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Euro pouziva jako svou ménu vice nez 320 miliond lidi v patnatci evropskych zemich. Za jednotnou
ménovou politiku v téchto zemich, které jsou souhrnné oznalovany jako eurozéna, odpovida Rada
guvernérl Evropské centralni banky (ECB). Eurosystém, ktery se sklada z ECB a narodnich centralnich
bank zemi eurozény, ma na zakladé Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi jasné vymezeny mandat:
jeho hlavnim cilem je udrzovat cenovou stabilitu v eurozéné. Jinak re¢eno, Rada guvernérd ECB je
povérena udrzovanim kupni sily eura. Tento mandat vychazi z obecné shody ve spole¢nosti, Ze ménova
politika, ktera zajiStuje cenovou stabilitu, vyrazné prispiva k udrzitelnému ristu a hospodafskému
blahobytu a k tvorbé pracovnich mist.

Eurosystému byla k plnéni jeho mandatu ddna nezavislost. Rada guvernér(i pro provadéni jednotné
ménové politiky zvolila a zverejnila strategii k zajiSténi cenové stability a pouziva efektivni a dobre
fungujici postupy. Eurosystém ma tedy k dispozici v§echny nastroje i zkuSenosti odbornikd, které jsou

k provadéni Gspé€sné ménové politiky nezbytné.

Eurosystém vsak stejné jako jakakoliv jind vyznamna a nezavisld instituce v moderni spole¢nosti musi
mit blizko k vefejnosti a je nezbytné, aby obcané jeho povinnosti chapali. Je proto dilezZité, aby jeho
mandat a ménova politika byly obecné srozumitelné. Tato publikace si klade za cil podat podrobny a
srozumitelny prehled divodd, pro¢ je cenova stabilita dilezitd pro zajisténi dlouhodobé prosperity,

a ukazat, jak ECB pomoci své ménové politiky pIni svij mandat.

Jean-Claude Trichet
Prezident Evropské centralni banky

Jean-Claude Trichet



Smlouva o zaloZeni Evropského spolecenstvi
povérila EurosystémI — ktery se sklada z Evropské
centralni banky a narodnich centralnich bank
zemi, které zavedly euro jako svou ménu -
udrZovanim cenové stability. UdrZovani cenové
stability bylo zvoleno jako hlavni cil Eurosystému
na zakladé presvédcivych ekonomickych
argumenttl. Je vysledkem zkuSenosti z minulosti
a vychazi z ekonomické teorie a vyzkumi, jez
ukazuji, Ze ménova politika, ktera udrzuje cenovou
stabilitu, vyrazné prispiva k hospodarskému
blahobytu véetné vysoké urovné hospodarské

aktivity a zaméstnanosti.

Vzhledem k obecné shodé o vyhodnosti cenové
stability povaZzujeme za vhodné vysvétlit predevsim
mladym lidem, pro¢ je cenova stabilita dilezita, jak
ji 1ze nejlépe dosahnout a jak jeji udrzovani
prispiva k plnéni obecnéjsich hospodarskych cild

Evropské unie.

Vyhody cenové stability i naklady spojené s inflaci
a deflaci Gzce souviseji s penézi a jejich funkcemi.
Kapitola 2 se proto vénuje funkcim a historii
penéz. Vysvétluje se v ni, Ze ve svété, kde
neexistuji penize, tedy v barterové ekonomice
(neboli ekonomice se smé&nnym obchodem), by
naklady spojené se sménou zbozi a sluzeb (napft.
naklady na ziskani informaci, na vyhledani
vhodného zboZi a na dopravu) byly velmi vysoké.
Tato kapitola dale ukazuje, Ze penize usnadiuji
sménu zboZi, a tim zvySuji obecny blahobyt. Po
tomto Uvodu nasleduje podrobnéjsi rozbor tri
zakladnich funkci penéz. Penize slouZi jako
prostfedek smény, uchovatel hodnoty a zuctovaci
jednotka. Podoby penéz pouzivané v riaznych
spole¢nostech se s postupem casu ménily. Za
zminku stoji zejména komoditni penize, kovové
penize, papirové penize a elektronické penize.
V této kapitole jsou také popsana hlavni obdobi

v historii penéz.

| Ve Smlouvé o zaloZeni Evropského spoleenstvi ani ve statutu
Evropského systému centralnich bank (ESCB) a Evropskeé
centralni banky (ECB) se pojem Eurosystém neobjevuje.
Oba tyto dokumenty hovofi o cilech a tkolech ESCB, ktery
se sklada z ECB a narodnich centralnich bank v3ech &lenskych
statl EU. Dokud vsak budou v EU existovat staty, které
nezavedly euro, nebudou se na né vztahovat ustanoveni o cilech
a Ukolech ESCB. V této souvislosti je proto bézné odkazovat
na Eurosystém, tedy na ECB a narodni centralni banky ¢lenskych
statl, které zavedly euro. Pouzivani pojmu Eurosystém
podporuje také Rada guvernéri ECB.



Kapitola 3 se podrobnéji zamé&Fuje na vyznam
cenové stability. Vysvétluje, Ze inflace a deflace
jsou ekonomické jevy, které mohou mit vyrazné
negativni dopady na ekonomiku. NejdFive se v této
kapitole inflace a deflace definuji. Inflace je
v zasadé definovana jako celkovy nebo vS§eobecny
rist cen zboZi a sluzeb béhem delSiho obdobi,
ktery nasledné vede k poklesu hodnoty penéz, a
tudiz i k poklesu jejich kupni sily. Deflace je pak
situace, kdy celkova cenova hladina po delsi
obdobi klesa.

Po kratkém popisu nékterych problémi
souvisejicich s mérenim inflace se tato kapitola
zabyva vyhodami cenové stability. Cenova stabilita
prispiva k vy$si Zivotni Urovni tim, Ze sniZuje
nejistotu ohledné budouciho vyvoje cen, a zvySuje
tak transparentnost cenového mechanismu.
V cenové stabilnim prostfedi si spotrfebitelé i
podniky snaze vSimnou zmén ceny zboZi, které
nejsou disledkem obecného vyvoje vsech cen
(a jedna se tedy o tzv. zmény relativnich cen).
Cenova stabilita navic prispivda k obecnému
blahobytu tim, Ze snizuje rizikové prémie obsazené
v Urokovych sazbach, omezuje nutnost zajiSténi
proti inflaénim rizikim a zmirfiuje rusivé vlivy
systémul zdanéni a socidlni péce. V neposledni radé
zabrafiuje cenova stabilita nepfirozenému
rozdéleni bohatstvi a prijmu, ke kterému napriklad
dochazi, kdyz inflace snizuje redlnou hodnotu
nominalnich pohledavek (napr. ve formé
bankovnich vkladid, statnich dluhopisi nebo
nominalnich mezd). Velkd znehodnoceni realného
bohatstvi a prijmG v didsledku inflace mohou
dokonce vyvolat socialni nepokoje a politicky
nestabilni situaci. Proto centralni banky, tim Ze
udrzuji cenovou stabilitu, prispivaji k dosazeni
obecnéjSich ekonomickych cild a k obecné

politické stabilité.

Kapitola 4 se zabyva faktory, které ovliviiuji vyvoj
cen. Zacina kratkym popisem Glohy a moznosti
ménové politiky a pokracuje vysvétlenim, jak
mohou centralni banky ovliviiovat kratkodobou
trokovou miru. Centralni banka je monopolnim
(tedy jedinym) poskytovatelem bankovek a vkladi
u centralni banky. Vzhledem k tomu, ze komer¢ni
banky potrebuji bankovky pro své klienty a musi
spliiovat pozadavek povinnych minimélnich rezerv
(tedy ukladat prostredky u centralni banky), paj¢uji
si obvykle od centralni banky penize. Centralni
banka stanovi Urokovou sazbu, kterou Uctuje pfi
poskytovani Gvérl bankam, a tim ovliviiuje ostatni

trzni drokové sazby.

Zmény trinich Grokovych sazeb maji vliv na
vydajova rozhodnuti podnikd a domacnosti, a tim
v konecéném duasledku ovliviiuji také droven
hospodarské aktivity a inflace. Vyssi urokové
sazby napriklad zvySuji naklady na investice a
obvykle tedy zpUsobuji pokles investi¢ni aktivity.
Dale také obecné zvySuji vyhodnost spofeni a
snizuji spotfebni poptavku. Za normalnich
okolnosti Ize tedy ocekavat, Ze zvySeni urokovych
sazeb povede k poklesu spotieby a investi¢nich
vydajd, a v disledku toho by se (pokud se ostatni
faktory nezméni) mély také snizit inflaéni tlaky.
Ménova politika tak sice mize ovlivnit realnou
hospodarskou aktivitu, tento jeji vliv je vSak
pouze prechodny. Naopak dlouhodobé mize

ovlivnit vyvoj cen, a tedy také inflaci.




Ve strategii ECB jsou

ménova rozhodnuti zalozena
na komplexni analyze rizik
ohrozujicich cenovou
stabilitu.

Ctvrta kapitola se dale podrobng&iji zabyva faktory,
které maji vliv na vyvoj inflace v krats$im obdobi.
Pomoci pomérné jednoduchého modelu
vyuzivajiciho agregatni nabidku a agregatni
poptavku je v ni ukdzano, Ze zménu cenové hladiny
obdobi

ekonomickych faktord, napriklad posileni spotFeby

v kratkém mize zpUsobit Fada
a investic, rlst vladnich rozpoctovych deficitd
nebo vys$3i objem ¢&istych vyvozi. K tlaku na rast
inflace mohou navic vést vy3si ceny vstupl (napf.
energie) nebo rist mezd, kterému neodpovida

zvySeni produktivity.

V této souvislosti je kladen velky diraz na
skute¢nost, Ze ménova politika nemlze zcela
ovlivilovat kratkodoby vyvoj cen. Je zde vSak také
vysvétleno, ze v dlouhodobéjSim horizontu je
inflace penéznim jevem. Proto nelze zpochybnit, Ze
ménova politika mlZe prostrednictvim reakci na
rizika ohrozujici cenovou stabilitu ovliviovat
inflaci ve stfednédobém az dlouhodobé&jsim

horizontu.

Zavéredna kapitola prinasi kratky prehled ménové
politiky ECB. Zacina popisem procesu, ktery ved|
ke vzniku Hospodarské a ménové unie a dale se
vénuje institucionalnimu ramci jednotné ménové
politiky, strategii ménové politiky ECB a
ménovépolitickym nastrojim, které pouZiva
Eurosystém. Pro presnéjSi vymezeni cile
Eurosystému, tedy udrzovani cenové stability tak,
jak ho stanovi Smlouva, vyhlasila Rada guvernéri
ECB v roce

,cenova stabilita se definuje jako meziro¢ni rist

1998 tuto kvantitativni definici:

harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %. Cenova
stabilita ma byt zachovana ve stfednédobém
horizontu.” V kvétnu 2003 Rada guvernéri dale
upresnila, Ze v ramci této definice hodla udrzet
miru inflace pod 2 %, avSak Ze se ,,bude trovni 2 %

ve stfednédobém horizontu priblizovat®.



Ve strategii ECB jsou ménova rozhodnuti zalozena
na komplexni analyze rizik ohrozujicich cenovou
stabilitu. Tato analyza je usporadana podle dvou
navzajem se dopliiujicich pohledl na posouzeni
cenového vyvoje. Prvni hledisko se zabyva
hodnocenim kratkodobych az stfednédobych
faktord cenového vyvoje, se zamérenim na realnou
aktivitu a finan¢ni podminky v ekonomice. Bere
v Uvahu skuteénost, Ze cenovy vyvoj je v uvedenych
casovych horizontech ovliviiovan z velké miry
vztahem nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb
a vyrobnich faktorl (prace a kapitalu). ECB pro
tuto Cast pouziva oznaceni hospodarska analyza.
Druhé hledisko, tzv. ménova analyza, se zaméruje
na dlouhodobéjsi vyhled a zkouma dlouhodoby
vztah mezi mnoZstvim penéz v ob&hu a cenami. Ve
stfednédobém az dlouhodobém vyhledu slouzi
ménova analyza zejména jako prostiedek k ovéreni
kratkodobych az stfednédobych ukazateld pro
ménovou politiku, které pochazeji z hospodarské

analyzy.

Na zakladé téchto hodnoceni Rada guvernéri
ECB urcuje, jakd Groven Grokovych sazeb mize
eliminovat vliv inflaénich a defla¢nich tlakd a
zajistit cenovou stabilitu ve stfednédobém

horizontu.






VoD

Obcané evropskych stati v prazkumech
verejného minéni na otazky tykajici

se hospodarské situace casto uvadéji,

Ze chtéji zit v prostiedi, kde neexistuje
inflace ani deflace. Smlouva o zalozeni
Evropského spolecenstvi povérila Eurosystém
udrzovanim cenové stability. Péce o cenovou
stabilitu dava z ekonomického hlediska smysl.
Toto povéreni odrazi zkuSenosti z minulosti
a vychazi z ekonomické teorie i vyzkum,

jez ukazuji, Ze ménova politika, ktera udrzuje
cenovou stabilitu, nejvice prispiva

k hospodarskému blahobytu véetné vysoké

urovné hospodarské aktivity a zaméstnanosti.




Vzhledem k obecné shodé o vyhodnosti cenové
stability je dllezité, aby vSichni, a predevsim
mladi lidé, chapali jeji vyznam a védéli, jak lze
cenové stability nejlépe dosahnout a jak udrzovani
stabilnich cen prispivda k dosazeni obecnégjsich

hospodarskych cild Spolecenstvi.

Tato kniha je tematicky rozdélena do kapitol,
které lze cist oddélené, bez nutnosti studovat
ostatni ¢asti. Kapitoly 4 a 5 jsou vSak oproti tém
pochopeni kapitoly 5 je tfeba si peclivé prodist
kapitolu 3 a zejména kapitolu 4. Nékterym
konkrétnim tématim jsou vénovany zvlastni

ramecky.

VoD

Vyhody cenové stability a naklady spojované
s inflaci nebo deflaci Uzce souviseji s penézi a jejich
funkcemi. Kapitola 2 se proto zabyva funkcemi a
historii penéz. Popisuje se v ni, Ze ve svété bez
penéz, tedy v barterové ekonomice (neboli
ekonomice se sménnym obchodem), jsou
transakcni naklady souvisejici se sménou zboizi a
sluzeb velmi vysoké. Dale tato kapitola ukazuje, jak
penize usnadfiuji sménu zboZi, a tim zvySuji
blahobyt spotfebiteld. Tyto informace jsou
podrobnéji rozebrany v popisu role a zakladnich
funkci penéz v ¢asti 2.1. Podoba penéz pouzivanych
v raznych spole¢nostech se v dé&jinach ménila.
Zakladni historicky vyvoj penéz je stru¢né popsan
a vysvétlen v &asti 2.2.



