozeny od dani.

23 EUROPEAN CENTRAL BANK, Annual Accounts 2021, ecb.europa.eu, [online] 2022
[cit.15.1.2022]

24 Tamtéz, [cit.15.1.2022]
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3 Evropsky systém centralnich bank, Eurosystém a
eurozona

Pojmy Eurosystém, eurozéna a ESCB by se na prvni pohled mohly jevit
jako rozdilné oznaceni stejného jevu, avsSak neni tomu tak. ACkoliv spolu véechny
tfi pojmy uzce souvisi, jejich vyklad je rozdilny. Eurozéna je pojem, ktery pod sebe
zahrnuje vSechny staty, které na svém uzemi zavedly ménu euro. Eurosystém je
slozen z ECB a narodnich centralnich bank statl, které jiz zavedly euro. Pod
pojmem ESCB se skryva ECB s narodnimi centralnimi bankami vSech ¢lenskych
statd EU, tedy i téch statl, které euro do soucasné doby stale nezavedly. ESCB

tak bude fungovat pouze do doby, nez vsichni ¢lenové EU vstoupi do eurozony.25

Eurozoéna existuje od roku 1999, kdy 11 statd EU, konkrétné Belgie, Finsko,
Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko,
Rakousko a Spanélsko, v ramci tfeti etapy realizace HMU zadalo pouzivat euro
v bezhotovostnich platbach. Fyzické mince a bankovky byly uvedeny do obéhu 1.
ledna 2002, v té dobé jiz bylo élenem HMU také Recko, které o rok dfive splnilo
konvergenéni kritéria a stalo se tak dvanactym ¢&lenem budouci eurozény.?
Postupem let se do eurozény pfidalo dalSich 7 statl, v soucasné dobé se tedy
plati eurem v 19 z 27 ¢lenskych statd EU. K plvodnim ¢lenim se dale pridalo
Slovinsko (2007), Kypr a Malta (2008), Slovensko (2009), Estonsko (2011),
LotySsko (2014) a Litva (2015). Z &lenskych statl EU tedy nejsou v eurozéné
Dansko, které ma trvalou vyjimku a do eurozény vstoupit nemusi. Dale jsou to
Bulharsko a Chorvatsko, které momentalné o vstup do eurozony usiluji a od 10.
fijna 2020 jsou jejich mény zapojené do ERM Il, coz znamena, ze v fijnu tohoto
roku splni podminku dvouletého setrvani v ERM Il nutnou pro pfijeti eura. Zbylymi
staty EU, které se prozatim na pfijeti eura nepfipravuji jsou Madarsko, Polsko,

Rumunsko, Svédsko a Ceska republika.?’

25 EUROPEAN CENTRAL BANK, ECB, ESCB and the Eurosystem, ecb.europa.eu [onling]
(nedatovano) [cit.2.12.2021]

26SYCHRA, Zdenék. Jednotna evropska ména: realizace hospodarské a ménové unie v EU.
Brno: Masarykova univerzita, Mezinarodni politologicky ustav, 2009. s. 80.

27 Evropska komise, Co je eurozéna? ec.europa.eu, [online] [cit.2.12.2021]
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3.1 Konvergencni Kritéria

Konvergenéni neboli Maastrichtska kritéria jsou presné formulované
podminky, které musi stat splfiovat pro vstup do eurozény. Jsou upravena ve
Smlouveé o fungovani EU. Konvergencni kritéria sleduji konkrétni ekonomické cile,
které maji sblizovat ekonomiku jednotlivych statd EU. PFi tvorbé kritérii muselo
dojit ke kompromisu vSech dvanacti pluvodnich statl, kdy mél kazdy jinou
predstavu a dochazelo tak ke konfliktim. Hlavni iniciativu nakonec prebrali
zastupci Némecka a Nizozemska s nedekanou podporou Spanélska, které
povazovalo za prospeésné nechat se svazat jasnymi pravidly. Konecna pravidla
byla nakonec stanovena tak, aby zajistovala co nejvétsi mozné sblizeni ¢lenskych
statl a neumoznila vstup statim, které by pro ménovou unii mohly byt hrozbou a
vyvolaly nestabilitu.?2 Z tohoto divodu je také kazdé 2 roky Evropskou komisi a
ECB vypracovana Konvergencni zprava, ktera vyhodnocuje plnéni kritérii. Pokud
neéktery ze statl planuje pfijeti eura v roce, kdy neni zprava sestavena, muze
pozadat o vypracovani mimoradné Konvergencni zpravy na dany rok. U podminek
stanovenych konvergenénimi kritérii neni dulezity pouze soucasny stav danych
jevl, ale také ocekavany budouci vyvoj. Konvergenéni kritéria jsou rozdélena do

Ctyr skupin.

Prvnim kritériem je kritérium cenové stability, které vychazi z miry inflace
pocitané Harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen. Mira inflace neboli rust
cenové hladiny ukazuje, jak se v urCitém casovém obdobi vyvijely ceny sluzeb a
zbozi. Vyvoj se sleduje pomoci spotfebitelského kose slozeného ze zbozi a
sluzeb, které pfipadaji na primérnou domacnost. Vzhledem k tomu, Ze koS se
mezi jednotlivymi staty liSi, pouziva EU unifikovany spotfebitelsky koS, ve kterém
se vsak lisi vahy jednotlivych polozek podle zvyklosti a preferenci daného statu.
Sledovani miry inflace je dilezité, nebot hlavnim cilem ECB je udrzeni cenové
stability v rAmci eurozény, nebot cenova stabilita podporuje hospodarsky rust a
pomaha vytvorit zdravé makroekonomické prostfedi. Udrzovat nizkou inflaci je

dulezité také kvuli investorlim, ktefi pfi vysoké mire inflace o ménu ztraceji zajem.

2 SYCHRA, Zdenék. Jednotna evropska ména: realizace hospodarské a ménové unie v EU.
Brno: Masarykova univerzita, Mezinarodni politologicky ustav, 2009. 88.
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V dusledku inflace se snizuje redlna hodnota penéz a tim jsou postizeni véfitelé,
zatimco spotrebitelé jsou ochotni se vice zadluzovat a utracet, ¢imz mulze
dochazet k ekonomické recesi. Nutno také podotknout, ze rozdilna inflace
v rlznych statech eurozény ztéZuje praci ECB, ktera se stara o ménovou politiku
celé eurozdny a musi se tak ohlizet na véechny zucastnéné subjekty. Pro spinéni
tohoto kritéria nesmi uchazeCsky stat prekrocCit inflaci o 1,5% vyssSi, nez je
prumérna roéni inflace tfi nejlépe situovanych statl EU, coz znamena i staty, které

nejsou soucasti eurozony.2°

Druhym kritériem je kritérium dlouhodobych urokovych sazeb. Inflace a
minimalni urokové sazby jsou ve vztahu pfimé zavislosti, coz znamena, ze pfi
ristu cenové hladiny je potfeba zvySovat Urokové sazby, ¢imz se kompenzuje
ztrata realné hodnoty investovanych penéz. VIady stat( vydavaiji statni dluhopisy,
pokud nemaji dostatek financi na plnéni svych zavazkl, jedna se tedy o druh
puUjcky, za kterou vlada nasledné svym véfitelm plati Uroky. Obdobné jako u
cenové stability se vybiraji tfi ¢lenské staty s nejlepsimi vysledky, jejichz pramér
se porovnava se statem uchazefskym, ktery nesmi prekrocCit rozdil vice nez 2 %

v porovnani se ziskanym prumérem. 30

Tretim kritériem je kritérium udrzitelnosti vefejného sektoru, které se sklada
ze dvou slozek — nizky vladni deficit a nizky verejny dluh. Nizky viadni deficit ma
za ukol udrzovat zdravé verejné finance, tak aby pfi stabilizaci ekonomiky mohly
verejné finance zastoupit ménovou politiku. Dobry stav vefejnych financi neni
dalezity jen z hlediska spIinéni konvergenénich kritérii, ale zajisStuje ekonomickou
stabilitu a moznost ekonomického rustu, ¢imz by se zvysila kvalita Zivota obyvatel,
proto by se o ngj staty meély snazit bez ohledu na zvazovani vstupu do eurozény.
Vzhledem k tomu, ze ménova politika eurozény je primarné urCovana ECB, je
konsolidace®' vefejnych financi dulezita zejména v momenté, kdy ménova politika
ECB neodpovida potfebam statu a je tfeba prikrocit k politice fiskalni, ktera mize

byt efektivné vyuzivana pouze v pfipade, ze stat neni dlouhodobé v deficitnim

29 BRUZEK, Antonin, Gabriela SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropska ménova integrace a
Ceska republika. Praha: Velryba, 2007, s. 74-75

30 SYCHRA, Zdenék. Jednotna evropska ména: realizace hospodarské a ménové unie v EU.
Brno: Masarykova univerzita, Mezinarodni politologicky Ustav, 2009. s. 90

31 Konsolidaci v tomto pfipadé rozumime ustaleni, upevnéni
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neboli schodkovém rozpoctu a nevytvari tak statni dluh. Dle tohoto kritéria nesmi
skuteCny Ci planovany schodek prekroCit hodnotu 3 % s vyjimkou situaci, kdy stat
tohoto poméru sice nedosahuje, ale je vidét dlouhodoby pokles, ktery se blizi
referenéni hodnoté a da se tak oCekavat, ze v blizké budoucnosti ke splnéni
kritéria dojde, nebo pokud stat referenéni hodnotu vyjimeéné prekracuje, avsak
jedna se jen o doCasny stav a da se oCekavat, ze brzy dojde k navratu do normy.
Druhou casti tohoto kritéria je udrzovani nizkého statniho dluhu, ktery nesmi
presahnout hranici 60 % HDP daného statu. Stejné jako u vladniho deficitu je i zde
vyjimka pro staty, kterym se dlouhodobé dafi statni dluh snizovat a postupné se
tak pfiblizuji ke spinéni podminky. Je tedy vidét, ze toto kritérium je oproti ostatnim
znacné flexibilni a nemusi byt striktné plnéno, ato hlavné z divodu, ze pro nékteré
staty bylo prekazkou ke vstupu do eurozény, ackoliv splhiovaly ostatni

pozadavky.3?

Ctvrtym a poslednim kritériem je kritérium stability mé&nového kurzu.
Stabilita ménového kurzu je nezbytnym predpokladem pro uspésné dokonceni
meénové integrace a spociva v zafixovani narodni mény uchazeéského statu vici
spoleéné méné eurozdny, tj. euru. Ve chvili, kdy se z uchaze¢ského statu stane
stat Clensky, dojde ke ztraté moznosti vyuzivat ménovy kurz jakozto nastroj
hospodarské politiky a stat se stava soucasti ménové politiky rizené ECB. Pro
splnéni tohoto kritéria musi byt narodni ména alespori po dobu dvou let uvniti
kurzového mechanismu ERM |l a to bez devalvace centralni parity a bez
vyrazného napéti.?®> ERM Il je fixni sménny kurz, jehoz fluktuacni pasmo je
stanoveno na +/-15 %, ackoliv jiz od roku 2003 Evropska komise mluvi o +/-2,25
% s tim, ze kandidatské staty si po dohodé mohou stanovit i pasmo uzsi — napf.
Dansko ma pasmo stanoveno na jiz zminénych +/- 2,25 %. Na Sifi fluktua¢niho
pasma zavisi moznosti narodni centralni banky a ECB pfi intervencich v pfipadg,
kdy se kurz dostane do hrani¢niho pasma. Ména kandidatského statu musi byt

stabilni alespor po dobu 2 let. 34

32 EUROPEAN CENTRAL BANK, Convergence criteria, ecb.europa.eu, [online] (nedatovano)
[cit.6.12.2021]

33 BRUZEK, Antonin, Gabriela SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropsk& ménova integrace a
Ceské republika. Praha: Velryba, 2007, s. 79

34 LACINA, Lubor a Petr ROZMAHEL. Euro: ano-ne?. Praha: Alfa Nakladatelstvi, 2010, s. 132-
133
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3.2 Recko a krize Eurozoény

Recko vstoupilo do eurozény v prilb&hu treti etapy realizace HMU 1.1.2001
jako dvanacty stat a bylo tak Clenskym statem ve chvili, kdy se euro zacalo
pouzivat hotovostné. Recko bylo jedinym statem, ktery se chtél zapojit do
eurozoény, ale byl odmitnut, nebot vté dob& Recko nesplfhovalo stanovena
konvergenéni kritéria. Ackoliv se Recko &lenem eurozdny nakonec preci jen stalo,
vysledky, které si od Clenstvi slibovalo se nedostavily. Doslo spiSe k pravému
opaku, kdy misto ekonomického a hospodaiského rozvoje, doslo v Recku
Recko neni jedinym statem, ktery se potykal s obrovskymi dluhy a slabou
ekonomikou. Spole¢né s Reckem se vpodobné situaci, ktera nastésti
neeskalovala do tak velké miry, nachazely i dalsi jizni staty eurozény, ke kterym
se fadi Spanélsko, Portugalsko a Italie. V pfipadé véech téchto statll se projevila
kulturni a spolecenska odlisnost jednotlivych evropskych statd. Jiznim zemim byl
vycitan nedostatek discipliny a lehkomysiné zadluzovani se bez zvazeni rizik,
které sebou toto chovani nese. Recko véak vzalo celou situaci o krok dale nez
ostatni a uchylilo se k upravovani statistik ukazujicich fecky dluh, tyto machinace

byly také divodem, pro& bylo vyhodnoceno, ze Recko splhuje konvergenéni

kritéria.3>
Srovnani dat predlozenych Reckem s daty skute¢nymi
Kritérium: 1997 1998 1999
Predlozena | Skutec¢na | Predlozena | Skute¢na | Predlozena | Skute¢na
data data data data data data
Deficit 4 6,6 2,5 4,3 1,7 3,4
rozpoctu
k HDP
(%)
Vefejny 108,2 114 105,8 112,4 105,2 112,3
dluh
k HDP
(%)

Zdroj: SYCHRA, Zdenék. Jednotna evropska ména, vlastni zpracovanis®

35 JANACKOVA, Stanislava. Krize eurozény a dluhové krize vyspélého svéta. Praha: CEP —
Centrum pro ekonomiku a politiku, 2010, s. 74

36 SYCHRA, Zdenék. Jednotna evropska ména: realizace hospodarské a ménové unie v EU.
Brno: Masarykova univerzita, Mezinarodni politologicky ustav, 2009 s. 118
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Problémem Recka byl také zbyte¢ny pocéet Ufednikd a vladnich
zaméstnancUl, ktefi byli placeni mnohem Iépe nez zaméstnanci soukromého
sektoru, vysoka mira korupce a Sedé ekonomiky, Spatna pracovni moralka nebo
napfiklad diichodovy vék, kdy v Recku lidé odchazeli do dlichodu o deset let dfive
nez napriklad v Némecku. Je tedy zfejmé, Ze Recko mélo svych problém( vice
nez dost a jeho zadluzeni existovalo dlouho predtim, nez vstoupilo do eurozény.
Malokdy se véak mluvi o skuteénosti, Ze euro se na zadluzeni Recka podilelo také.
Vstupem do eurozény se Recku oteviela cesta ke snadnému zisku financi, nebot
ziskalo vétsi kredibilitu a nizsi nominalni uroky. Do nefunkcni recké ekonomiky tak
zacalo proudit vice penéz a problém se dale stupnoval az do roku 2009, kdy se
Recko dostalo do platebni neschopnosti. Ve véech jiznich statech tak zadala riist
inflace rychleji, nez ve zbytku eurozény v disledku €ehoz doslo k zaostavani
v oblasti konkurenceschopnosti. Tato skuteCnost nam jasné ukazala, ze ¢lenstvim
v eurozoné se staty ekonomicky nesblizuji, ale pomysiné nlzky se stale vice
oteviraji a rozdily mezi jednotlivymi Clenskymi staty jsou tak dodnes obrovské.
ECB ani organy EU zatim nemaji k dispozici strategii, ktera by byla s témito

regionalnimi rozdily schopna efektivné bojovat.3”

ECB se rozhodla pfimo zasahnout a napomoci vyreSeni vzniklého
problému v roce 2011, kdy zacala poskytovat likviditu na finanénim trhu, nebot’
banky v eurozéné si vzajemné nedlvérovaly a odmitaly si mezi sebou puj¢ovat.
ECB tak v roce 2011 umistila na trh uvéry v objemu 489 miliard EUR a v roce 2012
dalsich 529,5 miliard, které mély tfiletou dobu splatnosti. Vznikla dluhova krize
timto krokem vS8ak zazehnana nebyla. Od srpna 2012 tak byly zavedeny piimé
meénové transakce, které poskytovaly moznost nakupu dluhopist zadluzenych

zemi na sekundarnich trzich.38

Ackoliv se krizi podarilo nakonec zazehnat za pomoci nemalych finanénich
prosttedkd, jeji nasledky Ize pocitovat a2 do dnes. Dluh Recka se poslednich 10
let drzel na stabilni urovni a v nékterych letech dokonce klesal, s pfichodem

pandemie COVID-19 se situace Recka, stejné tak jako ostatnich stat(, opét

37 JANACKOVA, Stanislava. Krize eurozény a dluhové krize vyspélého svéta. Praha: CEP —
Centrum pro ekonomiku a politiku, 2010, s. 74
38 Vice informaci k pfimym ménovym transakcim Ize nalézt v kapitole 4.4.4 — Nestandartni
opatreni
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zhorSila. Je v8ak nutné podotknout, ze krize nam poskytla novy pohled na
fungovani eurozony. Na jednu stranu se ukazalo, jakou silou a moznostmi EU a
ECB disponuji a situaci se tak podafilo zachranit. Na druhou stranu vySly najevo
problémy, kterym eurozéna musi Celit. Nezodpovédnost jednoho statu muze
tahnout ke dnu staty ostatni, Recko zaroven nebylo za své manipulace s Udaji
oficialné nijak potrestano, nebot’ se ukazalo, ze ve smlouvach a pravni upravé neni
s podobnou situaci po&itano. Recko navic neni jedingm statem, ktery se rozhodl
se svymi statistikami manipulovat, v pribéhu let vyslo najevo, Ze i staty jako
Némecko a Francie se mirnych zmén ve svych vysledcich dopoustéli, ackoliv tyto
zmény nebyly ani zdaleka tak zavazné jako v pfipadé Recka. M(zeme tedy jen
doufat, ze jsme se z této neprijemné udalosti poucili a do budoucna budou &inény

kroky, které podobnym situacim predejdou.