Kapitola 3 vysvétluje vyznam cenové stability.
Nejdrive se zde definuji pojmy inflace a deflace
(¢ast 3.1). Po kratkeé ¢asti ilustrujici problematiku
méreni inflace (¢ast 3.2) jsou zde pak podrobné
popsany vyhody cenové stability a zaroven s tim
negativni dopady inflace a deflace (¢ast 3.3).

Kapitola 4 se zamé&Fuje na faktory ovliviiujici vyvoj
cen. Zadina kratkym prehledem (&ast 4.1), dale
popisuje ovliviiovani Grokové miry pomoci ménové
politiky (¢ast 4.2) a nasledné ilustruje vliv zmén
Urokovych sazeb na vydajova rozhodnuti podnikd
a domécnosti (¢ast 4.3). Poté tato kapitola podava
prehled faktor(, které ovliviiuji inflaci v kratSim
obdobi (¢ast 4.4). Dlraz je kladen predevsim na
skutecnost, Ze ménova politika neni jedinym
faktorem, ktery urcuje vyvoj cen v kratkém
horizontu, a Ze na inflaci ma v tomto obdobi vliv
také rada dalSich ekonomickych faktord. Dale se
vSak v této kapitole konstatuje, Ze ménova politika

urcuje inflaci v delSim ¢asovém obdobi (¢ast 4.5).

V zavérecné kapitole naleznete kratky popis
ménové politiky ECB. Po pomérné podrobném
prehledu o vzniku Hospodarské a ménové unie
(¢ast 5.1) je v nasledujicich ¢astech této kapitoly
vénovana pozornost institucionalnimu ramci
jednotné ménové politiky (¢ast 5.2), strategii
ménové politiky ECB (¢ast 5.3) a operaénimu

ramci Eurosystému (ast 5.4).

Pro moznost vyhledani podrobnéjsich
informaci byl na konec knihy pfipojen glosar

a seznam pouzité literatury.

Tato kniha je tematicky

rozdélena do kapitol, které
Ize &ist oddéleng,

bez nutnosti studovat
ostatni asti.










1.1 Funkce penéz

1.2 Podoby penéz

m FUNKCE PENEZ

Co jsou penize! Mame-li dnes definovat penize,

napadnou nas nejprve bankovky a mince. Tyto
predméty jsou povazovany za penize, jelikoz jsou
likvidni. To znamena, Ze jsou kdykoliv pFijimany a
Ze je moiné je pouzivat k placeni. Nelze
pochybovat o tom, Ze funkci penéz plni bankovky
a mince. V soucdasnosti vSak existuje cela rada
jinych podob majetku, které jsou velmi likvidni a
které lze snadno preménit na hotovost nebo jen
s nizkymi naklady pouZit k platbam. Jedna se
napfiklad o vklady do druhého dne nebo nékteré
jiné typy vkladd u bank.2 Tyto nastroje jsou proto
také zahrnovany do definic tzv. Sirokych penéz,

nebo penéz v Sirsim pojeti.

STRUCNA HISTORIE

Penize mély v déjinach rGzné podoby. Papirové
penize a bankovni vklady neexistuji odjakZiva. Je
proto vhodné definovat penize obecnéji. Penize Ize
povazovat za zvlastni druh zbozi, které plni
nékteré zakladni funkce. PfedevSim musi slouZit
jako prostfedek smény, uchovatel hodnoty a
zUctovaci jednotka. Dalo by se tudiz Fict, Ze
penize jsou vse, za co si miZeme nakoupit zboZi

nebo sluzby nebo ¢im mizeme splatit dluhy.

Abychom |épe ukazali funkce penéz, predstavme si,
jak asi lidé obchodovali pred vznikem penéz. Bez
penéz museli pfimo sménovat zbozi nebo sluzby za
jiné zboZi nebo sluzby. | kdyz v barterové
ekonomice (neboli ekonomice se sménnym
obchodem) mohlo dochazet k urcité délbé prace,
existovala prakticka omezeni a pri kazdé sméné

vznikaly vysoké transakéni naklady.

2 Vklady do druhého dne jsou prostiedky, které Ize okamzité
pouizit k transakcim. Je tfeba zminit, Ze elektronické
penize na predplacenych kartach se také zahrnuji do vkladd
do druhého dne.



PENEI

Jednoznaénym problémem barterové ekonomiky je,
ze lidé museji vidy najit nékoho, kdo potrebuje
pfesné to zbozi nebo sluibu, které oni sami
nabizeji, a kdo jim naopak mize nabidnout to, co
potfebuji oni. Jinymi slovy, k UspéSnému
sménnému obchodu musi existovat vzdjemna shoda
potrreb. PekaF, ktery by si napriklad chtél nechat
ostFihat vlasy vyménou za nékolik bochnikl chleba,
by musel najit holice, ktery by ho byl ochotny za
jeho chléb ostrihat. Kdyby pak napriklad tento
holi¢ potfeboval boty, musel by pockat do doby,
nez by byl obuvnik ochotny vyménit boty za
ostfihani. Pfi sménném obchodu tedy zjevné
vznikaji vyrazné naklady spojené s vyhledavanim
vhodnych sménnych partnerl, s cekanim a

s kumulaci zasob.

Penize jako prostiedek smény

Aby se predeslo nepFijemnostem, které vznikaji v
dasledku sménného obchodu, mize se jeden druh
zbozi vyclenit jako prostfedek smény. ZboZi
pouzivané jako prostfedek smény se nazyva
komoditni penize. Na prvni pohled se mize zdat,
ze systém, kdy se jedna véc vyméni za penize a ty
se nasledné vyméni za jinou véc, transakce pouze
komplikuje. PFi peclivéjSim pohledu je vSak zjevné,
Ze poutziti jednoho statku jako prostiedku smény
cely proces vyrazné usnadriuje, protoze pro sménu
zboZi a sluzeb uZ neni nutnd vzajemna shoda
potieb. Jednou z podminek pro to, aby mohl
tento druh zboZzi plnit funkci penéz, nepochybné je,
Ze musi byt jako prostfedek smény prijiman v celé
ekonomice, at’ jiz na zakladé tradice, neformalnich

konvenci nebo zakona.

Zaroveh je zjevné, Ze zbozi, které slouzi jako
prostfedek smény, musi mit urcité vlastnosti.
Zbozi pouzivané jako komoditni penize musi byt

predevs§im snadné prenaset, musi byt trvanlivé,

musi jej byt mozné rozdélit na mensi ¢asti a jeho
pravost musi jit snadno ovérit. Z ekonomického
hlediska by tudiZ roli penéz mél zastavat néjaky
vzacny statek, jelikoZz pouze vzacné statky

jednoznaéné maji hodnotu.

Penize jako uchovatel hodnoty

Pokud si statek, ktery se pouZiva jako penize,
uchovava v ¢ase svou hodnotu, je mozné jej drzet
po delsi obdobi. Tato vlastnost penéz je uZitecna
predevsim proto, Ze umoziuje oddélit nakup
jedné véci od prodeje véci jiné. V takovém pripadé

pIni penize funkci uchovatele hodnoty.

Pravé z tohoto diivodu jsou jako penize vhodngjsi
ty druhy zboizi, které slouZi jako uchovatel
hodnoty, a ne pouze ty, které mohou fungovat
jako prostredek smény. Napriklad kvétiny nebo
rajcata by v zasadé mohly slouZit jako prostredek
smény. Nebyly by vSak vhodné pro uchovani
hodnoty, a tudiz by nejspi§ nebyly pouzivany jako
penize. Pokud tedy tato funkce penéz neni
naplnéna (tedy napriklad kdyz zboizi, které se
pouziva jako penize, s &asem ztraci hodnotu),
za¢nou lidé pouzivat jiné zbozi jako uchovatel
hodnoty, nebo v nékterych vyjimecnych pripadech
prejdou zpét ke sménnému obchodu.

Penize jako zuctovaci jednotka

Stejné dulezita je i funkce penéz jako zUctovaci
jednotky. Tu si mizZeme ukazat pomoci naseho
predchoziho prikladu. | kdyby se pri sménném
obchodu prekonal problém vzajemné shody
potreb, lidé by stale museli najit pfesny pomér, za
jaky se ma napriklad sménovat chléb za ostFihani
vlast nebo ostrihani za boty. Tento sménny pomér,
tedy napriklad pocet bochnikd chleba, ktery
odpovida jednomu ostFihani, se nazyva relativni

cena nebo také sménna relace. Na trhu by bylo




Penize slouzi jako

prostiedek smény,
uchovatel hodnoty

a z(¢tovaci jednotka.

nutné urcit relativni cenu u kazdé dvojice zbozi
nebo sluzeb a kazdy, kdo by se Gcastnil smény, by
musel zndt vSechny informace o sménnych
relacich mezi vSemi druhy zbozi. Snadno lze
dokazat, Ze pro sménu dvou druhi zbozi existuje
jen jedna relativni cena, pro tFfi druhy zbozi
jsou to tfi relativni ceny (tedy ceny pro vyménu
chleba za ostFihani vlasd, ostFihani vlast za boty
a chleba za boty). V pFipadé deseti druht zboZi
viak jiz existuje 45 relativnich cen a u 100
druht zboZi to je 49503 relativnich cen. Cim vice
druhl zboZi se tedy vyménuje, tim slozZitéjsi je
ziskavani informaci o v§ech moznych sménnych
pomérech. Ziskavani a zapamatovani si informaci
o sménych relacich vytvari pro subjekty
v barterové ekonomice vysoké naklady a tyto
naklady rostou nepomérné rychleji nez pocet
vyménovanych druhd zbozi. Tyto prostfedky by
bylo mozné vyuzivat efektivnéji na jiné ucely,
pokud by se jeden druh zboZi vyélenil jako
zGltovaci jednotka. V takovém pripadé je mozné
vyjadFit cenu vSech druhl zboZi pomoci této
jedné zultovaci jednotky a pocet udaji o cenach,
které museji spotrebitelé ziskat a zapamatovat si,
se vyrazné snizi.4 Z toho vyplyva, Ze vyjadreni
v§ech cen pomoci penéz vyrazné usnadiuje
transakce. Obecnéji Feceno, pomoci penéz lze
vyjadrit nejen ceny zbozi, ale vlastné jakéhokoliv
aktiva. VSechny hospodarské subjekty v prislusné
ménové oblasti pak vypoditavaji naklady, ceny,
mzdy, prijmy a dalsi ¢astky ve stejnych penéznich
jednotkach. A stejné jako u vySe popsanych
funkci penéz plati i v pripadé této funkce, Ze ¢im
méneé stabilni a predvidatelnd je hodnota penéz,
tim obtiZnéji mohou penize tuto funkci plnit.
Obecné prijimana a spolehliva zictovaci jednotka
tedy tvofi zakladni predpoklad pro vypocty cen
a nakladd, a tudiz zvySuje jejich transparentnost

a predvidatelnost.
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m PODOBY PENEZ

S postupem ¢&asu se ménila podoba zboZi, které
plnilo roli penéz. Obecné plati, Ze hlavni vyuZziti
téchto statkd ve funkci penéz bylo ¢asto jiné, nez
jejich pavodni ucel. Je pravdépodobné, zZe uréité
typy zbozi byly vyélenény jako penize, protoze je
bylo mozné bézné a snadno skladovat, mély
vysokou hodnotu, ale relativné malou hmotnost,
bylo mozné je snadno prepravovat a byly trvanlivé.
Tyto obecné poptavané druhy zbozi bylo mozné
snadno sménit, a proto zacaly byt pfijimany jako
penize. Proto Ize konstatovat, Ze vyvoj penéz
zavisi na mnoha faktorech, napriklad na relativnim

vyznamu obchodu a na rozvinutosti ekonomiky.

Komoditni penize

Jako komoditni penize se pouZivala cela rada
raznych véci. Indiani napriklad pouzivali koralky
z musli nazyvané wampum, v Indii to zase byly
pestrobarevné musli¢ky kauri, na FidZi se pouzivaly
velrybi zuby, v prvnich severoamerickych koloniich
slouzil jako komoditni penize tabak, na
tichomorském ostrové Jap velké kamenné kotouce
a v Némecku po druhé svétové valce alkohol a

cigarety.

3 Obecné pro n druhii zbo#i existuje "X(1=1) relativnich cen.

4 Konkrétné na n — | absolutnich cen.
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Kovové penize

Zavedeni kovovych penéz byl zplsob, kterym se
lidé v minulosti pokusili vyFesit problémy spojené
s pouzivanim netrvanlivych komodit v roli penéz.
Neni presné znamo, kdy a kde byly kovové penize
pouzity poprvé. Vi se vSak, ze v Asii se kovové
penize pouzivaly kolem roku 2000 p¥. n. I, i kdyz
jejich  hmotnost tehdy zfejmé nebyla
standardizovana a jejich hodnota nebyla tehdejsimi
vladci ovérovana. Jako komoditni penize se
pouzivaly kousky nebo pruty zlata a stfibra, jelikoz
se snadno prepravovaly, jejich hodnota s casem
neklesala a bylo mozZné je viceméné snadno
rozdélit na mensi ¢asti. Navic se daly roztavit a

pouzit k vyrobé sperku.

Kovové mince

Obyvatelé Evropy byli jedni z prvnich, kdo zacal
pouzivat standardizované kovové mince, jejichz
kvalita byla ov&Fovana. Stafi Rekové zavedli
stfibrné mince kolem roku 700 pf. n. |. Prvnimi
Feckymi méstskymi staty, které zacaly razit vlastni
mince, byly Egina (595 pr. n. l.), Atény (575 pf. n.
I.) a Korint (570 pr. n. I.). Obsah stfibra v aténské
drachmé, znimé minci s vyobrazenim sovy, zustal
stabilni po témé&F 400 let. Recké mince byly proto
velice rozifené (a jejich oblibu jesté zvysil
Alexandr Veliky), archeologové je nasli na uzemich
od Spanélska a7z po dne¥ni Indii. Rimané pavodné
jako penize pouzivali ponékud nepraktické
bronzové desticky aes signatum, pozdé&ji vsak
prijali feckou inovaci — pouzivani oficialnich minci
— a jako prvni zavedl|i bimetalismus, kdy se pouZzival

stfibrny denar i zlaty aureus.