Recko - dluh v(¢&i HDP v %
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39 TRADING ECONOMICS, Greece Goverment Debt to GDP, tradingeconomics.com [online]
2021 [cit.18.1.2022]
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3.3 Ceska republika a euro

Otazka prijeti eura v Ceské republice (dale jen CR) je &astym a ddlezitym
tématem jiz od roku 2004, kdy CR vstoupila do EU. V nespo&etném mnozstvi knih,
odbornych ¢lanku i politickych debat se probiraji a diskutuji klady a zapory pfijeti
eura na Ukor nasi statni mény, tj. ceské koruny. Je dulezité podotknout, Ze smysl
debat neni ani tak zdali se euro vubec pfijme, ale kdy k tomu dojde. DUvodem
pro¢ si musime pokladat otazku kdy, je pfislib CR z roku 2003, kde se CR zavéazala
podpisem piistupové smlouvy, Ze euro eventualné pfijme. CR neni jedinym statem
EU, ktery nevstoupil do eurozény a nemame zadné pevné datum, do kterého je
nutné prechod na euro ucinit. Rozporuplné pohledy na tuto problematiku jsou
pritomny ve vSech ¢astech spolecnosti od politikli, pfes odborniky v oboru financi

az po fadové ob&any. Jaké jsou tedy vyhody a nevyhody eura pro CR?

Vzhledem k tomu, Zze CR se politicky dlouhodobé orientuje na zapadni svét,
tim padem i na EU, mlze byt pfekvapivé, Ze stale neni vliadou pevné dano datum,
ke kterému vstoupime do eurozoény. V soucasnosti je nase ekonomicka situace
lepsi nez situace nékterych statl eurozény a spinéni konvergenénich kritérii by
pro CR nemélo byt zvlaété obtizné. Pfedev§im soudasna vldda se zda byt
idealnim kandidatem na iniciovani co nejrychlejSiho prijeti eura, Ctyfi z péti
vladnich stran, konkrétné TOPO09, Pirati STAN a KDU-CSL se dlouhodobé
vyjadruji pro euro, jedinou viladni stranou, ktera se vyslovuje proti pfijeti eura je tak
ODS, avS8ak jeji nelibost vU¢i euru neni tak vyraznd jako u jinych
konzervativnéjsich stran a zda se tedy, ze euro k ndm ma otevienou cestu. Presto
vse se vSak nezda, ze by soucasna vlada na vstup do eurozény pfilis tlacila, je to
dano samozrejmé tim, ze jsou u moci stale relativné kratkou dobu a hlavni pri¢inou
primarné tykajici se pretrvavajici pandemie COVID-19. Dal$im duvodem
nepochybné bude nevole obcéanu pfijmout euro, prizkumy z poslednich let
ukazuji, Zze priblizné 75 % obc&anl je proti zavedeni eura. Lze tedy predpokladat,
Ze si zadna vlada nebude chtit vstup do eurozény a tim i nemalou nevoli ob&anu

vzit na sva bedra. Otazkou v$ak je, pro¢ jsou ob&ané CR v{iéi euru tak skeptiéti a
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jak tento problém muizeme zménit? Politi¢ti Cinitelé se bohuzel smérem ke
spoleCnosti v otazce zavedeni eura pfili§ nevyjadfuji a nenapomahaji tak
vysvétleni a odstranéni myslenek a nazor, které v lidech vyvolavaji ze vstupu do
eurozény a vzdani se Ceské koruny strach. Nékteré obavy jsou pochopitelné
opodstatnéné a predstava, ze prechod na euro bude mit pouze pozitiva je
nerealna a nikdo nedokaze stoprocentné predpovedét co se stane, situace vsak

neni tak Spatna, jak se néktefi mohou domnivat.

Pravdépodobné nejcastéjsim argumentem odplrcl eura je nasledné
nevyhnutelné zdrazovani, k tomu by samoziejmé dojit mohlo, avSak jednalo by se
pouze o kratkodoby efekt, navic jak nékolik let zpatky ukazalo sousedni
Slovensko, pfi spravném postupu se zdrazovani pfi vstupu do eurozény lze
vyhnout a témér jej nepocitit. Dalsim argumentem je urCita mira nezavislosti a
samostatnosti, kterou si CR diky vlastni mé&né udrzuje moznost ménit sménné
sazby a Urokové kurzy, tak aby to pro CR bylo vyhodné. Nevyhodou je véak
nestabilita Ceské koruny, nebot koruna je vazana pouze na malou Eeskou
ekonomiku, to se velmi jasné ukazalo v obdobi pandemie. V letech 2013 az 2017
se CNB rozhodla pro intervence, kterymi se zavazala drzet kurz 27 korun éeskych
za euro s vidinou toho, ze nasledné koruna posili, coz se bohuzel ukazalo jako
mylny pfedpoklad a k posileni doslo az o nékolik let pozdéji. Intervence sice
pomonhly ¢eskym exportérim v tom, aby mohli nabizet nizsi ceny nez konkurence,
av$ak to zaroven zpUsobilo zpomaleni rozvoje novych technologii a zvysovani
kvality —nabizenych sluzeb a tim padem se snizila dlouhodoba
konkurenceschopnost ¢eskych exportérid na mezinarodnim poli. V otazce
exportérd je také dulezité upozornit na fakt, ze priblizné 80 % exportu z CR
smérfuje do statl eurozoény, u importu se pak bavime az o 75 % ze statl eurozoény.
Vzhledem k tomu, ze exportéfi se velkou €asti podili na utvareni ceské ekonomiky,
bylo by spoleCensky prospésné, pokud by se zavedlo euro a tim se proces
mezinarodniho obchodu znacné zjednodusil, nebot’ by nehrozily nepredvidatelné
vykyvy sménnych kurzu, které mohou v souc¢asné dobé pusobit velké potize nejen
podnikatelm, ale i béznym ob&anum, ktefi si potfebuji sménit penize. Zarover by
nam odpadla nutnost platit zbyteéné poplatky sménarnam. Pro pohled na prijeti

eura mél také nezanedbatelny vliv odchod Velké Britanie z EU. Velka Britanie
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patfila k nejvyspélejSim a nejvlivnéjsim statim v EU a jakoZto jedna ze zemi mimo
eurozénu vytvarela uréitou protivahu vici statim eurozény prosazujicim zajmy
eura nad zajmy mén ostatnich statd. Odchodem Velké Britanie z EU tak CR
ztratila silného spojence, ktery dokazal udrzet na uzdé zajmy velmoci platicich
eurem, primarné Némecka a Francie, jelikoz nikdo si nedovolil délat dUlezita
rozhodnuti bez konzultace s Velkou Britanii. Existuje tedy opravnény strach, ze
CR by mohla byt vynechana z dllezitych jednani tykajicich se eura a sméfovani
evropské ekonomiky, pokud by sama euro neméla. Nemuzeme v$ak opomenout
fakt, ze euro je stale jen a pouze ména, takze jeho prijeti by z nas neudélalo
ekonomickou velmoc, jakou je Némecko, zaroven by nas v$ak nestahlo doll a
neskond&ily bychom jako Recko. Ekonomicka situace v CR by zUstala v podstaté
stejna, nebot' nase hospodarska politika by se pfiliS neménila. Neni slozité
vSimnout si, ze ekonomicky slabsi staty se po pfijeti eura nevyrovnaly dalSim
statim eurozény, ba naopak se rozdil mezi jednotlivymi staty i zvétSoval. Toto ma
v soucasnosti za nasledek dotovani hlavneé jiznich statl Evropy, Ize zminit Italii Ci
Recko, velkym mnozstvim kapitalu ze statd jako Némecko a Nizozemsko, jelikoz
tyto staty by bez pomoci téméf nedokazaly fungovat a jejich ekonomika by se
zhroutila. V neposledni fadé je dobré zminit i rozdélovani dotaci na podporu
ekonomik statl, v tomto ohledu se zda, ze ¢lenské staty eurozény jsou oproti

ostatnim zvyhodriovany a euro je tak pro neé prospéesné.

Vyvoj inflace v CR po vstupu do EU
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Zdroj: ECB, vlastni zpracovani40

40 |nflation: Harmonised Index of Consumer Prices (HICP), portal.dataviz.ecb.europa.eu [online]
[cit.3.2.2022]
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4. Ménova politika ECB

Hlavnim cilem ménové politiky ECB je udrzitelnost stability cen, coz v ramci
eurozony znamena snahu zachovavat hodnotu eura. Cenova stabilita je hnacim
motorem pro zvysovani ekonomické vykonnosti a rozvoje ¢lenl eurozény, a tim
primo ovliviuje a zvysuje Uroven kvality zivota ob¢anu zijicich v téchto ¢lenskych
statech a napomaha tvorbé pracovnich mist a bojuje tak proti nezameéstnanosti.
Meénovou politikou rozumime rozhodnuti ECB, kterymi je ovlivnéna cena zbozi a
sluzeb a dostupnost penéz v ekonomice. Jednoznaéné nejvyznamnéjsi dopad
maji rozhodnuti ECB v otdzce zakladnich urokovych sazeb. Tyto sazby a jejich
zmény maji vliv na vysi Urokovych sazeb poskytovanych zakaznikim komerénimi
bankami, coz ovliviiuje podnikatelské investice a soukromou spotiebu. ECB se
snazi drzet inflaci pod urovni 2 %.4' V poslednich letech neodpovidala ménova
politika nastavenym planim a predstavam, a to hlavné z divodu pandemie
COVID-19, ktera postihla eurozénu nepripravenou stejné jako zbytek svéta.
Problémy také vznikaji v souvislosti s planem ,European Green Deal“, kterému
bude muset ECB pfizpusobovat sva rozhodnuti tak, aby bylo dosazeno
pozadovanych vysledk( a zarover se dodrzela vesSkera stanovena pravidla.
Pocatkem tohoto roku byl hospodarsky rlust pomalejSi nez pred prichodem
pandemie, av8ak zda se, ze nejhorsi obdobi uz mame za sebou a da se tak
negativné ovlivnéno vysokym rlistem cen za energie a nedostatkem materialu.
Dusledkem je zdrazovani zbozi a sluzeb, coZz znamena zZe lidé méné nakupuiji a
podniky méné investuji. Vzhledem ke zdrazovani materiall i zbozi musely nékteré
podniky ukonéit svou €innost a propoustét zameéstnance, coz vedlo ke zvySeni
nezameéstnanosti. Inflace napfi¢ eurozénou navic zUstava stale vysoka a jeji
uspésné zkorigovani je zatim bohuzel v nedohlednu. Lidé si tak praci vydélaji na
méné realnych statkl nez dfive a jejich zaméstnavatelé nemaji dostatec¢né

prostfedky na to, aby mohly navySovat mzdy stejnou rychlosti jakou inflace snizuje

41 EUROPEAN CENTRAL BANK, What is monetary policy? ecb.europa.eu, [online] (posledni
zména 25.8.2021) [cit.10.12.2021]
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kupni silu penéz.*? Obecné Ize tedy fici, Ze vétsina lidi zchudla a jejich Uspory byly
vyrazné znehodnoceny. ECB ma tak prfed sebou nelehky ukol, kdy musi usilovat

0 opétovné zvyseni kvality zivota evropskych obyvatel.

—\Vyvoj inflace v eurozéné >4
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Zdroj: ECB, vlastni zpracovani43
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4.1 Strategie ménové politiky

PUvodni ménovou strategii s nazvem Stabilizaéné orientovana strategie
meénovée politiky pro ESCB pfijala Vykonna rada ECB dne 13.10.1998. Dne 8.
kvétna 2003 byla v revizi témér beze zmén potvrzena stanoviska plvodni strategie
s tim, ze byla jasnéji definovana. Na zatim posledni revizi se poté muselo dlouho
¢ekat, plivodné byla naplanovana na konec roku 2020, ale v dUsledku pandemie
COVID-19 byl pfezkum dokonen a uverejnén az v Cervenci 2021. ECB také
dospéla k zavéru, ze pro své co nejefektivnéjsi fungovani bude prehodnocovat
svou strategii v kratSich, pravidelnych intervalech, dalSi revize je tak jiz nyni

naplanovana na rok 2025. Strategie je rozdélena do nékolika bodu.

Prvnim bodem bylo plvodné ,definovani cenové stability v kvantitativnim

vyjadreni stanovené jako maximalné 2 % rocniho ristu harmonizovaného indexu

42 EUROPEAN CENTRAL BANK, Our monetary policy statement at a glance — February 2022,
ecb.europa.eu, [online] © 2022 [cit.17.2.2022]

3 Inflation: Harmonised Index of Consumer Prices (HICP), portal.dataviz.ecb.europa.eu [online]
[cit.3.2.2022]
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spotrebitelskych cen (dale jen HICP)“.44 Po posledni revizi je cenova stabilita
definovana jako mira meziroéniho rastu HICP v eurozéné ve vysi 2 % ve
stfrednédobém obdobi. Cil cenové stability je tak stale symetricky, coz znamena
ze odchylky od tohoto cile jsou povazovany za nezadouci, bez ohledu na to, zda
jsou pozitivni €i negativni. HICP je pouzivan vSemi staty EU, coz znamena, ze
vsechny Clenské staty pouzivaji ke zjisténi své inflace stejného vypoctu. Diky tomu
Ize objektivné sledovat a porovnavat vysledky jednotlivych statli a ECB tak ma
k dispozici data napomahajici k pfijeti potfebnych rozhodnuti. Ménova politika je
tvofena ve stfednédobém horizontu, coz znamena, ze nema okamzité nasledky,
ty se vétsinou projevi az po nékolika letech. HICP zahrnuje témérf 700 rdznych
polozek a sluzeb, které jsou ulozeny do kose a ukazuje jaké vydaje ma za dany
kos$ bézna domacnost. Kazda polozka v kosi ma pfidélenou svou vahu, napfiklad
kava ma vahu 0,4 % a v porovnani s pohonnymi hmotami, které maji vahu 4,6 %
tak nema na celkovy vysledek HICP tak vyrazny vliv. VypoCet se provadi kazdy
meésic u pfiblizné 2 miliond cen v témér 200 000 prodejnach napfic staty eurozény,
s tim Ze vybrané polozky se mohou v jednotlivych statech lisit. Diraz je kladen na
vybér prodejen, které jsou v rliznych oblastech statu, aby byl vysledek co mozna
nejlepsim vyobrazenim skute¢né situace. Rozdilna vaha jednotlivych druhd zbozi
a sluzeb je dana podle jejich dulezitosti v rozpoétech béznych domacnosti, coz
znamena, ze se jednotlivé vahy museji pravidelné pfezkoumavat a v pripade
potfeby ménit, tak aby odpovidaly sou¢asnému stavu. Vahy vychazi z prizkumd,
ve kterych jednotlivé domacnosti uvadi, za co utraci penize. Do pruzkumu jsou
zahrnuty vSechny skupiny lidi bez ohledu na vék nebo financni situaci a vznika tak
celostatni primér odrazejici vydaje vSech spotfebitell. Jednotlivé staty maji také
rozdilnou vahu ur¢enou podle jejich podilu na celkové spotfebé eurozény. V roce
2021 doslo k pfezkumu strategie ménove politiky a do indexu byly zahrnuty novée
i naklady vlastnického bydleni, aby bylo mozné lépe pozorovat vyvoj situace
v souvislosti s vyraznym rlastem cen. HICP je na statni urovni vypocitavan
narodnim statistickym uradem daného statu. Na urovni eurozény je to pak
statisticky ufad Evropskych spoleCenstvi neboli Eurostat, kterému jsou zasilany

vysledky z jednotlivych statl, ze kterych je nasledné vypocitan HICP pro celou

* BRUZEK, Antonin, Gabriela SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropské ménové integrace a
Ceska republika. Praha: Velryba, 2007, s. 48
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eurozénu. Eurostat je také kontrolnim organem, ktery dba na to, aby jednotlivé

staty dodrzovaly pravné zavazné normy. 4°

Druhym bodem strategie bylo ustanoveni 2 pilifi, na nichz je zalozen odhad
ekonomické situace vychazejici z obrovského mnozstvi informaci a jejich analyzy,
které ma ECB k dispozici. Sou¢asny nazev tohoto bodu je ,Integrovany analyticky
ramec‘. DUvodem revize byl fakt, Ze ekonomika v sou¢asné dobé funguije jinak
nez v roce 2003. Hlavni zménou je rozvoj technologii, které dnes umoznuji lidem
nakupovat online namisto v kamennych obchodech, sledovat fiimy na
streamovacich platformach, ¢imz témér zanikly videopUjéovny, a platit pomoci
karet a chytrych telefont misto hotovymi penézi. Je tedy zfejmé, Ze bylo potieba
na tyto zmény adekvatné zareagovat, avSak princip rozdéleni na pilife stale
funguje, pouze jen ve zmodernizované formé. Strategie tak nadale vychazi
z rozdéleni do dvou pilifC, kde prvnim pilifem jsou ekonomické analyzy, druhym

pak ménové a finanéni analyzy.

Ekonomicka analyza je zamérena na hospodarsky vyvoj, a to jak realny, tak
i nominalni. Sleduje tedy ekonomiku, miru nezaméstnanosti a cenovy vyvoj, a to

nejen v soucasném stavu, ale snazi se také o pfedpovézeni stavu budouciho.

Ménova a financni analyza se, jak jiz nazev napovida, zajima o ménoveé a
finan¢ni ukazatele, ¢imz umoznuje zkoumani transmisniho mechanismu ménové
politiky a zabyva se vlivy finanéni nerovnovahy na stfednédobou cenovou stabilitu.
Timto je ECB umoznéno predchazet vyvoji, ktery by mohl ekonomiku ohrozit

v pfipadé krize.