Za cisafe Nerona v prvnim stoleti naSeho
letopoctu se zacal obsah drahych kovid v mincich
snizovat, jelikoZ cisafské mincovny stale castéji

nahrazovaly zlato a stfibro slitinami, aby mohly

vyrobit vice minci na financovani obrovského
deficitu Rimské Fise. S tim, jak klesala vnitini
hodnota minci, zadaly rast ceny zboZi a sluzeb.
Nasledoval obecny rist cen, ktery mohl byt jednim
z divodd padu ZapadoFimské FiSe. Stabilngjsi
vychodorimsky solidus, ktery zavedl Konstantin
Veliky ve ctvrtém stoleti naSeho letopoctu, si
udrzel svou plivodni hmotnost a nezménény obsah
drahych kovl aZ do poloviny | 1. stoleti, a ziskal
tak daGvéryhodnost, ucinila

ktera z néj

vice nez pét stoleti. Byzantské mince se pouzivaly
jako mezinarodni platidlo a archeologové je
dokonce nalezli az v Altaji v Mongolsku. V poloviné
I'l. stoleti vSak doslo ke zhrouceni byzantského
ménového systému. Nahradil jej systém novy,
ktery byl pouZivan po celé |2. stoleti, a ukon¢ilo
jej az dobyti Konstantinopole krizaky v roce 1204,
kdy také kon¢éi historie starého reckého a

Fimského mincovnictvi.

Rekové a Rimané roziifili pouzivani minci a
technologii razby na obrovském uzemi. Po velkou
¢ast stfedovéku byly hlavnim platebnim
prostifedkem mistni zlaté a stfibrné mince, stale
castéji vSak byly také pouzivany mince médéné.
V roce 793 n. |

standardizoval francky ménovy systém, kdyz zaved|

Karel Veliky zreformoval a

ménovy standard, na zakladé kterého se jedna
francka stfibrna libra (408 g) rovnala 20 Silinkim
nebo 240 pencim. Tento standard zlstal
v platnosti ve Spojeném kralovstvi a v Irsku az do

roku 1971.

Po padu Konstantinopole zavedly italské méstské
staty Janov a Florencie v roce 1252 své zlaté
mince, janovsky genoin a florentskou fiorinu (nebo
florin). V patnactém stoleti je v jejich pozici

vystridal benatsky dukat.

Jako komoditni penize

se pouzivala celd Fada
riznych véci, napriklad
pestrobarevné muslicky.




Papirové penize se zalaly
pouzivat v Ciné kolem roku
800 a udrzely se po nékolik
stoleti.

Papirové penize

Papirové penize se zadaly pouzivat v Ciné kolem
roku 800 za vlady cisare Te-Cunga a udrzely se po
nékolik stoleti. Papirové penize nepredstavovaly
Zadné zbozi nebo komodity, a nemély tedy zadnou
vnitini hodnotu, byly to penize pouze na zdkladé
cisafského vynosu, tedy takzvané neplnohodnotné
penize. Papirové penize byly v Ciné nejrozsifensjsi
kolem roku 1000, pouZivat se prestaly kolem
roku 1500, kdy doSlo v ¢inské spolecnosti

k upadku po dobyti Mongoly.

Obligace

Dokud bylo mozZné uchovavat hodnotu pouze
prostifednictvim komodit nebo minci, bylo
obchodovani na dalku pomérné slozité. Proto
italské méstské staty jako prvni zavedly dluzni
Upisy (obligace, cizi sménky) jako platebni

prostredek.

Obchodnici si pro snizeni rizika kradeze hotovosti
brali obligace s sebou na cesty. Na téchto
dokumentech byl uveden dluznik i poskytovatel
pujcky, byl stanoven den splatnosti a byl zde
zaznamenan objem zlata nebo stfibra. Obchodni
bankéri s témito obligacemi brzo zacali
doklady o obchodech

s obligacemi pochazeji z roku 1 156.

obchodovat. Prvni
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Obligace pouzivali i nadale predevsim italSti
obchodnici a bimetalismus zdstal hlavnim
systémem az do tficetileté valky. Vzhledem ke
zmatku, ktery do ekonomiky véalka vnesla, zacali
nékteri panovnici — jako napriklad $védsti kralové
— davat prednost papirovym penéziim. Papirové
penize pak v roce 1694 zavedla Bank of England a
v roce 1716 francouzska Banque générale. Vzestup
papirovych neplnohodnotnych penéz v Evropé
predstavoval novou etapu ve vyvoji penéz.
Odpovédnost za zfizeni a regulaci systému
neplnohodnotnych penéz v jednotlivych zemich si
ponechal stat, avSak jiné soukromé i verejné
instituce, jako napriklad centralni banky nebo

Uspésnost narodni mény.

Zlaty standard

Od zavedeni neplnohodnotnych penéz pred zhruba
dvéma stoletimi se ménovy systém vyrazné zménil.
Papirové penize byly (a stale jsou) zakonnym
platidlem pouze v disledku rozhodnuti prislusného
organu. Vydavaly se v pevné uréenych jednotkach
narodni mény a mély jasné stanovenou nominalni
hodnotu. Po dlouhou dobu si narodni staty v
centralnich bankach udrzovaly zlaté rezervy, aby
tak zajistily ddvéryhodnost své mény. Tento
systém se nazyva zlaty standard. Mince a
neplnohodnotné papirové penize bylo moiné
vyménit za zlato v pevné stanoveném poméru. Jako
prvni zemé na svété zavedla zlaty standard Velka
Britanie roku 1816 se sménnym kurzem 3,811 liber
SterlinkG za unci zlata, tedy v poméru, ktery

stanovil sam sir Isaac Newton uz v roce 1717.
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Na zacatku prvni svétové valky zacala rada zemi
tisknout stale vice a vice penéz k financovani
vale€nych nakladi. V Némecku napriklad pocet
bankovek vydanych Ri¥skou bankou vzrostl z 2 593
miliond kusd obihajicich v roce 1913 na 92 844
720,7 miliard k 18. 1923. To
nevyhnutelné vedlo k hyperinflaci.5 S rostoucim

listopadu

objemem obihajicich penéz vétSina zemi zrusila
sménitelnost svych mén za zlato, a celkovy objem

penéz uz nebyl kryty statnimi zlatymi rezervami.

Standard zlaté devizy

Britsky zlaty standard se definitivné rozpadl| roku
1931, ale v roce 1944 byl oZiven na mezinarodni
konferenci, ktera se konala v Bretton Woods
v americkém staté New Hampshire. Zde byl
schvalen upraveny zlaty standard, ve kterém byly
narodni mény nejsilné€jSich ekonomik zavéseny na
americky dolar a ten byl sménitelny za zlato za
pevné stanoveny kurz 35 USD za unci zlata.
Brettonwoodsky ménovy systém se proto nékdy
také oznacuje jako standard zlaté devizy, standard
zlaté mény nebo zlaty ménovy standard. Centralni
banky byly v tomto systému ochotné ménit

narodni ménu za dolary a naopak.

5 Podrobnéjsi prehled uvadi Davies (1994, s. 573).

Brettonwoodsky systém se rozpadl v roce 1971 a
od té doby jsou mény hlavnich svétovych
ekonomik ¢isté neplnohodnotnymi neboli
nekrytymi penézi. VétSina zemi od té doby kurzy

svych mén nestanovi a nechava je volné plout.

Vyvoj penéz se v3ak nezastavil. Od 90. let 20.
stoleti se objevuji rdzné podoby nehmotnych
penéz, napfiklad takzvané elektronické penize (e-
penize) nebo elektronické platebni prostiedky.
Tyto formy penéz Ize pouzivat k platbam za zbozi
a sluzby na internetu nebo prostfednictvim jinych
elektronickych médii. Po schvaleni platby kupujicim
kontaktuje prodejce banku, kterda elektronicky
platebni prostiedek vydala, a penézni prostredky
jsou mu prevedeny. V soucasnosti funguje v Evropé
Fada systémdi vyuZivajicich elektronické penize
uloZené na raznych kartach a tyto systémy

provozuji finanéni instituce.

Staty si v centralnich
bankach udrzovaly zlaté
rezervy, aby tak zajistily
divéryhodnost své mény.

Nyni se objevuji rdzné
podoby nehmotnych penéz,
napfiklad tzv. elektronické
penize.







VYINAM CENOVE
STABILITY

Tato kapitola obsahuje podrobnéjsi
informace, které nam pomohou odpovédét
na otazky, co je cenova stabilita, inflace

a deflace, jak se inflace mé¥i, jaky je rozdil
mezi nominalni drokovou mirou a realnou
vynosnosti a jaké jsou vyhody cenové
stability, nebo, jinak Feceno, proc je
dulezité, aby centralni banky cenovou
stabilitu zaji$tovaly. Cast 3.1 vysvétluje
nékteré zakladni ekonomické pojmy jako

inflace, deflace a cenova stabilita.

vysvétluje nékteré zakladni

3.1

ekonomické pojmy jako inflace, deflace

a cenova stabilita.

32 se zaméfuje na problémy spojené

s mérenim inflace.

podava prehled vyhod cenové stability.

33




m CO JE CENOVA STABILITA?

Inflace a deflace

Inflace a deflace jsou vyznamné ekonomické jevy,
které maji negativni vliv na ekonomiku. Inflace je
v zasadé definovana jako celkovy nebo vSeobecny
rast cen zboZi a sluzeb béhem delSiho obdobi,
ktery vede k poklesu hodnoty penéz, a tudiz i

k poklesu jejich kupni sily.

Deflace se ¢asto definuje jako opak inflace, tedy
jako situace, kdy celkova cenova hladina po del3i
obdobi klesa.

Pokud nedochazi k inflaci ani k deflaci, miZeme
tvrdit, Ze existuje cenova stabilita, tedy Ze ceny s
¢asem ani nerostou ani neklesaji, ale zlstavaji
stabilni. Pokud si napriklad Ize za 100 eur koupit
stejny koS zbozi, jaky bylo za tuto ¢astku mozné
poridit pred rokem nebo pred dvéma lety, da se

tato situace nazvat absolutni cenovou stabilitou.

VYINAM CENOVE

3.1 Co je cenova stabilita?
3.2 Méfeni inflace

3.3 Vyhodnost cenové stability

Zmény jednotlivych cen a celkové cenové
hladiny

Je dilezZité rozliSovat mezi zménami cen jednoho
konkrétniho zbozi nebo jedné sluzby a zménami
celkové cenové hladiny. V trzni ekonomice jsou
casté zmény jednotlivych cen bézné, i kdyz panuje
obecnd cenova stabilita. Zmény v nabidce nebo
poptavce jednotlivych druhd zboZi nebo sluzeb
nevyhnutelné vedou také ke zménam jejich cen.
Béhem poslednich let jsme napriklad byli svédky
vyrazného poklesu cen podita¢l a mobilnich
telefont, ktery byl predevsim disledkem
technického pokroku. V rozmezi od za¢atku roku
1999 do poloviny roku 2006 vsak naopak doslo
k vyraznému vzestupu cen ropy a energii, ktery byl
¢asteéné zplsoben obavami ohledné dodavek
energie v budoucnu a castecné zvySenou
poptavkou po energiich, predevS§im v rychle
rostoucich ekonomikach. Celkové v3ak zdstala
inflace ve vétsiné primyslovych zemi nizka a
stabilni. | v prostredi, v némz je celkova cenova
hladina stabilni, totiz mize dochazet k vyraznym
zménam jednotlivych cen. Pokud se poklesy a
vzestupy cen ruznych druhl zboZi navzajem

vykompenzuji, obecna cenova hladina se nezméni.
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m MERENi INFLACE

Problematika méreni inflace

Jak se méFi inflace? V ekonomice existuji miliony
cen jednotlivych véci. Tyto ceny se neustdle méni
a jejich zmény jsou v podstaté odrazem zmén
v nabidce a poptavce po jednotlivych statcich a
sluzbach, a tudiz ukazuji jejich ,relativni vzacnost®.
Je zjevné, Ze zkoumani zmén vSech cen neni
prakticky mozné a ani se nevyzaduje. Zkoumani
pouze nékolika z nich vsak také neni vhodné,
protoze nemuseji vypovidat o obecné cenové

hladiné.

Index spotrebitelskych cen

Ve vétSiné zemi se k méreni inflace pouziva
jednoducha a logicka metoda, inflace se méri
pomoci takzvaného indexu spotfebitelskych cen
(¢asto oznacovaného zkratkou CPl podle
anglického consumer price index).6 Pri této
metodé se zkouma nakupni chovani spotrebitell a
zjiStuje se tak, jaké zboZi a sluzby spotrebitelé
obvykle kupuji, a jaké zbozi a sluzby lze tedy
povazovat za reprezentativni pro primérného
spotiebitele v ekonomice. Nepoditd se pritom
pouze s béznymi nakupy véci, které si porizujeme
¢asto (napf. chléb nebo ovoce), ale také s nakupy
dlouhodobych statk( (napf. automobil, po¢itac,
pracka atd.) a s pravidelnymi transakcemi (napf.

platba najemného). Sestaveni takového nakupniho

seznamu polozek a zvazeni jejich duleZitosti
v rozpoctu spotrebitele vede ke vzniku takzvaného
spotrFebniho kose.” Kazdy mésic velkd skupina
inspektorl zjistuje ceny téchto poloZek v riznych
prodejnach. Vyvoj ceny tohoto kose se pak sleduje
s postupem casu a z tohoto sledovani vzejde
Casova rada cenového indexu. Ro¢ni miru inflace
pak Ize vypocitat tim, Ze v procentech vyjadfime
zménu ceny spotrebniho koSe v soucasnosti oproti

cené stejného kose pred rokem.

Vyvoj cenové hladiny vyjadifeny pomoci tohoto
kose vsak vyjadruje situaci pouze pro primérného
nebo reprezentativniho spotrebitele. Pokud se
vSak néci nakupni chovani vyrazné odlisuje od
primeéru, a tudiz i od spotiebniho kose, na kterém
je index zalozen, mohou se Zivotni naklady tohoto
¢lovéka ménit jinak, nez jak by naznacoval vyvoj
indexu spotrebitelskych cen. Proto budou vidy
existovat lidé, pro néz bude mira inflace jejich
osobniho spotrFebniho koSe vyssi nebo nizsi. Jinak
receno, inflace méFena pomoci indexu
spotrfebitelskych cen je vhodnym ukazatelem
primérné situace v ekonomice. Neni v3ak stejna
jako celkové zmény cen zbozi, které nakupuje

jeden konkrétni spotrebitel.