Oba pilife se zabyvaji rozdilnymi otazkami v téze ekonomice, jsou tedy
vzajemné propojené a musi se vyhodnocovat sou€asné, aby poskytly ECB co

nejlepsi informace pro formovani dalsi strategie.*’

45 EUROPEAN CENTRAL BANK, What is inflation, ecb.europa.eu, [online] nedatovano
[cit.11.12.2021]

46 EUROPEAN CENTRAL BANK, Our analytical framework and the strategy review,
ecb.europa.eu, [online] nedatovano [cit.11.12.2021]

47 RAKIC, Drazen, EVROPSKA MENOVA POLITIKA, europarl.europa.eu [online]10/2021
[cit.12.12.2021] soubor PDF
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Tretim bodem, ktery byl pfidan nové v ramci posledni revize, je zkoumani
vlivu klimatu na cenovou stabilitu. ECB se tak v sou¢asné dobé& musi pfi tvorbé
ménove politiky zabyvat vyvojem klimatické situace a prechodem EU na
nizkouhlikové hospodarstvi. Pro plnohodnotné zafazeni klimatickych faktort do
utvareni ménoveé politiky byl Radou guvernéru pfijat akéni plan v oblasti klimatu,
ktery ma za ukol rozsSifeni analytické kapacity v otazkach zmén klimatu a

seznamovani spole¢nosti se situaci v oblasti enviromentalni udrzitelnosti.

Soucasti revize z roku 2021 byla také akce ,ECB Vam nasloucha“, kdy ECB
a centralni banky jednotlivych statl hostily debaty s verejnosti i akademickou obci
a nameéty ztéchto debat byly posléze pouzity pfi rozhodovani o znéni nové
ménové politiky.*8¢ Mizeme doufat, ze toto bude do budoucna pouzito jako
precedent a ECB se i pfes finan¢ni a €asovou naroénost k podobnym akcim bude
vracet. iky tomu bude mit ECB vice podkladl od béznych obyvatel a lidé tak budou

,,,,,

vefejnosti ¢innost ECB a zvysi tak jeji divéru od spoleénosti.

4.2 Implementace ménové politiky ECB

ECB ma v ramci eurozény monopolni postaveni, ma tak prehled o vSem,
co se na finanénim trhu déje a muze tak kontrolovat likviditu, uréovat Urokové
sazby a udrzovat zadouci miru inflace. ECB ma k dispozici obrovské mnozstvi
finan¢nich prostredkl skladajicich se z minci a bankovek, které sama emituje, a
finan¢nich prostfedkl ulozenych v ECB jejimi klienty, kterymi jsou instituce
Eurosystému. ECB vyuziva pro svou ménovou politiku transmisniho mechanismu,
kterym se rozumi systém ekonomickych vazeb a vztahl, pomoci kterych je
zménami v pfistupu ECB meénéna cenova hladina a hospodarsky rust v EU.
Dal$im nastrojem, jak mUze ECB dosahnout svych cili jsou jasné stanovena
pravidla, ktera jsou stejna pro vsSechny uvérové instituce bez ohledu na jejich
lokalizaci a velikost. VSechny uvérové instituce jsou si tak pfi své cCinnosti

v Eurosystému rovny ve stanovenych podminkach, proto aby mohly

48 EUROPEAN CENTRAL BANK, ECB’s Governing Council approves its new monetary policy
strategy, ecb.europa.eu, [online] 8.7.2021 [cit.11.12.2021]
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v Eurosystému pusobit, musi vykazovat finanéni stabilitu a uc¢astnit se systému
minimalnich rezerv. Pro co nejvyssi efektivitu také funguje decentralizace ménové
politiky, kdy ECB vykonava svou ménovou politiku na uzemi jednotlivych statl
prostfednictvim centralni banky daného statu. Eurosystém se pro plnéni svého
smyslu fidi nékolika principy, které maji zajistit dlouhodobou funkénost a
akceschopnost plnit vytyCené cile. Mezi tyto principy patfi jednoduchost,
bezpecénost nebo Uspornost. Za dllezitou je také povazovana transparentnost a
sdileni informaci s obCany, ktefi tak maji pfedstavu o tom, co ECB a centralni
banky statl délaji, a také je jim vysvétleno, pro¢ tomu tak je. Diky tomu se zvysSuje
dlvéra obyvatelstva v dané instituce. Pro Uspéch ménové politiky je také dulezita
kontinuita. Stanovené vize jsou ve vétsiné pfipadu realizovatelné pouze v delSich
¢asovych Usecich, proto je tfeba opatrné zvolit zplsob jakym se bude postupovat

a zbytetné do néj nezasahovat.*®

4.3 Transmisni mechanismus

Transmisni mechanismus je proces, pfi kterém nastavena monetarni
politika ovlivhuje ekonomiku a cenovou hladinu daného statu nebo jako v pfipadé
EU spole€enstvi statl. Pro transmisni mechanismus je typicka urcita mira
zpozdeéni, se kterou se jeho efekty projevuji. Neni tak jednoduché predpovidat,
jaké nasledky bude mit. Cely proces Ize popsat jako fetézec ukonu, které banka
za pomoci svych ménové politickych nastroju provede, aby naplnila vytyéeny cil.
V procesu tak na trzich dochazi ke zménam chovani takovym zplsobem, aby bylo
dosazeno pozadovanych vysledkl. Transmisni mechanismy rozdélujeme do

nékolika skupin, podle toho, na ktery aspekt ménové politiky plsobi.?°

4.3.1 Ménovy transmisni mechanismus

4 BRUZEK, Antonin, Gabriela SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropska ménova integrace a
Ceska republika. Praha: Velryba, 2007, s. 50-51

50 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II: Ménova a kurzova politika. Praha: Grada, 2013,
s. 125
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Zakladem ménoveho transmisniho mechanismu jsou kvantitativni teorie
penéz a rovnice smeny, ze kterych vychazi, ze uroven cenové hladiny je pfimo
umeérna mnozstvi penéz v obéhu. Cilem ménového transmisniho mechanismu je
ovlivihiovani ménové baze a bankovnich rezerv za pomoci pfimych i nepfimych
nastroji monetarni politiky. Zprostfedkujicim kritériem celého procesu jsou
penézni zasoby, konkrétné zvolené ménové agregaty.5'Centralni banka musi
spravné zvolit nastroje, jakymi bude pusobit na ménovou bazi, ktera predstavuje
operativni kritérium. Tento mechanismus se bézné vyuziva pfi potrebé snizit
inflaci, kdy dochazi k prodeji cennych papird centralnich bank bankam
obchodnim, tim dochazi k poklesu rezerv obchodnich bank a snizeni penézni
zasoby, ¢imz dochazi k poklesu cenové hladiny. Aby byl ménovy transmisni
mechanismus ucinny, musi existovat stabilita mezi vyvojem penéznich zasob a
vyvojem menove baze a jejich slozek, dale pak stabilita mezi vyvojem penéznich

zasob a vyvojem nominalniho domaciho produktu a cenové hladiny.5?

4.3.2 Uvérovy transmisni mechanismus

Uvérovy transmisni mechanismus je tvofen reakci souhrnu vztah(l a vazeb
v ekonomii. Tyto reakce jsou umysiné vyvolavany zménami referencnich
urokovych sazeb centralni bankou. Operativnim cilem, ktery je témito zménami
ovlivhovan, jsou kratkodobé urokové sazby. Kratkodobé urokové sazby nasledné
ovlivhuji urokové sazby dlouhodobé, které zde predstavuji zprostfedkujici cil.
Uvérovy transmisni mechanismus tak ovliviiuje vy$i cenové hladiny a ma vliv na
hospodarsky rust zvySovanim ¢&i snizovanim referenénich urokovych sazeb.
Snizeni referenéni urokové sazby ma za nasledek stimulaci hospodarského rustu
a zvyseni cenové hladiny. Zvyseni ma naopak kratkodoby negativni dopad na
rist HDP a snizuje miru cenové hladiny. Proto, aby byl Uvérovy transmisni
mechanismus efektivni, je nutné, aby centralni banka dokazala pomoci svych

nastroji na mezibankovnim trhu ovliviovat kratkodobou urokovou miru a

51 Ménové agregaty se pouzivaji k vyjadfeni mnozstvi penéz v ekonomice, dle miry vymezeni
rozdélujeme agregaty na M1 az M5

52 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 150-153
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urokovou miru cennych papirt. Musi tedy existovat stabilita mezi vysSi

kratkodobych Urokd a vyvojem trznich Urokovych sazeb.53

4.3.3 Kurzovy transmisni mechanismus

Operativnim i zprostfedkujicim kritériem je u kurzovniho transmisniho
mechanismu nominalni ménovy kurz. To ma za nasledek, ze na rozdil od dalSich
typl transmisniho mechanismu nemusi existovat stabilita mezi operativnim a
zprostredkujicim kritériem. Pro u€innost mechanismu je tak tfeba pouze stability
vazeb mezi vyvojem ménového kurzu s vyvojem cenové hladiny a schopnost
centralni banky ovliviiovat vyvoj ménového kurzu. VySe kurzu je ovlivhhovana bud
pfimo Ci nepfimo, podle toho, zda centralni banka vyuziva primych nebo
nepiimych kurzovych intervenci. Pfimé kurzové intervence jsou zalozeny na
nakupu Ci prodeji zahraniéni mény za ménu domaci. Pokud centralni banka
nakupuje zahrani¢ni ménu, bude po ni vyssi poptavka a tim zdevalvuje ména
domaci. Naopak pokud je zahraniéni ména prodavana, domaci ména zacne
posilovat. Nepfimy vliv spoCiva ve zménach urokovych sazeb centralni banky.
Pokud chce centraini banka dosahnout zhodnoceni domaci mény, bude se snazit

zvy$ovat vy$i kratkodobych tvér(.%*

4.3.4 Transmisni mechanismus cilovani inflace

Transmisni mechanismus cilovani inflace funguje na principu zmén
kratkodobé urokoveé miry, ktera ma za nasledek ovlivnéni inflace. K tomuto kroku
se centralni banka uchyluje v pripadech, kdy ma za to, ze penézni nabidka
stimuluje hospodarskou a ekonomickou aktivitu vice nez je tfeba a vznika tak
hrozba miry inflace, kterad by prevySovala poZzadovanou hodnotu. Z toho divodu
centralni banka zvysi referenéni urokové sazby, které se nasledné dotknou trznich

urokovych sazeb a tim nasméruji inflaci k pozadované urovni. Pro efektivni vyuziti

3 REVENDA, Zbynék. Centraini bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 172-175
5 Tamtéz, s. 202-207
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mechanismu je tak tfeba, aby centralni banka dokazala spravné predpovidat

budouci vyvoj inflace. %°

4.4 Nastroje ménove politiky ECB

ECB stanovuje urokové sazby, za které centralni banky poskytuji penize
obchodnim bankam a tim pIni svou primarni povinnost, coz je udrzovani cenové
stability v eurozéné. ECB tak nepfimo ovliviuje vySi urokovych sazeb napfic
ekonomikou celé eurozoény, nejvice pak Urokové sazby z vkladl a vySi sazeb
uvért. Pavodné byly implementovany pouze tfi nastroje, které se pouzivaji do
dnesniho dne a oznacujeme je jako tradic¢ni. Postupem Casu se zacaly pfidavat
dalSi nastroje, které vznikly jakozto FeSeni na urcitou krizi, v tuto chvili existuji Ctyfi

nestandartni opatreni.56

4.4.1 Otevrené trzni operace

vvvvvv

trzni operace, které jsou realizovany na penéznim trhu z iniciativy ECB. Jsou
dulezité pro Fizeni objemu likvidity v obéhu, provadéni politiky drokovych sazeb a
signalizuji stav ménové politiky ECB a jeji sou€asny pristup. Pro tento typ nastroje
je nezbytné, aby probihala vyména penéz za jiny statek, v tomto pfipadé jsou
operace na volném trhu realizovany za pomoci cennych papirt. Pokud jde
centralni bance o zvyseni penézni zasoby, ktera je v obéhu, cenné papiry
nakupuje a zvySuje tak rezervy bank. V pfipadé, kdy se naopak snazi o snizeni
mnozstvi penéz v obéhu, cenné papiry prodava a rezervy bank se tak snizuji.®”

Trzni operace jsou dale rozdéleny na nékolik typu.

Prvnim z nich jsou hlavni refinanéni operace, které tvori klicovy prvek
ménové politiky. Eurosystém pomoci nich poskytuje likviditu bankovnimu

systému. Jsou vyhlasovany jednou tydné a jejich splatnost je tyden, banka musi

55 MANDEL, Martin a Vladimir TOMSIK. Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice. 2.,
roz$. vyd. Praha: Management Press, 2008, s. 259-260

5 RAKIC, Drazen, EVROPSKA MENOVA POLITIKA, europarl.europa.eu [online]10/2021
[cit.12.12.2021] soubor PDF

57 HANDA, Jagdish, Monetary Economics, 2. vyd. London: Routledge, 2009, s. 755
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centralni bance poskytnout garanci, ze penize splati, a to formou zajisténi. Sazby

pro hlavni refinanéni operace jsou stanoveny kazdych $est tydnu.58

Druhym typem trzni operace jsou dlouhodobé refinanéni operace (dale jen
TLTRO), které maji za ukol dostat ménovou politiku ECB az k béznym lidem. Toho
je dosazeno tim, ze ECB poskytuje pfiznivé uvéry bankam, a tim je motivuje
k udrzovani nizkych uveérl, kterych tak vyuzije vice spotrebiteld a podniku
v Clenskych statech eurozény. Motivace domacnosti utracet penize za zbozi a
sluzby je dulezita hlavné v dobé krize, kdy se lidé boji utracet a zacina stoupat
inflace. Diky nizkym dvérim dochazi k neustalému a velkému toku penéz ve
spole&nosti, nebot lidé vice investuji a dovoluji si vy$si vydaje. Uvéry jsou bankam
schvaleny pouze pokud ziskanou ¢astku skuteéné vyuziji na poskytovani uvéru
lidem a podnikdm. Céstka, kterou je ochotna ECB jednotlivym bankam nabidnout
se odviji od poctu uvérd, které banka domacnostem a podnikim poskytuje s tim,
Ze ¢im vice uvérl poskytuje, tim vétsi uvér muze ziskat od ECB. Doba splatnosti
muze byt az &tyfi roky. V sou€asnosti jsou vyuzivany TLTRO llI, které funguiji od
roku 2019, TLTRO | fungovaly od roku 2014 a TLTRO Il od roku 2016. TLTRO llI
byly jednou z odpovédi na pandemii COVID-19 a jeji dopady na ekonomiku. ECB
zaCala bankam poskytovat urokovou sazbu ve vysi az -1 %. Banky jsou tak
odmeénovany za poskytovani co nejvice Uveéru, které jsou nezbytné pro udrzeni
evropského hospodarstvi v chodu i vtéto nepfiznivé a nelehké dobé. Takto
vyhodné sazby budou platit az do 23. Cervna 2022. Program TLTRO Il byl béhem
své kratké existence jiz nékolikrat upraven a od svych predchidct se lisi tim, ze

doba splatnosti byla zkracena ze Ctyr let na tfi roky.°

Tretim typem jsou operace jemného doladéni, které jsou provadény ad hoc
a maji za ukol vyresit neCekané vykyvy na likvidity na trhu a chranit tak stabilitu
urokovych sazeb. ,Mohou byt provadény v posledni den udrzovaciho obdobi pro
povinné minimalni rezervy, aby kompenzovaly pfipadnou nerovnovahu likvidity

nahromadénou od pridéleni posledni hlavni refinanéni operace.“®® Provadi se

58TOMSIK, Vladimir, CNB, Otazniky nad mé&novou politikou kvantitativniho uvolfiovani ECB,
cnb.cz, [online] 30.8.2012 [cit.13.12.2021]

59 EUROPEAN CENTRAL BANK, What are targeted longer-term refinancing operations
(TLTROs)? ech.europa.eu, [online] 30.bfezna 2021 [cit.13.12.2021]

0 EVROPSKA CENTRALNI BANKA, PROVADENI MENOVE POLITIKY V EUROZONE,
ecb.europa.eu [online] 14.12.2011 [cit.13.2.2022] soubor PDF, s. 9-10
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pfedevs§im formou reverznich transakci a nemaji pevné stanovenou splatnost.
Vétsinou jsou provadény narodnimi centralnimi bankami, ale Rada guvernér(
ECB muze ve vyjimecnych pfipadech rozhodnout, Ze mohou byt provadény i
ECB.S

Ctvrtym typem jsou strukturalni operace, které maji za Ukol pfizplsobit
strukturu Eurosystému pozadavkim jednotlivych finanénich odvétvi. Jsou
provadény za pomoci vydavani dluhovych cennych papiriG a nemaji pevné
stanovenou splatnost, avSak jejich vyuzitelnost je minimalni. Stejné jako u
pfedchoziho bodu jsou ECB provadény jen ve vyjimecnych pfipadech, za

normalnich okolnosti jich vyuzivaji centralni banky jednotlivych statd. 62

4.4.2 Stalé facility

U tohoto nastroje lezi iniciativa v rukou klientl Eurosystému, ktefi mohou
ziskat Ci poskytnout svou likviditu v ramci jednodenni splatnosti. Jedna se tak o
vklady €i uvéry pres noc. Jak je tedy zifejmé, jedna se o dva typy stalych facilit,

kterymi jsou marginalni zapujéni facilita a depozitni facilita.