6 Index spotiebitelskych cen, kterym se méFi zmény cen
spotiebniho zboZi a sluzeb, viak neni jedinym ekonomickym
cenovym indexem. Dal$im indexem, ktery ma podobny
hospodarsky vyznam, je index cen vyrobcu. Pomoci néj
se s postupem &asu méFi zmény cen, za které domaci vyrobci
prodavaji své zbozi a sluzby.

7 Presnéji Feceno, témto statk(im se prifazuji vahy podle podili
na koneénych penéznich vydajich domacnosti. V praxi jsou vahy
pfifazené v kosi jednotlivym polozkam pravidelné upravovany,
aby tento ko$ skute¢né odrazel nakupni chovani spotrebitell.
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RAMECEK 3.1 MERENi INFLACE - JEDNODUCHY PRiKLAD

VySe popsanou problematiku Ize ilustrovat pomoci
jednoduchého pocetniho prikladu. Predpokladejme, zZe
reprezentativni spotFebni koS celoroénich vydajd
studenta stfedni Skoly obsahuje 100 hamburgerd, 50

limonad, deset energetickych napoju a jedno horské kolo.

Mrcil Cena Cena Cena
(1. rok) (2. rok) (3. rok)

100 EUR [,00 EUR 1,20 EUR 0,90

50 EUR 0,50 EUR 0,40 EUR 0,70

10 EUR [,50 EUR [,70 EUR 1,20

| EUR 160,00 EUR 173,00 EUR 223,00

EUR 300,00 EUR 330,00 EUR 360,00

100,00 110,00 120,00

Celkovou cenu spotiebniho koSe dostaneme, kdyz

vynasobime mnozstvi jednotlivych vyrobki jejich cenou

Problémy s méfenim inflace
Jakykoliv pokus o vyjadreni celkové zmény cen
jednim &islem vzdy z rtznych divodid doprovazeji

obtize.

Zaprvé, existujici ko§ se s Casem stdva méné a
méné reprezentativnim, jelikoZ spotrebitelé stale
Castéji nahrazuji drazsi zbozi jinym druhem zbozi,
které je levnéjsi. Napriklad kvali vy$§im cenam
benzinu mohou néktefi lidé zacdit jezdit méné
automobilem a misto toho nakupovat vice jinych
véci. Pokud pak nejsou upraveny vahy prirazené
jednotlivym druhdm zboZi, miZe index mirné
nadsazovat skuteény narlst cen. Zadruhé, do

cenového indexu je ¢asto obtizné zahrnout zmény

v daném roce a vysledky pak secteme. Z vysledki je
patrné, Ze cena tohoto spotiebniho kose vzrostla mezi
prvnim a druhym rokem ze 300 EUR na 330 EUR, tedy
o 10 %. Mezi prvnim a tFetim rokem vzrostla ze 300 EUR
na 360 EUR, tedy o 20 %.

Jinou moznosti, jak tento nardst vyjadrit, je cenovy index.
Pri jeho vypoctu se cena spotrebniho kose za sledované
obdobi vydéli cenou kose za zakladni obdobi a vysledek
se vynasobi 100. V nasi tabulce je zakladnim obdobim
prvni rok. Cenovy index pro treti rok tedy vypocteme

nasledujicim zplsobem:

Cenovy index = (Cena3/Cena) x 100 = (360 : 300) x
100 = 120,00

Cenovy index je tedy pokusem o vyjadFeni, co se déje
s velkym mnozstvim cen v ekonomice. Jak je z tohoto
prikladu patrné, cenovy index mizZe rust, prestoze

nékteré ceny klesaji.

kvality. Pokud se s ¢asem zlepsi kvalita vyrobku a
zaroven vzroste jeho cena, ¢ast zvySeni ceny je
dasledkem zvySeni kvality. ZvySeni cen zplsobena
zménou kvality nelze zapoditavat jako podnét
k inflaci, jelikoZ nesnizuji kupni silu penéz. Zmény
v kvalité zbozi v pribéhu dlouhého obdobi jsou
bézné. Dnesni automobily se napriklad vyrazné lisi
od téch, které se vyrabély v 70. letech 20. stoleti,
a ty se zase liSi od vozl vyrabénych v 50. letech.
Statistické urady peclivé provadéji upravy, kterymi
se snazi zohlednit zmény kvality, avSak urceni
rozsahu a velikosti téchto Uprav je ze samé

podstaty véci velice obtizné.
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Vedle novych druhl existujiciho zboZi (napfr.
zavedeni nového druhu jogurtu) predstavuji
vyrazny a nesnadny Ukol nové vyrobky. Napriklad
po zahijeni prodeje DVD prehravacl existovala
nevyhnutelna prodleva, nez mohly byt tyto
pristroje zahrnuty do cenovych statistik, protoze
bylo tfeba ziskat informace o trinich podilech,
hlavnich zplGsobech distribuce, nejoblibenéjsich
znackach atd. Pokud vSak zahrnuti nového vyrobku
do cenového indexu trva prili§ dlouho, pak tento
cenovy index neodrazi presné skutecné priamérné

zmény cen, které pocituji spotfebitelé.

Cela rada ekonomickych vyzkum@ v minulosti
ukazala mirnou kladnou odchylku v méreni
narodnich indexd spotrebitelskych cen, coz
naznaduje, Ze mérena mira inflace, ktera je dejme
tomu nizsi nez pdl procentniho bodu, by ve
skuteénosti mohla ukazovat na situaci, kdy panuje
skute€na cenova stabilita. Pfesné odhady takovéto
odchylky pro eurozénu (tedy vSechny clenské
staty EU, které zavedly euro jako svou ménu)
nejsou k dispozici. Ze dvou divodi vsak Ize
predpokladat, Ze tato odchylka je pomérné mala.
Zaprvé, harmonizovany index spotrebitelskych
cen (HICP podle anglického Harmonised Index of
Consumer Prices), tedy index spotfebitelskych cen
harmonizovany pro vSechny zemé eurozény, je
pomérné novy koncept. Zadruhé, Eurostat, jakoZto
agentura Evropské komise, ktera na urovni EU
odpovida za tuto oblast statistiky, se pokusil
predejit odchylce v méreni HICP tim, Ze stanovil

vhodné statistické standardy.

Nominalni a realné proménné
Jak jiz bylo vysvétleno vySe, Ize v infla¢nim
prostredi za stejnou castku s postupujicim ¢asem

koupit stale méné zbozi. Dalo by se také Fict, ze

klesa hodnota penéz nebo jejich kupni sila. Tento
poznatek nas privadi k dalSimu zasadnimu
ekonomickému tématu, k rozdilu mezi nominalnimi
a realnymi proménnymi. Nominalni proménna je
Gdaj vyjadieny v béznych, aktualnich cenach. Tyto
proménné se obvykle méni se zménami cenové
hladiny, a tudiZz s inflaci. Jinymi slovy, dopady
inflace v nich nejsou zohledfiovany. V pripadé
realnych proménnych, napriklad realného prijmu
nebo realnych mezd, se naopak jedna o udaje,
které byly snizeny o dopady inflace, neboli vliv

inflace z nich byl odstranén.

Predpokladejme, Ze prijmy pracovnika vzrostou
ro¢né v nominalnim (tedy penéznim) vyjadreni o 3 %,
ze se tedy jeho mési¢ni mzda z roku na rok zvysi
z napriklad 2000 eur na 2060 eur. Predpokladejme
dale, Ze obecna cenova hladina se ve stejném
obdobi zvysi o 1,5 %, cozZ je totéz, jako kdybychom
rekli, Ze ro¢ni mira inflace je I,5 %. Rist realné
mzdy tohoto zaméstnance pak dosahuje (103 :
101,5) x 100 % = 1,48 % (nebo priblizné 3 % - 1,5
% =

inflace pri daném nominalnim zvy$eni mzdy, tim

1,5 %). Lze tedy Fici, ze ¢im vy3si bude

méné véci si bude pracovnik moci za svou mzdu

koupit.

Dale je dileZité rozliSovat nominalni a realné

Urokové miry (viz také ramecek nize).
Predpokladejme naptiklad, Ze si mlzZete koupit
dluhopis se splatnosti jeden rok, ktery ma
nominalni vynosnost stanovenou na 4 % na konci
ro¢niho obdobi. Pokud za néj na zacatku roku
zaplatite 100 eur, na konci roku dostanete 104
eur, vas dluhopis je tedy Urocen nominalni
Urokovou sazbou ve vysi 4 %. Je tieba si uvédomit,
ze Urokovou sazbou se mysli nominalni Urokova

sazba, neni-li dohodnuto néco jiného.




8 Je tfeba poznamenat,

Ze tento vztah je pouze
aproximaci, kterou Ize
povaZzovat za pomérné
pFesnou pouze pro
relativné mala r, i a T

Ve skutecnosti |ze dokazat,
Zel+r=(I+iyx (I +m
nebor=i-m-rxm

Pro malé hodnoty ra m

je viak souéin r x T
zanedbatelny, a tudiz

se pouziva zjednodusena
rovnice r =i — T
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RAMECEK 3.2 VZTAH MEZI OCEKAVANOU INFLACi A UROKOVOU MiROU -

TZV. FISCHERUV EFEKT

Urokovou sazbu, kterou vyplaci banka, nebo ktera je
uvedena na dluhopisu, nazyvaji ekonomové nominalni Girokova
mira. Realna arokova mira je definovana jako zvySeni kupni
sily, které tato investice p¥inasi. Pokud i ozna€uje nominalni
Urokovou miru, r realnou arokovou miru a T miru inflace,

pak Ize vztah mezi témito proménnymi zapsat takto: 8

Z toho je patrné, zZe realna urokova mira je rozdilem mezi
nominalni Grokovou mirou a mirou inflace. Pokud tuto
rovnici usporadame jinak, vidime, Ze nominalni Grokova mira

je souctem realné Grokové miry a miry inflace:
i=r+m

Co nam tedy tato rovnice Fika o faktorech urcujicich
nominalni trokové miry?

Kdyz se Zadatel o Uvér (napfiklad na nakup nového
automobilu) a poskytovatel Gvéru (napriklad banka)
dohodnou na vysi nominalni trokové miry, nevédi presné,
jakd bude po dobu trvani Gvéru mira inflace. Je proto
duleZité rozliSovat mezi dvéma pojetimi realnych
Urokovych mér: realnou GUrokovou mirou, kterou
poskytovatel i prijemce avéru ocekavaji, kdyz je Gvér
sjednan, tedy takzvanou realnou urokovou mirou ex ante
(r*), a skutecné realizovanou realnou trokovou mirou pfi
uplynuti doby splatnosti, tedy takzvanou realnou trokovou
mirou ex post (r).

Ackoliv prijemci ani poskytovatelé avérd nedokazi presné
predpovédét vyvoj inflace v budoucnu, je celkem zjevné, ze
maji néjaka ocekavani o budouci mire inflace. Pokud
skute¢nou realizovanou miru inflace oznadime m a

ocekavanou miru inflace Tre, pak realna Grokova mira ex ante

je i = 1re a realna arokova mira ex post je i = 1. Tyto dvé
rokové miry budou odlisné, kdyz se skutecna realizovana

inflace bude liSit od inflace oéekavané.

Urovei nominalni Grokové miry zjevn& nemize byt
ovlivnéna skute¢nou budouci mirou inflace, protoze ta neni
znama, kdyz se nominalni trokova mira urcuje. Pfi stanoveni
nominalni Urokové miry lze tedy zohlednit pouze

ocekavanou inflaci.
i=r+me

Takto vyjadrené rovnici se podle ekonoma Irvinga Fischera
(1867-1947) rika Fischerova rovnice. V podstaté ukazuje, ze
nominalni Grokova mira se miize zménit ze dvou divodi —
kvlli zménam ocekavané realné trokové miry (r*) nebo kvili
zménam ocekavané miry inflace (1re). Presnéji receno tato
rovnice stanovi, Ze za danych ocekavanych rokovych mér
(ex ante) se nominalni Girokové miry i pohybuiji presné podle
zmén ocekdvané inflace me. Tato provazanost mezi
ocekavanou mirou inflace a nominalni Grokovou mirou se
nazyva Fisherlv efekt, a ukazuje, Ze vys3i mira inflace vede

k vy$sim nominalnim trokovym méram.

Vysokd nominalni Grokova mira u bankovnich vkladi nebo
statnich dluhopisli mize proto byt vyrazem vysokych
inflacnich ocekavani a nemusi nutné ukazovat, ze se u této
investice ocekava vysoka realna vynosnost. Pochopeni
tohoto vztahu je dilezité pro vSechny, kdo si pljcuji penize

nebo pljcky poskytuj.

Je tireba také poznamenat, Ze za urcitych okolnosti mohou
Urokové sazby obsahovat také rizikové prémie. Tyto rizikové
prémie se vétSinou skladaji z inflacnich prémii, prémii za

kurzové riziko a prémii za riziko nesplaceni.
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Predpokladejme vSak dale, Ze v daném roce
dosahuje mira inflace drovné I,5 %. To je totéz,
jako kdybychom rekli, Ze koS zbozi, ktery dnes
stoji 100 eur, bude za rok stat 101,5 eur. Kdyz si
za 100 eur koupite dluhopis s nominalni Grokovou
sazbou 4 %, za rok ho prodate za 104 eur a pak si
koupite ko$ zboZi za 101,5 eur, zbudou vam 2 eura
a 50 centd. Po zapocteni inflace vam tedy dluhopis
za 100 eur prinese realny vynos ve vysi zhruba 2,50
eur, takze jeho realna Urokova mira je zhruba 2,5 %.
Je zjevné, ze pokud v ekonomice dochazi k inflaci,

jsou realné Urokové miry nizsi nez nominalni.

m VYHODNOST CENOVE STABILITY

vvvvv

urovei, protoze pomaha...

PFedchozi text uz ukazal, pro¢ jsou inflace a
deflace obecné nezadouci jevy. Inflace i deflace
skute¢né prinaseji vyrazné nevyhody a naklady.
Cenova stabilita vzniku takovych nakladd brani a
prinasi vSem podstatné vyhody. Napoméha
k dosazeni vy$si Grovné ekonomického blahobytu,
napriklad diky zajisténi vy$si zaméstnanosti, a to

nékolika zpUsoby.