Marginalni zapujéni facilita je kratkodoby uveér, ktery je realizovan proti
zastaveé cennych papiru, které jsou Uro¢ené lombardni sazbou. Lombardni sazba
ma obecné vyssi urokovou miru, nez jaka je u hlavnich refinancnich operaci, takze
je bankami vyuzivana jen minimalné. Pohybem lombardni sazby mize centralni
banka regulovat mnozstvi penéz v obéhu, pokud sazbu zvysuje, banky si pUjéuji
méné a mluvime tak o monetarni politice restriktivni. Ve chvili, kdy sazbu naopak
snizuje a banky si mohou pUjéovat ve vétSim mnozstvi, jedna se o politiku

expanzivni.83

Depozitni facilita dava bankam moznost ulozit a zhodnotit svou likviditu
v centraini bance. K vypogitani vyse Groku se vyuziva diskontni sazba. Urokova

sazba je predem stanovena Vykonnou radou ECB a je nizSi nez trzni sazba

61 RAKIC, Drazen, EVROPSKA MENOVA POLITIKA, europarl.europa.eu [online]10/2021
[cit.12.12.2021] soubor PDF

62 BRUZEK, Antonin, Gabriela SMRCKOVA a Martin ZAKLASNIK. Evropsk& ménova integrace a
Ceské republika. Praha: Velryba, 2007, s. 51

63EVROPSKA CENTRALNI BANKA, PROVADENI MENOVE POLITIKY V EUROZONE,
ecb.europa.eu [online] 14.12.2011 [cit.13.2.2022] soubor PDF, s. 19
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v daném obdobi, banky tak depozitnich facilit vyuzivaji jen v pripadech, kdy

nedokazi své zdroje vyuzivat jinym, efektivnéjs§im zplsobem.84

Soucdasna uroven sazeb

Hlavni refinanéni operace 0,00 %
Marginalni zapujéni facility 0,25 %
Depozitni facility 0,50 %

Tato nebo nizsi uroven sazeb by méla platit az do doby, nez se mira inflace
eurozony opét vrati k pozadovanym 2 %.
Zdroj: ECB, vlastni zpracovanit®

4.4.3 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy umoznuji ECB stanovit uvérovym institucim
eurozony povinnost, aby mély ulozeny na uctech u ECB a narodnich centralnich
bank minimalni rezervy. ZvySenim minimalnich rezerv se redukuje mnozstvi
penéz v obeéhu, snizenim rezerv se do obéhu naopak penéz uvoliuje vice.
Povinné minimalni rezervy nemaji pfimy vliv na ménovou bazi®, ale ovliviuji
penézni multiplikatory, které vyjadfuji vztah mezi ménovou bazi a penézni
zasobou. Drzeni stanoveného mnozstvi rezerv je uroceno sazbou hlavnich
refinanénich operaci Eurosystému. Pomoci minimalnich rezerv Ize stabilizovat
urokové sazby na penéznim trhu tim, ze poskytneme institucim pobidku, ktera
zmirmuje dopad docasnych vykyvl likvidity.’Minimalni rezervy tak mohou
v bankovnim sektoru v pfipadé potfeby vytvorfit nebo zvétsit strukturalni
nedostatek likvidity. Metody pro vypocet a konec¢nou hodnotu ¢astky uréené pro

minimalni rezervy stanovuje Rada guvernéru.

4.4.4 Nestandartni opatreni

Nestandartni opatreni vznikaji jako reakce na soucasné krize a jsou

doc¢asného charakteru. ECB v soucasné dobé pracuje se Ctyfmi nestandartnimi

64 EVROPSKA CENTRALNI BANKA, PROVADENI MENOVE POLITIKY V EUROZONE,
ecb.europa.eu [online] 14.12.2011 [cit.13.2.2022] soubor PDF, s. 20

65 EUROPEAN CENTRAL BANK, Monetary policy decisions, ecb.europa.eu, [online] 3.2.2022
[cit.14.2.2022]

66 Ménovou bazi rozumime hotovostni obézivo a bankovni rezervy u centralnich bank.

87 REVENDA, Zbynék. Centraini bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
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opatrenimi, ale vzhledem k souc¢asnému nepredvidatelnému vyvoji udalosti, se da
oCekavat, ze v blizké budoucnosti bude potreba prijit s dalSimi opatfenimi, které

budou reagovat na vyvoj situace v Evrope.

Pfimé ménové transakce (dale jen OMT) jsou vyuzivany od srpna 2012,
kdy ECB oznamila moznost provadéni pfimych ménovych transakci na
sekundarnich trzich statnich dluhopist, ¢imz chtéla zajistit zachovani jednotnosti
své ménoveé politiky a vhodnost jejiho prenosu. Tento krok byl odpovédi na krizi
Recka, ktera se postupné pfeménila do krize bankovni, &¢imz se snizilo mnozstvi
poskytovanych uvérl, krize se také projevila na dluhopisovém trhu. Stanovisko
ECB bylo jednoznaéné — zachranit euro za kazdou cenu.%8 Toto rozhodnuti bylo
Radou guvernérd pfijato navzdory odporu némeckého zastupce. Ugelem
programu mély byt nakupy kratkodobych viadnich dluhopisu statt eurozény, které
byly primarné ohrozeny vzniklou krizi. Dlvod k nesouhlasu Némecka byl ten, Ze
nebyl pevné stanoven objem transakci, které budou provedeny. Program se
nakonec ukazal jako uspesnéjsi, nez se oCekavalo, nebot jen jeho oznameni mélo
za nasledek zvyseni vynosU z dluhopist dotéenych zemi jesté pred tim, nez ECB

pfimo zasahla.®

Signalizace budouci ménove politiky funguje od Eervence 2013. Tento krok
ma za ucel dale rozvijet komunikaci s vefejnosti, kdy ECB neoznamuje pouze
svou soucasnou meénovou politiku, ale také predklada své predpoklady, co tato
politika pfinese a jakou politiku bude tfeba zvolit v budoucnu. Tato operace byla v
roce 2013 poprvé vyuzita Radou guvernérl pro oznameni dlouhodobé nizkych
urokovych sazeb. V souCasné dobé je signalizace vyuzivana pro oznameni
budouciho vyvoje inflace, zakladnich urokovych sazeb a také pro dalsi
z nestandartnich opatreni, kterym jsou programy nakupu aktiv. Tato otevienost a
komunikace ECB tak umoznuje bankam, podnikateldm i jednotlivelm vytvofit si

lepSi predstavu o svych budoucich planech a snizuje riziko, nebot je patrngjsi,

58 EUROPEAN CENTRAL BANK, Verbatim of the remarks made by Mario Draghi, ecb.europa.eu,
[online] 26.7.2012 [cit.17.12.2021]

6 DEDEK, Oldfich, Zavedeni eura v Ceské republice, Protikrizova bazuka ECB je v souladu

s evropskym pravem, zavedenieura.cz [online] 27.7.2016 [cit. 17.12.2021]
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jakym smérem se ECB a s ni i hospodarstvi a ekonomika eurozony bude v blizké

dobé ubirat. 70

Nouzové dlouhodobé refinanéni operace (dale jen PELTRO) jak jiz z nazvu
vypovida jsou odnozi dlouhodobych refinancnich operaci. V reakci na pandemii
COVID-19 bylo stanoveno, ze si banky v obdobi od ¢ervna 2020 do ¢ervna 2022
mohou pofizovat Uvéry se sazbou nizsi az o 50 bazickych bodd’!, nez jaka je
sazba depozitni facility. Z tohoto rozhodnuti také vzeslo v obdobi mezi kvétnem
2020 a prosincem 2021 provedeni jedenacti PELTRO, které mély urokovou sazbu
nizsi o 25 bazickych bodl, nez je hlavni refinanéni sazba, kterd momentalné ¢ini
0 %.72

Programy nakupu aktiv jsou vyuzivany od roku 2009. Jejich ucelem je
podpofit hospodarsky rust napfi¢ celou eurozénou s udrzenim inflace tésné pod 2
%. V soucCasné dobé jsou vyuzivany tfi programy, konkrétné se jedna o program
nakupu cennych papirt podnikového sektoru, program nakupu cennych papird
zajisténych aktivy a program nakupu krytych dluhopist. Finanéni prostfedky
vyuzivané pro nakup aktiv €inily v obdobi od bfezna 2015 do bfezna 2016 priblizné
60 miliard eur mési¢né, od dubna 2016 do brezna 2017 to pak bylo 80 miliard
meésicéné. Poté postupné dochazelo ke snizovani vyuzivané ¢astky, kdy v obdobi
od fijna 2018 do prosince 2018 bylo vyuzivano 15 miliard mésiéné. V prosinci
téhoz roku se Rada guvernér(l rozhodla nakup aktiv ukongit, ale 12. zari 2019 byly
programy opét obnoveny s mésicni ¢astkou 20 miliard eur s platnosti od 1.
listopadu 2019. V dusledku pandemie COVID-19 se Rada guvernérll usnesla, ze
ECB uvolni do konce roku 120 miliard eur, které byly vyuzity na nakup aktiv.”®
V bfeznu 2020 byl také zahajen nouzovy pandemicky program nakupu aktiv (dale
jen PEPP), ktery ma pomoci zajistit lidem a podnikim dostupné finanéni
prostfedky. ECB v ramci PEPP nakupuje aktiva na finanCnich trzich, ¢imz se

zvysuje jejich cena a klesaji trzni urokove sazby, diky ¢emuz si lidé, podniky i viady

70 EUROPEAN CENTRAL BANK, What is forward guidance, ecb.europa.eu, [online] posledni
aktualizace 8.7.2021 [cit.17.12.2021]

71 Bazicky bod je v oblasti financi pojmenovani pro jednu setinu procentniho bodu

72 EUROPEAN CENTRAL BANK, ECB extends pandemic emergency longer-term refinancing
operations, ecb.europa.eu, [online] 10.12.2020 [cit.17.12.2021]
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statd mohou levnéji pujcovat. PEPP pomohl ke stabilizaci finanénich trh( a
pravdépodobné meél preventivni ucinek na vznik plnohodnotné finanéni krize.
Program je znaéné flexibilni a ECB tak mUze rozhodovat o tom jaké typy aktiv a
z jakych statl je tfeba nakupovat. ECB se také rozhodla pro transparentnost
celého opatrfeni a kazdy tyden zverejfiuje objem nakoupenych cennych papiry,
kazdé 2 mésice je také zverejnén podrobnéjsi rozbor provedenych operaci.
Plvodné bylo na PEPP vy¢lenéno 750 miliard eur, v poloviné roku bylo pfidano
dalSich 600 miliard a na konci roku 500 miliard. Celkem se tedy na tento program
uvolnilo neuvéritelnych 1,85 bilionu eur. PEPP by mél fungovat do konce bfezna
2022.74

4.5 The European Green Deal a vliv na mé&novou politiku

Tato kapitola se muze na prvni pohled jevit, jako by do této prace nepatfila,
nebot pfimo nesouvisi se zadanym tématem. Pfesto jsem se vsak rozhodl alespon
v kratkosti zminit body, které povazuji z tohoto planu na restrukturalizaci Evropy
za dulezité v kontextu vici ECB. Ackoliv ECB do rozhodovani o této dohodé pfimo
nezasahuje a rozhodovaci pravomoc lezi v rukou jinym organim a institucim, je
nutné si uvédomit, ze ECB musi fungovat v ramci EU. Strukturalni zmény, které
jsou takto vyznamné a maji ambice zménit od zakladu fungovani evropského
hospodarstvi a ekonomické zaméreni, tak budou predstavovat pro ECB novou
vyzvu, se kterou se bude muset vyporadat. Jen tézko se da predstavit, ze by se
cely proces obesSel bez urlitych potizi, jakymi jsou inflace, nezaméstnanost a
snizeni kvality zivota pro urCité skupiny obyvatel. ECB tak bude muset
pravdépodobné upravovat sveé postupy a bude mit nepochybné vliv na vysledek

celého procesu.

The European Green Deal, ¢esky Evropska zelena dohoda, byla oficialné
predstavena koncem roku 2019. Jedna se o plan na komplexni zménu struktury
hospodarstvi EU nejpozdéji do roku 2050. Hospodarstvi se ma stat klimaticky

neutralnim, coz znamena, ze EU by méla ro¢né vypoustét do atmosféry pouze

74 EUROPEAN CENTRAL BANK, What is the pandemic emergency purchase programme
(PEPP)? ecb.europa.eu [online] 28.7.2021 [cit.17.12.2021]
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takové mnozstvi sklenikovych plynu, které dokaze zachytit. Timto by méla Evropa
napomoci k zastaveni negativnich zmén klimatu, které by mimo jiné mohly mit do
budoucna negativni vliv na celosvétové hospodarstvi. Jiz v roce 2030 by se mély
snizit emise sklenikovych plynd o 55 % oproti roku 1990. Tato hodnota byla
zménéna z plvodnich 40 % v zafi roku 2020 na navrh predsedkyné Evropské
komise Ursuly von der Leyen, ktery byl v prosinci téhoz roku schvalen i pies nevoli
nékterych ¢lenskych stati EU. Uvolnéna pracovni sila z hospodarskych odveétvi,
ktera by byla touto zménou zasazena, by se méla zacit prelévat do vyzkumu
novych inovaci a technologii. Evropska ekonomika by tak méla byt prosperujici i
bez toho, aby nadale vyuzivala pfirodni zdroje a poskozovala zivotni prostredi.
Nejvyssi mira pozornosti je v dohodé vénovana energetickému sektoru, kde by se
EU méla kompletné odvratit od ropy, uhli a zemniho plynu jakozto zdroji pro
vyrobu elektfiny. Namisto toho by se pro vyrobu elektfiny mély vyuzivat vodni a
vétrné elektrarny lokalizované na pobrezi.”® Z tohoto je patrné, Ze nékteré staty
budou oproti ostatnim zvyhodnény, nebot’ maji lepsi geografickou polohu a najit
vhodné misto pro tyto elektrarny tak pro né nebude pfilis obtizné. Problémem je
také vystavba novych elektraren z hlediska financniho, jak jiz bylo zminéno
staty Evropy budou na vystavbu nepochybné potfebovat dotace z ekonomicky
silngjsich statl, bude tak i nadale dochazet k presunu velkého mnozZstvi kapitalu
ze severu na jih. ECB bude mit také nelehky ukol korigovat zvySenou
nezameéstnanost ve statech jako je Polsko, kde je v uhelnych dolech zaméstnana
podstatna ¢ast obyvatelstva a v souCasné dobé se zde vyrabi 80 % elektfiny
z uhli. Ackoliv se Polsko stejné jako ostatni staty zavazalo k postupnému
snizovani emisi, souCasna vlada hodla tézbu uhli podporovat az do roku 2049,
tedy az do konce |hity planované Evropskou zelenou dohodou. Ackoliv podle
puvodniho navrhu neméla byt povolena vystavba novych jadernych elektraren,
nékteré staty, véetné Ceské republiky, upozornily na fakt, ze pro udrzeni

hospodarské stability téchto statl jsou jaderné elektrarny nezbytné.”® Dohoda se

75 ZAMOURIL, Jakub, CZECHSIGHT, V &em spoé&iva Evropska zelena dohoda? czechsight.cz
[online] 15.12.2019 [cit.12.12.2021]
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také snazi o zménu struktury v zemédélstvi, kde usiluje o prechod od
zemédélskych koncerni a hospodarskych velkochovll k samostatnym
zemédélcim, od kterych poputuji produkty pfimo ke spotrebiteli. Timto se vSak
dostavame do situace, kdy by na trhu mohl byt nedostatek potravin a zivocisnych
produktl, coz by meélo za nasledek zdrazovani a inflaci.”” Pfechod na
elektromobily s sebou ponese velkou ekonomickou zatéz predevsim pro stredni
vrstvu spolec¢nosti, kdy nepUjde jen o samotné pofizovaci ceny, ale také o cenu za
elektfinu, ktera jak se v nedavné dobé ukazalo mulze vystoupat obrovskou
rychlosti a je otazkou, zdali bude v blizké budoucnosti vyroba energie schopna

fungovat v takové intenzité, aby dokazala pokryt poptavku.

77 MOLDAN, Bedfich, Ladislav CABADA, Lucie TUNKROVA, et al. The European Green Deal
and the middle class. [online] Praha: Topaz, 2021, s. 34
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Zaveéer

Ugelem prace bylo vytvofeni textu, ktery by mohl slouzit jakozto dobry
vstupni material do problematiky Evropské centralni banky a jeji ménové politiky

pro kazdého, kdo o dané véci nema pfilis informaci.

V prvni kapitole byl vysvétlen historicky proces, ktery vedl k ekonomické a
hospodarské spolupraci v ramci Evropy a vyvrcholil pfijetim spoleéné mény a
vytvofenim Evropské centralni banky. Jelikoz tento proces probihal po dobu
nékolika desitek let a mnozstvi dulezitych informaci by vydalo na samostatnou
praci, vybral jsem pouze ty body, které povazuji za klicové pro pochopeni celého
kontextu. Druha kapitola pak ¢tenare seznamila se zakladnimi informacemi o
Evropské centralni bance, konkrétné s jejimi organy, vysvétlenim jeji nezavislosti
a zpUsobem financovani. Treti kapitola se poté zaobirala otdzkou eurozény a
konvergencnimi kritérii stanovujicimi podminky pro uchazelské staty. V této
kapitole jsem se také zaméfil na krizi Recka a potazmo celé eurozény a Ulohu,
kterou pfi reseni sehrala Evropska centralni banka. Kratce jsem se také zaobiral
otazkou prijeti eura v Ceské republice a nasledky, které by s sebou tento krok
pfinesl. Zavérecna kapitola pak byla vénovana ménoveé politice Evropske centralni
banky, konkrétné jeji strategii a implementaci. Dale byla pfiblizena problematika
transmisnich mechanismu a jednotlivych nastroji ménové politiky se zamérenim
na nastroje nestandartni, které jsou vzhledem k soucasné situaci hojné vyuzivany.
V samotném zaveéru je poté kratké zamysleni se nad budoucnosti Evropskeé unie
a planovanou restrukturalizaci celého hospodarstvi, se kterou se bude muset

Evropska centralni banka vyporadat.

Cil prace bych tak povazoval za uspésneé splnény a véfim tomu, ze
vytvoreny text je dostatecné prehledny a bude uzite¢ny kazdému, kdo by se o
daném tématu chtél dozvédét vice. Povazuji za nutné alespon zminit, ze v dobé
zpracovani této prace doslo k vale¢nému konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou, coz
bude mit nepochybné obrovské nasledky na situaci v Evropé a je tak mozné, ze
nékteré informace uvedené v této praci nebudou brzy pravdivé, nebot’ Evropska

centralni banka bude muset na celou situaci reagovat.
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