...snizit nejistotu ohledné obecného vyvoje
cen, a tim také prispiva ke zvySeni
transparentnosti relativnich cen...

Zaprvé, cenova stabilita lidem usnadiuje sledovani
zmén cen urcitych statkd vyjadrenych jako
mnozstvi jinych statk( (tedy relativnich cen),
jelikoz tyto zmény se neskryji do zmén celkové
cenové hladiny. Predpokladejme napriklad, ze
cena urcitého vyrobku vzroste o 3 %. V prostredi
se stabilni cenovou hladinou si spotfebitelé snadno
vS§imnou, Ze relativni cena tohoto vyrobku stoupla,

a mohou se proto rozhodnout kupovat jej

v mensim mnozstvi. V prostiedi s vysokou a
nestabilni inflaci je uréeni relativni ceny vyrobku

klesnout. V takové situaci mlZe byt pro
spotrebitele vyhodnéjsi kupovat si téchto vyrobkl
relativné vice, kdyz jejich cena vzrostla ,,pouze®

03 %.

V pripadé obecné deflace si spotrebitelé nemusi
uvédomovat, Ze pokles ceny jednoho zboizi
jednoduse odrazi celkovy vyvoj cen a ne pokles
relativni ceny tohoto zbozi. V disledku toho pak
mohou omylem kupovat tohoto zbozZi prilis

mnoho.

Je tedy zjevné, Ze pokud jsou ceny stabilni, podniky
a spotfebitelé nepodstupuji riziko, Ze si chybné
vyloZzi zmény celkové cenové hladiny jako zmény
relativnich cen, a mohou na zakladé presnéjsich
informaci pFijimat lepsi rozhodnuti o své spotiebé

nebo investicich.

Nejistota tykajici se miry inflace v budoucnu mize
také vést podniky k prijimani chybnych rozhodnuti
o zaméstnavani pracovnikd. Predstavme si, Ze
v prostiedi s vysokou inflaci podnik chybné
vyhodnoti vzestup trini ceny svych vyrobku
o dejme tomu 5 % a bude se domnivat, Ze jde
o relativni pokles této ceny, protoZe nebude
védét, ze mira inflace nedavno poklesla ze 6 % na
4 %. Tento podnik by se mohl rozhodnout méné
investovat a propustit nékteré zaméstnance, aby
snizil své vyrobni kapacity. Pfedpokladal by totiz,
Ze bez téchto zmén by se vzhledem k domnélému
poklesu relativni ceny svého vyrobku dostal do
ztraty. Toto rozhodnuti by se vSak ukazalo jako
chybné, protoze nominalni mzdy zaméstnancl

o kolik podnik predpoklada. Ekonomové by tento

Cenova stabilita lidem
usnadiiuje sledovani zmén

v cenach zboizi.




Dlouhodoba cenova stabilita

zvysuje celkovou efektivitu
ekonomiky, a tudiz
i bohatstvi domacnosti.

jev oznadili jako nespravnou alokaci zdroja.
V podstaté to ukazuje, Ze za této situace dochazi
k plytvani zdroji (kapitalem, praci atd.), protoze
¢ast zaméstnancd je propusSténa pouze kvili

nestabilnimu vyvoji cen.

K podobnému plytvani zdroji by mohlo dojit
v pripadé, kdy zaméstnanci a odborari nedokazi
odhadnout vyvoj inflace v budoucnu, a radéji proto
pozaduji vétsi zvySeni nominalnich mezd, aby predesli
tomu, ze by pripadna vysoka inflace v budoucnu
zpUsobila vyrazny propad jejich realnych mezd.
Pokud by v takové situaci podniky ocekavaly nizsi
inflaci nez zaméstnanci nebo odbory, pravdépodobné
by takovéto zvySeni nominalni mzdy povazovaly
také za pomérné velké zvyseni realné mzdy, a mohly
by se proto rozhodnout sniZit poet zaméstnancd
nebo prinejmensim najmout méné pracovnikd, nez
kolik by zaméstnaly, pokud by neexistoval tento

dojem vysokého rlstu realnych mezd.

Cenova stabilita sniZuje nejistotu spojovanou
s budoucim vyvojem inflace, a pomaha tak zabranit
chybné alokaci zdroji, jak je popsano vyse.
Dlouhodoba cenova stabilita pomaha trham zjistit,
kde mohou byt zdroje vyuzivany nejefektivnéji.
Zvysuje tak celkovou efektivitu ekonomiky, a

tudiz i bohatstvi doméacnosti.

...dale pomaha snizit prémie za inflacni

riziko obsazené v urokovych sazbach...

Zadruhé, pokud mohou mit véritelé jistotu, Ze
ceny zlstanou do budoucna stabilni, nebudou
pozadovat dodatecny vynos (takzvanou prémii za
inflacni riziko), ktery by jim vynahradil infla¢ni
riziko spojené s dribou nominalnich aktiv po
del$i dobu (podrobnéji viz ramecek 3.2). Cenova
stabilita tyto rizikové prémie snizuje, a prinasi tak

i niz§i nominalni Urokové sazby. Tim vyrazné
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prispiva k efektivnéjsi alokaci zdroji na
kapitalovych trzich, a zvySuje proto ochotu
investovat. A to opét podporuje vznik novych

pracovnich mist a obecnéji hospodarsky blahobyt.

...pfedchazet zbyte¢nému zajist'ovani...

Zatreti, divéryhodné udrzovani cenové stability
také snizuje pravdépodobnost, Ze lidé i podniky
prevedou ¢ast zdroji z vyrobni cinnosti na
ochranu (zajisténi, hedging) proti inflaci nebo
deflaci, napriklad tim, Ze ve smlouvach zavedou
indexovani nominalnich ¢astek podle vyvoje cen.
Vzhledem k tomu, Ze v prostiedi s vysokou inflaci
neni Uplnd indexace mozna, nebo je prili§ nakladna,
subjekty jsou casto nuceny skladovat zboii,
protoze za téchto okolnosti si zboZi uchovava svou
hodnotu |épe nez penize nebo néktera jina financni
aktiva. Vytvareni velkych zasob zboZi vsak
rozhodné neni vhodnym investi¢nim rozhodnutim,
a navic brzdi hospodarsky rast i rist realnych

pFrijma.

...shiZit rusivé vlivy dafovych systému a
systému socialniho zabezpeceni...

Zactvrté, dafiové systémy a systémy socialniho
zabezpeceni  mohou  vytvaret podnéty
k neekonomickému chovani. V mnoha pripadech
takové poruchy je$té prohlubuje inflace nebo
deflace, protoze fiskalni systémy vétSinou
neumoziuji indexaci dafiovych sazeb nebo
prispévkli na socialni zabezpeceni podle miry
inflace. Napriklad zvySeni mezd, jehoZ cilem je
upravit mzdy podle vyvoje inflace, mlze zpUsobit,
Ze zaméstnanec bude zdanovan vyssi dafovou
sazbou — tento jev se nékdy oznacuje jako studena
progrese. Cenova stabilita omezuje rusivé vlivy
souvisejici s dopady inflace nebo deflace na zdanéni

a systémy socialniho zabezpeceni.
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RAMECEK 3.3 HYPERINFLACE

Situace, kdy inflace je velmi vysoka nebo neustale
roste a nakonec jiz neni zvladnutelna, se nazyva
hyperinflace. Ze spoledenského hlediska je
hyperinflace velmi nepfiznivy jev, ktery ma
dalekosahlé dopady pro jednotlivce i pro celou
spole¢nost. Neexistuje sice vS§eobecné uzndvana
definice hyperinflace, vétsSina ekonoml se vsak
shoduje, Ze pokud mé&si¢ni mira inflace presahne 50 %,

Ize hovorit o hyperinflaci.

Ve dvacatém stoleti byla nékolikrat zaznamenana
hyperinflace nebo velmi vysoka inflace. Zde je
nékolik prikladd zemi, v nichZ vystoupila ro¢ni mira
inflace na takto vysokou droven, a Udaje

o dosazené mire inflace v daném roce:

1922 Némecko 5000%
1985 Bolivie vice nez 10 000 %
1989  Argentina 3100%
1990 Peru 7 500 %
1993 Brazilie 2 100%
1993  Ukrajina 5000%

Ukazme si v kratkosti dopady hyperinflace. Mira
inflace ve vysSi 50 % za mésic znamena, Ze b&hem
jednoho roku se cenova hladina zvysi vice nez
stonasobné a béhem tFi let ceny oproti své pivodni
hodnoté obecné dosahnou nasobku vice nez dvou
miliond. Nelze pochybovat, Ze takova uroven miry

inflace je obrovskym spolecenskym problémem.

Napriklad v Némecku méla hyperinflace, ktera
nasledovala po prvni svétové valce a dosahla
vrcholu v roce 1923, nejen ni¢ivé hospodarské a
socialni dopady, ale, jak se obecné soudi, také
politické dusledky.

Skutecnost, ze hodné lidi prislo o své Gspory, vedla
k tomu, Ze vyrazné zchudly velké skupiny
spole¢nosti. Kdyz si lidé uvédomili, Ze ceny
neustale rostou, vznikl zac¢arovany kruh. Vsichni
pochopitelné pozadovali vyss$i mzdy, protoze
hladina bude

v budoucnosti vyssi. Tato ocekavani se pak

predpokladali, Ze cenova
naplnila, protoze kvili vy$§im mzdam vzrostly
vyrobni naklady a kvili nim pak samoziejmé i ceny.
Se stejnou logikou se pak lidé zacali zbavovat svych
penéz, které ztracely hodnotu, a stale rychleji a

rychleji je utraceli.

Vlada na klesajici hodnotu penéz reagovala tak, Ze
na bankovky pripisovala stale vice a vice nul. To
viak jiz po néjakém &ase s vybusnou rychlosti ristu
cenové hladiny nebylo mozné. Nakonec se naklady
hyperinflace staly netnosnymi. Penize uplné
prestaly fungovat jako uchovatel hodnoty,
zuctovaci jednotka nebo prostredek smény. Lidé
pouzivat sménny obchod nebo jiné druhy penéz
(napriklad cigarety), které kvali inflaci neztracely

svou hodnotu.




...zvySit vyhody drzeni hotovosti...

Zapaté, inflaci Ize vnimat také jako skrytou dar za
drzbu hotovosti. Jinak Fedeno, s ristem cenové
hladiny lidem, ktefi drzi hotovost (nebo vklady,
které se neurodi za trini sazby), klesa realna
hodnota jejich penéz a tedy jejich celkového
finanéniho bohatstvi, stejné jako kdyby jejich
penize nékdo zdafioval. Cim vy33i je tedy

ocekavana mira inflace (a ¢im vyssi jsou v disledku
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toho nominalni Grokové sazby — viz ramecek 3.2),
(Ramecek 3.4 ukazuje, pro¢ vys$si nominalni
Grokové sazby zplsobuji pokles poptavky po
(neuroenych) penézich.) K tomu dochazi, i kdyz
nepanuje nejistota ohledné budouci inflace a kdyz
je inflace zcela ofekavana. Pokud vsak lidé drzi
mensi objem hotovosti, museji ¢astéji chodit do

banky a vybirat si tam penize. Tak vznikaji

RAMECEK 3.4 POPTAVKA PO HOTOVOSTI

Diky své likvidité penize uleh&uji transakce. Kdyby penize tento Gcel neplnily, lidé by zjevné neméli divod
drzet hotovost, ktera neni Urocena. Tim, Ze lidé drzi hotovost, jim vznikaji takzvané naklady uslé prilezitosti,
jelikoz drzba jinych aktiv by jim prinaSela kladny vynos ve formé& uroku, ktery pri drzbé hotovosti
nedostanou. O¢ekavani vyssi miry inflace, a tedy i vy$8i nominalni Urokova mira (viz ramecek 3.2), tudiz

maji obvykle negativni vliv na poptavku po penézich.

Predstavme si situaci, kdy kratkodoba trokova mira, kterou jsou uroceny bankovni vklady nebo vladni
dluhopisy, dosahuje vySe 2 %. V tomto pripadé predstavuje vlastnictvi 1000 eur v bankovkach ztratu ve
vy3i 20 eur za rok. Urok z piipadného investovani téchto penéz predstavuje naklady u3lé prilezitosti p¥i

drzbé bankovek.

Nyni predpokladejme, Ze kvuli vyssi inflaci vzroste nominalni Grokova mira a vas bankovni Gcet bude
Urocen sazbou 10 % namisto 2 %. Pokud budete i nadale drzet 1000 eur v hotovosti, vase naklady uslé
prilezitosti vzrostou na 100 eur za rok, neboli zhruba 2 eura za tyden. V takovém pripadé se mizete
rozhodnout zmensit objem hotovostnich penéz, které drzite, na feknéme 500 eur, a tudiz zvysit své
Urokové prijmy o zhruba | euro tydné neboli priblizné o 50 eur rocné. Jinak Feceno, ¢im vyssi je urokova

poptavky po penézich.
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nepfijemnosti a naklady spojené s mensi ochotou
drzet hotovost. Tyto naklady by se kvali
opotfebeni podrazek pri neustdlém chozeni do
banky daly metaforicky nazvat , podrazkové“
naklady inflace. Obecnéji Ize Fict, Ze mensi drzba
hotovosti zplUsobuje vys$3i transakéni naklady.

...zabranit nepfirozenému pterozdéleni
bohatstvi a pfFijmi...

Zasesté, udrzovani cenové stability zabranuje vzniku
vyraznych hospodarskych, socialnich a politickych
problémi spojenych s nepfirozenym prerozdélenim
bohatstvi a prijmd, ke kterému dochazi v dobé
inflace nebo deflace. To plati predevsim pro zmény
cenové hladiny, které Ize jen tézko ocekavat, a pro
ty skupiny ve spolecnosti, které maji potize
s ochranou svych nominalnich pohledavek pred inflaci.
Pokud napfiklad dojde k neocekavanému nardstu
inflace, vSichni, jejichz pohledavky jsou stanoveny
nominalné (jako napfiklad dlouhodobé dohody
o mzdach, bankovni vklady nebo vladni dluhopisy),
zaznamenaji ztratu realné hodnoty téchto
pohledavek. Bohatstvi je pak uméle prerozdélovano
od poskytovateld avérd nebo vkladatell
k dluznikiim, protoZe za ¢astku, kterou nakonec
splati, si neni mozné nakoupit tolik zbozi, kolik

véritel pri uzavirani dohody o Gvéru predpokladal.

Pokud by doslo k neocekavané deflaci, mohou z ni
tézit lidé s nominalné vyjadienymi pohledavkami,
jelikoz realna hodnota jejich pohledavek (napf.
mzdovych pohledavek nebo vkladl) s deflaci roste.
Pri deflaci vSak casto dluznici nejsou schopni
splacet své dluhy a mohou se ocitnout v konkurzu.
To by mohlo poskodit celou spole¢nost a predevsim

pak véritele a zaméstnance bankrotujicich firem.

Nejchudsi skupiny ve spole¢nosti obvykle pocituji

negativni dopady inflace nebo deflace nejvice,

protoZe maji nejméné moznosti, jak se pred inflaci
chranit. Stabilita cen tudiz pFispiva k udrZeni
socialni soudrznosti a stability. Jak se nékolikrat
b&hem 20. stoleti ukazalo, vysoka mira inflace
casto prinasi spolecenskou a politickou nestabilitu,
protoze skupiny, na které ma inflace nejvétsi
dopad, se citi podvedeny, kdyz je neocekavana
inflace jako dodateéna dan pripravi o velkou &ast

jejich uspor.

...zajistit financni stabilitu

Zasedmé, nahlé zmény hodnoty aktiv v disledku
neocekavaného vyvoje inflace mohou poskodit
rozvahovou pozici bank. Pfedpokladejme napriklad,
ze banka poskytuje dlouhodobé uvéry s pevné
stanovenym urokem, které financuje pomoci
kratkodobych vkladid. Pokud inflace neocekavané
vzroste, dojde k poklesu realné hodnoty aktiv této
banky. V disledku toho mizZe byt ohroZena
solventnost banky a toto naruSeni by mohlo
vyvolat negativni Fetézovou reakci. Pokud ménova
politika zajistuje cenovou stabilitu, nedochazi
k inflaénim nebo deflaénim Sokovym zménam
realné hodnoty aktiv, a to ve svém dusledku
prispiva k zajiSténi finan¢ni stability.

Tim, ze centralni banky udrzuji cenovou
stabilitu, pFispivaji také k obecnéjSim
hospodarskym cilim

Vsechny tyto argumenty naznacuji, Ze centralni
banka, kterd udrzuje cenovou stabilitu, vyrazné

prispiva k dosaZeni obecnéjSich hospodarskych

zaméstnanost. K tomuto zavéru vedou také
ekonomické dikazy, které za Fadu zemi a obdobi a
za poutZiti riznych metodik naznacuji, ze ekonomiky
s nizkou mirou inflace rostou v dlouhém obdobi

v realném vyjadreni primérné rychleji.

Ekonomiky s nizkou mirou

inflace rostou v dlouhém
obdobi v realném vyjadieni

primérné rychleji.
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Tato kapitola poskytuje podrobnéjsi informace,
které nam pomohou vysvétlit, co urcuje obecnou
cenovou hladinu, jaké jsou hlavni faktory
zpusobujici inflaci, jak muze centralni banka - nebo,
pFesnéji Feceno, ménova politika - zajistit cenovou
stabilitu, jaka je role fiskalni politiky a zda by se
ménova politika méla pfimo zamérit na posileni
realného rustu nebo snizeni zaméstnanosti. Jinak
receno, pokusime se ukazat, ceho ménova politika

muze dosahnout a ¢eho naopak dosahnout nemuze.

4. nabizi kratky prehled moznosti ménové
: politiky.

42 se zabyva otazkou, jak miize ménova politika
| ovlivitovat irokovou miru.

43 ukazuje vliv zmén urokové miry na
" | rozhodnuti o vydajich, které pijimaji

domacnosti a podniky.

podava piehled faktora, které v kratkém

4.4

casovém obdobi urcuji vyvoj cen.

se zabyva faktory, které urcuji vyvoj cen ve

4.5

stifedné dlouhém az dlouhém obdobi, a

ukazuje, Ze pro tato ¢asova obdobi ma ménova
politika vhodné nastroje k ovlivnéni cen. Ménova

politika proto pfimo urcuje trend inflace.



V predchozich ¢astech jsme se zamérili na
problematiku méreni inflace a na vyhody cenové
stability. Nezabyvali jsme se vSak pFimo tim, co
ovliviiuje obecny vyvoj cen. Nasledujici text se
zamé&ri na priciny inflace, tedy obecného a celkového
ristu cen zboZi a sluzeb, ktery odpovida poklesu
kupni sily penéz. Nez vSak za¢neme toto téma
rozebirat podrobnéji, kratce nastinime roli a vliv
ménové politiky. To nam umozni pohliZet na ostatni

faktory v Sirsi perspektivé.

m CEHO MENOVA POLITIKA MUZE
DOSAHNOUT A CEHO NAOPAK
DOSAHNOUT NEMUZE - PREHLED

Jak mlize ménova politika ovlivnit cenovou hladinu?
Tato otadzka nardzi na néco, cemu ekonomové
obvykle Fikaji ,transmisni proces“, tedy proces,
jehoz prostrednictvim se opatfeni centralni banky
promitaji do ekonomiky a v kone¢ném disledku do
cen. Tento proces je velice slozity, méni se
s postupem casu, je odliSny pro kazdou ekonomiku
a neni jesté dopodrobna prozkouman, jeho zakladni
prvky jsou vSak dnes jiz dobfe znamy. Zpisob, jakym
ménova politika ovliviiuje ekonomiku, Ize vysvétlit
takto: centralni banka je jedinym emitentem
bankovek a bankovnich rezerv, je tedy monopolnim
poskytovatelem takzvané ménové baze. Diky tomuto
monopolu miiZe ovliviiovat podminky na penéznim

trhu a vyvoj kratkodobych urokovych sazeb.
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4.1 Ceho ménova politika mize dosahnout a ceho naopak dosihnout nemize — prehled
4.1 Penize a drokova mira — jak miie ménové politika ovlivnit irokovou miru?

4.3 Jak zmény drokovych sazeb ovliviuji rozhodnuti spotiebiteld a podnikii o vydajich?

4.4 Faktory urcujici vjvoj cen v krat$im obdobi

4.5 Faktory uréujici vjvoj cen v delsim obdobi

V kratkém obdobi maze centralni banka
ovlivnit vyvoj realnych ekonomickych
ukazateld

V kratkém obdobi uvede zména Grokovych sazeb na
penéinim trhu (tedy kratkodobych uUrokovych
sazeb), kterou vyvold centralni banka, do pohybu
radu mechanismu, predevsim proto, Ze tato zména
ma dopady na rozhodovani domacnosti a podnikd
o vydajich a Usporach. Vyssi Grokové sazby za jinak
stejnych podminek napfiklad povedou k tomu, zZe
pro domacnosti a podniky budou Gvéry méné
zajimavou moznosti financovani vlastni spotfeby
nebo investic. Vy$si Urokové sazby také vedou
domacnosti k tomu, aby své béziné prijmy spise
usporily, nez utratily. A v neposledni Fadé, vyhlasené
Urokové sazby mohou ovlivnit nabidku Gvéra. Tyto
zmény pak mohou nasledné s urcitym zpozdénim
ovlivnit vyvoj redlnych ekonomickych proménnych,
jako je napriklad celkovy produkt.

V dlouhém obdobi ovlivnhi zmény nabidky
penéz celkovou cenovou hladinu...

Na vySe popsanych dynamickych procesech se
v rlznych fazich podili Fada mechanism@ a aktivit
hospodarskych subjektd. Velikost a sila dopadd
jednotlivych zmén urokovych sazeb se muize lisit
v zavislosti na aktualni situaci ekonomiky. Proto
vétSinou trva pomérné dlouho, nez se zména
ménové politiky promitne do vyvoje cen.

Ekonomové se vSak obecné shoduji, Ze v dlouhém
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obdobi, tedy poté, co probé&hnou vsSechny
prizpisobovaci procesy, se za jinak stejnych
okolnosti zména mnoZstvi penéz poskytovanych
centralni bankou promitne pouze do zmény obecné
cenové hladiny a nezpisobi trvalé zmény realnych
proménnych, napf. celkového produktu nebo
nezaméstnanosti. Zména mnozstvi penéz v obéhu,
kterou vyvola centralni banka, v kone¢ném disledku
odpovida zméné hodnoty zdctovaci jednotky
(a tedy celkové cenové hladiny), pricemz vSechny
ostatni proménné se nezméni. Vlastné je to
obdobné, jako kdybychom zménili standardni
délkovou miru (napf. kdybychom namisto kilometrd
zacali pouzivat mile) — skute¢na vzdalenost mezi

dvéma misty by se nezménila.

...neovlivni v§ak troven realnych p#ijmi nebo
zaméstnanosti

Tento obecny princip, kterému se Fika dlouhodoba
neutralita penéz, je vychodiskem pro vsSechny
zakladni makroekonomické uvahy a teorie. Jak jiz
bylo zminéno vySe, ménova politika, kterd dokaze
divéryhodné udrzovat cenovou stabilitu, ma velmi
priznivy vliv na bohatstvi a redlnou hospodarskou
aktivitu. Mimo tohoto priznivého vlivu cenové
stability maji vSak v dlouhém obdobi na realné
prijmy a Uroven zaméstnanosti vliv predevsim realné
faktory (na strané nabidky) a nelze je posilit pomoci

9

expanzivni ménové politiky.

Hlavnimi faktory, které ovliviiuji dlouhodobou
zaméstnanost a realné prijmy, jsou technologie, rist
poctu obyvatel a v§echny aspekty institucionalniho
ukotveni ekonomiky (zejména majetkové pravo,
dariova politika, socialni politika a dalSi predpisy
ovliviiujici pruznost trhii a motivaci nabizet praci a

kapital a investovat do lidskych zdroji).

Inflace je v koneéném disledku penézni jev

Inflace je v kone¢ném disledku penéini jev. Jak
potvrdila celd rFada empirickych studii, dlouha
obdobi vysoké inflace vétSinou souviseji s velkym
ristem penézni zasoby (viz graf nize). | kdyZ ostatni
faktory (jako napriklad zmény agregatni poptavky,
technicky rozvoj nebo Sokové zmény cen komodit)
mohou ¢&astec¢né ovlivnit vyvoj cen v kratkém
horizontu, s postupem ¢asu vykompenzuje jejich vliv
prizpisobovaci proces ménové politiky. V tomto
ohledu ridit

mohou tedy centralni banky

dlouhodobéjsi trendy vyvoje cen nebo inflace.

V tomto kratkém prehledu jsme nastinili radu
otazek, které si zasluhuji podrobnéjsi rozbor.
Vzhledem k tomu, Ze inflace je v kone¢ném dusledku
penézni jev, je nutné vysvétlit si podrobnéji, jak
ménova politika ovliviiuje ekonomiku a v kone¢ném
dasledku vyvoj cen. Toto vysvétleni je vhodné

rozdélit na tF¥i &asti.

Zaprvé, v Casti 4.2 probereme, jak miZe ménova
politika ovliviiovat Grokové sazby. Zadruhé, v ¢asti 4.3
se budeme zabyvat otdzkou, jaky vliv mohou mit
zmény urokovych sazeb na rozhodovani spotrebitell
a podnikl o jejich vydajich. A zatfeti pak podrobné
posoudime, jak tyto zmény v agregatni poptavce
ovliviiuji vyvoj cen. V této souvislosti se také budeme
vénovat jinym, tedy neménovym neboli realnym
faktoriim, které mohou ovlivnit vyvoj cen v krat$im
obdobi. To nam mulzZe pomoci pochopit celkovou
neboli agregatni nabidku a poptavku po zboZzi
v ekonomice (viz ramecek 4.2) a rozliSovat mezi

kratkodobymi a dlouhodobymi vlivy (¢asti 4.4 a 4.5).

9 Faktory na strané nabidky jsou faktory ovliviiujici nabidku zbozi
a sluzeb v ekonomice. Pfedevsim jde o mnozstvi a kvalitu kapitalu
a prace, technicky pokrok a podobu strukturalni politiky.

Ménova politika, ktera

dokaze davéryhodné
udrZovat cenovou stabilitu,
ma velmi pFiznivy vliv

na bohatstvi.




Primérna ro&ni tempa ristu

M2 a spotfebitelskych cen
v letech 1960-1990
ve 110 zemich

100

80

60

40

20

0

Tdroj:

PENIiZE A OROKOVA MiRA -
JAK MOZE MENOVA POLITIKA OVLIVNIT
UROKOVOU MiRU?

Centralni banka maze urcit kratkodobou nominalni
Urokovou sazbu pro uvéry, které poskytuje
komerénim bankam. Komer¢ni banky si od centralni
banky pujcovat potrebuji, jelikoZ potiebuji bankovky
pro své klienty. Navic si u centralni banky museji

ukladat penize jako povinné minimalni rezervy.

Vzhledem k tomu, Ze centralni banky jsou jedinymi
institucemi, které mohou vydavat bankovky
(a bankovni rezervy), tedy vzhledem k tomu, Ze jsou
monopolnim poskytovatelem penéz prostiednictvim
ménové baze, mohou v ramci své ménové politiky
urcovat zakladni urokové sazby, tedy kratkodobou
nominalni Urokovou miru pro Gvéry poskytované

bankam. Oc¢ekavani tykajici se budouciho vyvoje
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zakladnich sazeb vyhlasovanych centralni bankou pak
ovliviiuje fadu dlouhodobéjSich bankovnich a trznich

Grokovych sazeb.

m]AK IMENY OROKOVYCH SAZEB
OVLIVNUJi ROZHODNUTi SPOTREBITELU
A PODNIKO 0 VYDAJiCH?

Z pohledu domacnosti je vyssi realnda urokova
mira podnétem ke spofeni, protoZe vynosnost
Uspor je vyss$i, a umoziuje tedy zvySeni budouci
spotieby. Vys$si realna urokova mira proto
obvykle zplsobuje pokles bézné spotieby a narist
Uspor. Z pohledu podniku povede vyssi Urokova
mira za jinak stejnych okolnosti k poklesu
investic, jelikoz méné dostupnych investi¢nich
prileZitosti bude nabizet takovou vynosnost,
ktera by pokryla zvySené naklady na ziskani

investovaného kapitalu.

Obecné lze tedy shrnout, Ze zvySeni Urokovych
sazeb bude pro domacnosti podnétem ke sniZeni
stavajici spotieby a podniky odradi od béinych
investic. Z dopadil na podniky i domacnosti vyplyva,
Ze zvySeni Grokovych sazeb v ramci ménové politiky
povede ke snizeni béZnych vydaji v ekonomice jako
celku (pokud se ostatni proménné nezméni).
Ekonomové Frikaji, Ze takovato zména ménové
politiky vede k poklesu agregatni poptavky, a ¢asto
proto v této souvislosti hovofi o ,zpfisnéni*

ménové politiky.

Je dilezité si uvédomit, Ze v tomto procesu
dochazi k ¢asovym zpozdénim. MliZe trvat mésice,
nez firma prijde s novym investi¢nim planem.
Investice do staveb novych vyrobnich prostor
nebo do zvlastniho vybaveni mohou dokonce
Také

nemovitosti reaguji na zménu urokovych sazeb se

trvat roky. investice do bytovych
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zpozdénim. A také mnoho spotrebitelG nezméni
své spotfebni plany bezprostfedné po zméné

Grokovych sazeb.

Panuje proto obecna shoda, zZe celkovy transmisni
proces ménové politiky néjakou dobu trva. Ménova
politika proto v kratkém obdobi nemlze urcovat

obecnou poptavku po zboZi a sluzbach. Jinak

receno, mezi zménou ménové politiky a jejim
dopadem na ekonomiku existuje vyrazné casové

zpozdéni.

RAMECEK 4.1 PROC MOHOU CENTRALNi BANKY OVLIVNOVAT REALNE UROKOVE MiRY
EX ANTE? JAKOU ROLI HRAJE STRNULOST CEN?

Jak uz bylo podrobnéji vysvétleno v ramecku 3.2,
realna Urokova mira ex ante predstavuje redlnou
vynosnost, jakd se u urcitého financ¢niho aktiva
ocekava. Byla definovana jako nominalni Grokova
mira minus ocekavana inflace po dobu, na kterou je
Grokova mira sjednana. Vliv ménové politiky na
kratkodobou redlnou urokovou miru souvisi se dvéma
faktory: ménova politika urcuje kratkodobou
nominalni Grokovou miru, ceny jsou v kratkém obdobi

strnulé.

Co to znamena, Ze ceny jsou strnulé! ZkuSenosti
ukazuji, Ze ceny jsou vétSinou stanoveny na urcitou
dobu. Firmy casto neupravuji ceny, které si Gctuji,
okamzité po zméné nabidky nebo poptavky. Ve
skutecnosti se nékteré ceny méni velice casto
(napriklad ceny benzinu), jiné jsou naopak upravovany
pouze jednou za mésic nebo jednou za rok. Pro tuto
skute¢nost mlze existovat nékolik divodd. Zaprvé,
ceny jsou nékdy urceny na zakladé dlouhodobych
smluv mezi podniky a zakazniky, ¢imz se snizuje
nejistota a naklady spojené s castym vyjednavanim
o novych cenach. Zadruhé, podniky mohou udrzovat
ceny stabilni, aby si jejich neustalymi zménami
neodradily pravidelné zakazniky. Zatfeti, ceny jsou

strnulé kvili strukture trhd — jakmile jednou néjaky

podnik vytiskne a rozesle svij katalog nebo cenik, jsou
zmény cen velmi nakladné. A v neposledni radé, i

samotné vypocteni novych cen predstavuje naklad.

V dlouhém obdobi se vsak ceny upravuji podle nové
situace v nabidce nebo poptavce. Jinak receno,

v dlouhém obdobi jsou ceny plné pruiné.lo

Predpokladejme nyni, Ze centralni banka zvysi nabidku
penéz. Vytiskne napriklad nové penize a nakoupi
statni dluhopisy. Lidé jsou ochotni drzet vice penéz a
mensi objem dluhopist, pouze pokud klesne vynosnost
dluhopist, tedy Grokova mira. Pokud tedy centralni
banka zvysi nabidku penéz, nominalni urokova sazba
musi klesnout, aby lidé byli ochotni drzet vétsi objem
penéz. A vzhledem k tomu, Ze ceny jsou v kratkém
obdobi strnulé, kratkodoba inflaéni ocekavani se
prakticky nezméni. V disledku toho zména
kratkodobych nominalnich urokovych sazeb vyvola
zménu ocekavanych realnych urokovych sazeb (viz
také ramecek 3.2). Ménova politika tedy mize ovlivnit
ocekavané realné urokové sazby (neboli realné

Urokové sazby ex ante) u kratkodobych nastroji.

10 S vyjimkou regulovanych cen, u nichz lze ofekavat jen malo
zmén.
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RAMECEK 4.2 JAK OVLIVNUJi ZMENY AGREGATNi POPTAVKY HOSPODARSKOU AKTIVITU A VYVOJ

CEN?

Vliv agregatni poptavky na vyvoj cen mlZeme
snadno ilustrovat pomoci jednoduchého modelu,
ktery ukazuje agregatni nabidku a poptavku v celé

ekonomice.

Pro tuto ilustraci pouzZijeme pouze jednoduchou
analyzu a popisované vztahy si ukazeme na grafech.
Podstatou naSeho modelu bude pokus o popsani
vztahu mezi realnym mnoZstvim zboZi a sluzeb
nabizenym a poptavanym v ekonomice na jedné
stran€ a obecnou cenovou hladinou na strané
druhé.

Agregatni nabidka a poptavka - kratkodoba
rovnovaha

Nasledujici graf ukazuje vztah mezi agregatni
nabidkou (AS, podle anglického aggregate supply)
a agregatni poptavkou (AD, podle anglického
aggregate demand) zachycenych na grafu, kde
svisla osa predstavuje cenovou hladinu a

vodorovna osa realny produkt (vystup).

GRAF I: AGREGATNi POPTAVKA
A KRATKODOBA AGREGATNi NABiDKA

cenova hladina
AD
realny promjkt

Agregatni poptavka a cenova hladina

Pro pochopeni sklonu krivky agregatni poptavky je
tfeba se zamyslet nad tim, jaky vliv ma zména
cenové hladiny na redlna rozhodnuti o vydajich za
predpokladu, Ze ostatni proménné se nezméni. Lze
tak ukazat, Ze krivka agregatni poptavky je
klesajici. Pouzijme priklad nabidky a poptavky
realnych penéznich zlstatkd. Pokud se zvysi ceny,
avSak nominalni nabidka penéz je pevné dana,
pociti lidé sniZeni realnych penéznich zistatkd, coz
znamena, Ze budou mit penize pouze k financovani
mensiho objemu transakci. Naopak pokud cenova
hladina klesne, realné penézni zdstatky vzrostou,
coz umozni vétsi objem transakci — po realném

produktu tedy bude vétsi poptavka.
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Agregatni nabidka a cenova hladina

v kratkém obdobi

Agregatni nabidka, jak uz naznaduje jeji nazev,
zachycuje nabidku zboZi a sluzeb podniki. Ukazme
si nejdrive, jak celkova cenova hladina souvisi
s celkovou drovni vystupu v kratkém obdobi,
tedy za predpokladu, Ze vSechny ostatni faktory
(vyrobni technologie, nominalni mzdy atd.)
zGstanou nezménény. Jak ovlivni zména cenové
hladiny realnou produkci nebo realny vystup
podnik(? Pokud jsou nominalni mzdy dany, zplsobi
zvySeni cenové hladiny v podstaté pokles realnych
mezd. Vysledkem sniZeni realnych mezd je, Ze pro
podniky se stava vyhodnéjSim najimat nové
zaméstnance a zvySovat objem vyroby. Jinymi
slovy, realné mzdy jsou hlavnim faktorem, ktery
urcuje zaméstnanost. Pokud se zvySi ceny, ale
vSechny ostatni faktory (jako napf. vyrobni
technologie nebo nominalni mzdy) zlGstanou beze
zmény, zvys$i podniky pocty svych zaméstnanct i
objem vyroby. Proto je krivka agregatni nabidky

pro kratké obdobi rostouci.

Prisecik téchto dvou kfivek oznaduje takzvany
rovnovazny bod. V ekonomii je koncept rovnovahy
naprosto zasadni. Rovnovainy bod oznacuje
situaci, kdy se shoduji prani subjekti na strané
nabidky i na strané poptavky, a nikdo se proto
nesnazi o dal$i zménu. V takovém pripadé
rovnovaziny bod zaroven urcuje objem realného

produktu a cenovou hladinu v dané ekonomice.

Co se déje v ekonomice, ktera neni v rovnovaze!
Predpokladejme napriklad, Ze cenova hladina
v dané ekonomice je vy3si nez rovnovaina cenova
hladina.

s rovnovazinym stavem agregatni nabidka pFilis

V takové situaci je v porovnani

vysoka a agregatni poptavka zase priliS nizka.

K ¢emu to povede?! Pokud je cenova hladina nad
rovnovaznou urovni, budou zakaznici nakupovat
méné, nez chtéji vyrobci prodat. Nékteri vyrobci
proto sniZi své ceny, coz povede k rdstu agregatni
poptavky. Nizsi ceny vSak budou zérovern znamenat
vy33i realné mzdy (jelikoZ nominalni Groveri mezd
je v kratkém obdobi dana), a jelikoz realné mzdy
jsou pro podniky soucasti nakladd, podniky snizi
objem vyroby, a tak dojde k poklesu agregatni
nabidky. Tento proces bude pokracovat, dokud
nebude dosaZeno rovnovainého stavu, tedy
situace, kdy prani a plany kupujicich odpovidaji pri
urcité cenové hladiné a celkovém objemu vystupu

pranim a planim prodavajicich.

Agregatni nabidka v dlouhém obdobi

Pro¢ jsme doposud mluvili o nabidkové krivce
v kratkém obdobi? Priznivy vliv vyssi cenové
hladiny na realny produkt potrva, dokud se
nezméni nominalni (a s nimi i realné) mzdy. Ve
skuteénosti jsou nominalni mzdy obvykle
stanoveny na obdobi jednoho roku, v nékterych
pripadech az na dva roky. Pokud pracovnici nebo
odborari nebudou ochotni zachovat nizsi realné
mzdy zpUsobené vyssi inflaci, budou béhem pristich
mzdovych vyjednavani pozadovat kompenzaci
v podobé vyssi mzdy. Pokud se realné mzdy vrati
na stejnou Uroven, na jaké byly pred narlstem
cenové hladiny (a pokud nedojde ke zméné vyrobni
technologie), nebude uz pro podniky vyhodné, aby
udrzovaly vysSi UGroven objemu vyroby
a zaméstnanosti, a rozhodnou se propoustét a
omezovat vyrobu. Jinak Fec¢eno, pokud vyssi inflace
nesnizuje realné mzdy v dlouhém obdobi, jsou
zaméstnanost a objem vyroby v dlouhém obdobi
nezavislé na vyvoji cen. To znamena, ze krivka

agregatni nabidky v dlouhém obdobi je svisla.




Dlouhodoba rovnovaha
GRAF 2: AGREGATNi POPTAVKA
A AGREGATNi NABiDKA V DLOUHEM OBDOBI

cenova hladina
A AS
AD
-
Ll
AS* realny produkt
Priasecik krivky agregatni nabidky (AS)

s vodorovnou osou (bod AS* v grafu 2) oznacuji
ekonomové jako potencialni Groven vystupu nebo
potencialni produkt. Potencidlni produkt
predstavuje objem zboZi nebo sluzeb urcenych
k finalni spotiebé, které se za dané technické
Grovné a za dané strukturalni podoby hospodarstvi
(napF. omezeni na trhu prace, systému socialniho
zabezpedleni a dichodového pojisténi) v ekonomice

vyrobi, pokud jsou vyuZzity v§echny zdroje.

Doposud jsme se zabyvali pohyby po krivkach
v situaci, kdy se vSechny faktory kromé cen a
realného produktu neméni. Nyni si ukazeme, co se
stane, kdyZ se tyto ostatni faktory zméni. Takova
zména v podstaté vede k posunu celych krivek

doprava nebo doleva.
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Faktory ovliviiujici agregatni nabidku a
agregatni poptavku

V jednoduchém modelu, ktery jsme doposud
pouzivali, urcuji vztahy mezi agregatni nabidkou a
poptavkou kombinaci cen a realnych prijmd
v ekonomice. V této souvislosti je na misté otazka,
jaké faktory zpusobuji pohyb krivek agregatni
nabidky a poptavky.

Mezi faktory, které vedou ke zvySeni agregatni
poptavky (tedy k posunu krivky AD nahoru nebo
doprava), patfi zvySeni vladnich vydajd, sniZeni
dani, depreciace domaci mény nebo zvysSeni
realného bohatstvi (napf. zvySeni cen akcii nebo
nemovitosti), tedy faktory, které zpisobuji zvySeni

soukromé spotreby a investi¢nich vydaja.

Soukromou spotrebu a investice mohou také
ovlivnit ocekavani. Pokud napriklad podniky
olekavaji vyssi zisky v budoucnu, budou mit
tendenci ke zvySeni investi¢nich vydajid. A pokud
domacnosti ocekavaji vy$$i redalné prijmy
v disledku ocekavani vyssi produktivity prace,
vzrostou spotiebni vydaje. Proto je zvySeni divéry
spotiebiteld a investori obvykle spojeno se

zvySenim agregatni poptavky.
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Pokud jde o dopady ménové politiky, Ize vysledovat,
ze zvySeni nabidky penéz a s nim souvisejici pokles
realnych arokovych sazeb povede ke zvyseni agregatni
poptavky, a posune tedy poptavkovou krivku

doprava.I |

Pokud dojde u téchto proménnych
k posunu v opa¢ném sméru, agregatni poptavka se

snizi (a kiivka AD se tedy posune doleva).

Pokud jde o agregatni nabidku, je zjevné, Ze zvySeni
cen vyrobnich faktor(, jako napriklad mezd, nebo
zvySeni cen ropy povede k posunu krivky agregatni
nabidky doleva. Naopak technicky pokrok nebo
zvySeni produktivity posune krivku agregatni nabidky
doprava, jelikoZz tyto zmény umozni vétsi objem

vyroby pfi stejnych nakladech a daném objemu prace.

Tato analyza ukazuje, Ze zménu celkové cenové
hladiny mohou vyvolat posuny krivky nabidky, krivky
poptavky nebo obou zaroven. Napriklad pokud
zlstanou vSechny ostatni faktory stabilni, bude
sniZeni agregatni nabidky (a tedy posun krivky AS
doleva) spojeno s kratkodobym poklesem realného
vystupu a s rustem cen. Naopak zvySeni poptavky
(posun krivky AD doprava) se projevi kratkodobym
zvySenim redlné hospodarské aktivity a vzestupem

cen.

Dlouhodoby model ukazuje, Ze vyvoj agregatni
poptavky je zasadni pro uroveil obecné cenové
hladiny v ekonomice v dlouhém obdobi. Pokud je
krivka agregatni nabidky svisla, zmény agregatni
poptavky se projevi na cenach, ale nebudou mit vliv
na vysi vystupu. Pokud by napriklad vzrostla nabidka
penéz, krivka agregatni poptavky by se posunula
doprava a situace v ekonomice by se v dlouhém
obdobi ustalila na novém rovnovainém bodé se

stejnym realnym vystupem, avSak vy$s$imi cenami.

GRAF 3: ZMENY AGREGATNi POPTAVKY
A DLOUHODOBE AGREGATNi NABiDKY

cenova hladina
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ADnové
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ADpﬁvodni
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AS* realny produkt

Inflace byla definovana jako celkovy a v§eobecny rist
cen zbozi a sluzeb. Inflace tedy mlze vzniknout jen
pri trvalém ridstu agregatni poptavky v case. A
k tomuto ristu muaze dojit, pouze pokud ménova
politika takovy vyvoj v ekonomice umoziiuje nizkymi

Grokovymi sazbami a vysokym ristem penézni zasoby.

Il Ekonomové ¢asto vyjadiuji pokles poptavky po penézich pomoci
zrychleni ob&hu penéz. Rychlost ob&hu penéz Ize definovat jako
rychlost, jakou se penize presouvaji mezi jejich jednotlivymi
drziteli, a uréuje tedy, kolik penéz je potieba pro uréity objem
transakci. Ve skutecnosti je tyto dva pojmy tFeba vnimat jako
dvé strany jedné mince. Pokud chté&ji lidé drzet mensi mnozstvi
penéz, bude muset dana penézni zdsoba za predpokladu stalé
nabidky penéz vice obihat, penize budou muset jit rychleji
z ruky do ruky. To znamena vyssi rychlost obéhu penéz.

K této problematice se vratime pozdéji.




m FAKTORY URCUJicCi VYVO] CEN
V KRATSiM OBDOBI

Nyni se zaméFime na nékteré faktory, které urcuji
vyvoj cen v kratkém obdobi. Jak bylo podrobné
vysvétleno v ramecku 4.2, inflaci (tedy trvaly rast
cenové hladiny) mohou zpUsobit dva odlisné faktory
nebo jejich kombinace. Ceny obecné porostou,
pokud v priméru roste agregatni poptavka nebo
klesa agregatni nabidka. Jinak Feceno, inflacni tlaky
mohou byt disledkem zmén (pokud se jedna
o neocekavané zmény nebo neodekavany vyvoj,
hovori ekonomové casto o Socich), které priméji
spotrebitele, aby zvysili své vydaje, nebo donuti
podniky, aby omezily produkci. V prvnim z téchto
pripadul, kdy vzroste poptavka, a to vyvola inflaci, se
v ekonomické literature ¢asto hovori o ,,poptavkové
inflaci* nebo ,,inflaci tazené poptavkou®. V druhém
pripadé, kdy vzrostou naklady, a tim klesne nabidka,
coz opét vyvola inflaci, se ¢asto hovori o ,,nabidkové
inflaci* nebo ,,nakladové inflaci“. K opaéné situaci,
tedy ke vzniku deflaénich tlakd, dojde, kdyz klesne
agregatni poptavka nebo vzroste agregatni nabidka.
Ménova politika musi ¢asto na takovyto vyvoj
reagovat, aby zajistila cenovou stabilitu. V pripadé
inflaénich tlakd centralni banka vétSinou zvysi
(realnou) Grokovou miru, aby zabranila situaci, kdy
by se z inflaéniho tlaku stalo trvalej$i odchyleni od

cenové stability.
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Rist cen, ke kterému dojde v disledku zvySeni
agregatni poptavky, mize byt disledkem mnoha
ruznych faktorG zvySujicich agregatni poptavku.
Vedle ménové politiky (zvySeni nabidky penéz)
vladnich nakupl (vladni spotieby), znehodnoceni
sménného kurzu a zvySeni poptavky po domacich
vyrobcich jinde ve svété (rdst vyvozl). K ristu
agregatni poptavky mize také dojit v disledku
zvySeni davéry. Je napfiklad pravdépodobné, zZe
podniky, které ocekavaji vyssi zisky v budoucnu,
budou vice investovat. Ridst agregatni poptavky
obvykle povede ke zvySeni cenové hladiny a docasné

také k nardstu celkové produkce (viz ramecek 4.2).

Jaké konkrétni faktory mohou zplsobit pokles
agregatni nabidky, a tudiz vys$i ceny v kratkém
obdobi? Hlavnim divodem pro pokles agregatni
nabidky je obvykle sniZeni produktivity, zvySeni
vyrobnich nakladl (napfiklad zvySeni realnych mezd
nebo cen surovin, predevsim cen ropy) nebo vyssi
zdanéni podnikl ze strany statu. Za predpokladu, Ze
vSechny ostatni faktory se nezméni, plati, Ze ¢im
vyssi jsou vyrobni néklady, tim nizsi bude mnozZstvi

vyrobkl vyrobenych za stejnou cenu.

Pokud pFi dané cenové hladiné rostou mzdy nebo
ceny surovin (napriklad ropy), podniky jsou nuceny
sniZit poCet zaméstnancl a omezit objem vyroby.
Inflace, ke které v disledku téchto zmén na strané
nabidky dojde, se Casto oznacuje jako nakladova

inflace.
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K réstu cen surovin a vstupnich zdroja potfebnych
k vyrobé, mize dojit z rdznych divodd. Napriklad
objem nabidky surovin (napf. ropy) muze byt nizsi,
nez se ocekavalo, nebo mlze vzrist celosvétova
poptavka po surovinach. Také zvySeni realnych
mezd (které nedoprovazi odpovidajici rist
produktivity) povede k poklesu agregatni nabidky a
ke snizeni zaméstnanosti. K tomuto zvySeni mezd
muze dojit v disledku snizeni nabidky prace, kterou
mUze napriklad zpisobit vladni narizeni omezujici
motivaci pracovat (napf. vy3$$i zdanéni prijmd
z prace). Také posileni moci odborli mlzZe vést

k rdstu realnych mezd.

Pokud budou vySe popsané faktory pusobit
v opa¢ném sméru, dojde ke zvySeni agregatni nabidky.
Napriklad zvySeni produktivity (napf. v dasledku
zavedeni novych technologii) bude pri zachovani
ostatnich faktord mit za nasledek nizsi ceny a vyssi
zamé&stnanost v kratkém obdobi, jelikoZ pro podniky
bude najimani dalSich pracovnikd pri dané mzdé
vyhodnéjsi. Pokud by v3ak realné mzdy rostly
v souladu s ristem produktivity, zaméstnanost by se

nezménila.

Vyznam oéekavané inflace
Kdyz

zaméstnanci nebo kdyzZ stanovi ceny svych vyrobk,

podniky dojednavaji mzdy se svymi
snazi se ¢asto odhadnout, jaka by mohla byt Groven
inflace v nésledujicim obdobi, napfiklad béhem
pristiho roku. V okamziku stanoveni mezd je
ocekavana inflace dulezita, jelikoZz rdst cen
v budoucnu snizi mnozstvi zboZi a sluzeb, které bude
mozné za danou nominalni mzdu koupit. Proto
mohou zaméstnanci v pripadech, kdy se ocekava
vysoka inflace, pozadovat pri mzdovych
vyjednavanich vétsi navySeni nominalni mzdy. Pokud
jsou sjednany takové mzdy, které vychazeji z téchto

ocekavani, zvysi se celkové naklady podnikl a tyto

naklady by se pak v podobé vyssich cen mohly
prenést na zakazniky. Podobné Ize uvazovat i
o procesu, kdy podniky stanovi ceny svych vyrobk.
JelikoZz Fada jednotlivych cen je vidy pevné
stanovena pro urcité obdobi (napfiklad na jeden
mésic nebo jeden rok, viz ramecek 4.1), mohou
podniky, které planuji zverejnéni nového ceniku, do
svych cen jiz s predstihem zahrnout ocekavané
zvySeni obecné cenové hladiny nebo mezd
v budoucnosti. Tudiz Ize tvrdit, Ze pokud lidé
ocekavaji inflaci v budoucnu, jejich chovani muize
vyvolat zvySeni inflace v soucasnosti. A to je dalsi
diivod, pro¢ je velmi dilezité, aby ménova politika
divéryhodné plnila svidj cil udrZovani cenové
stability. Tim totiz stabilizuje dlouhodoba infla¢ni
ocekavani na nizké Urovni, ktera odpovida cenové

stabilité.

Lze tedy shrnout, Ze cenovou hladinu mize
v kratkém obdobi ovlivnit cela rada faktorl a Sokd.
PatFi mezi né zmény agregatni poptavky a jejich
jednotlivych slozek, véetné zmén fiskalni politiky.
Dale se mlze jednat o zmény cen vyrobnich vstupd,
nakladd a produktivity, zmény sménnych kurzl a
zmény ve svétové ekonomice. Viechny tyto faktory
maji vliv na redlnou hospodarskou aktivitu a na ceny
béhem kratSich obdobi. Co se ale déje béhem

del3ich ¢asovych obdobi?

To je otazka, ktera nas upozorfiuje na dalsi hledisko,
podle kterého je trfeba rozliSovat ekonomické
veli¢iny. Ekonomové obecné rozlisuji mezi kratkym

a dlouhym obdobim (viz také ramecek 4.2).

Zvyseni vnéjsi poptavky

po vyvazieném zboizi
by mohlo mit vliv

na soucasnou spotiebu
a investice.




m FAKTORY URCUJici VYVO] CEN V DELSIM
0BDOBI

Jaky je relativni vyznam vySe zmifiovanych faktord
v delSich obdobich? Nebo jinymi slovy — maji stejny
vliv na dlouhodobé inflaéni trendy? Na tuto otazku
existuje jednoznaéna odpovéd — ne. Jak uvidime,

zasadni roli zde hraje ménova politika.

Jak uZ bylo zminéno v predchozich odstavcich,
zména ménové politiky ma na ceny dopad se
zpozdénim v rozsahu zhruba jednoho az tfi let.
Z toho vyplyva, Ze ménova politika nemtize zabranit
neolekavanému vyvoji realné ekonomiky nebo
Soklim v jejich kratkodobém vlivu na inflaci.
Ekonomové se vSak obecné shoduji, Ze ménova
politika miZe urcovat cenovy vyvoj v delSim
¢asovém obdobi, a tudiz i ,trend* inflace, tedy vyvoj
cenové hladiny v ekonomice, kde jiz pominul vliv

kratkodobych vykyva.

V dlouhém obdobi jsou ceny pruzné a mohou plné
reagovat na zmény nabidky a poptavky. V kratkém
obdobi je vSak naopak rada jednotlivych cen strnula
a tyto ceny se po uréitou dobu neméni (viz rameéek
4.1).

FAKTORY OVLIVNU]ICI

Jaky vliv ma tento rozdil na naSe zavéry! Aniz
bychom zabihali pFili§ do podrobnosti, Ize tvrdit, Ze
v dlouhém obdobi nema cenova hladina vliv na
celkovy produkt. Jeho velikost urcuje objem
kapitalu, kvalita a mnoZstvi dostupné prace,
strukturdlni politika, ktera ovliviuje motivaci
k praci a k investicim, a technicky pokrok ve
vyrobnich odvétvich. Jinak Feceno, dlouhodoba
Uroven vystupu zavisi na radé realnych nebo
nabidkovych faktord. Tyto faktory urcuji presnou

polohu krivky agregatni nabidky.

Dalsi krivka, ktera urcuje rovnovainy stav
ekonomiky, je krivka agregatni poptavky. Ukazali
jsme si, Ze zvySeni agregatni poptavky mohou
zpUsobit rizné faktory. Jedna se napriklad o zvySeni
vladnich vydaji nebo vnéjsi poptavky po vyvozech,
nebo o vy$si ocekavani budouciho ristu
produktivity, které mlzZe mit vliv na soucasnou
spotiebu a investice. | kdyZz mnoho z téchto
ukazatell mdze vzrist i na pomérné dlouhou dobu,
je zfejmé, Ze trvalé zvySeni cenové hladiny mize
v dlouhém obdobi zpisobovat pouze trvale
expanzivni ménova politika. Tato skutecnost se
Casto pripomina, kdyz se zmifiuje znamé tvrzeni, ze
sinflace je vidy a viude penézni jev*. Rada
empirickych studii tuto hypotézu potvrdila.
Zakladnim davodem pro inflaéni tlaky v dlouhém
obdobi je tedy trvaly rist nabidky penéz neboli

trvale expanzivni ménova politika.



VYVO] CEN

Ménova politika tedy v dlouhodobé&jsim horizontu
uréuje, zda inflace vzroste, nebo bude udrzena na
nizké Grovni. Jinymi slovy, centralni banka, ktera
ovlada nabidku penéz a kratkodobé trokové sazby,
v koneéném dusledku také uréuje miru inflace
v delSim casovém obdobi. Pokud centralni banka
udrzuje kratkodobé Grokové sazby na prilis nizké

Urovni a nadmérné zvySuje nabidku penéz, dojde

RAMECEK 4.3 KVANTITATIVNi TEORIE PENEZ

Podle vztahu, ktery se obecné oznaluje jako
kvantitativni rovnice, se zména objemu penézni
zasoby v ekonomice (AM) rovnd zméné
nominalnich transakci (odvozené priblizné jako
zména realné hospodarské aktivity (AYR) plus
zména cenové hladiny (AP)) minus zméné rychlosti
obé&hu penéz (AV). Rychlost ob&hu penéz lze
pritom definovat jako rychlost, kterou jsou penize
predavany mezi jejich jednotlivymi drziteli, a ktera
tudiz urcuje, jaké celkové mnoistvi penéz je
potifeba pro wurcitou UGroven nominalnich
transakei.!2 Zkraceng Ize tento vztah zaznamenat

takto:
AM = AYR + AP - AV

Jedna se o rovnost, tedy jasné vyjadreni vztahd
mezi veli¢inami. Tato rovnice tedy neukazuje, co
je pric¢inou a co duasledkem. PFi¢inné vztahy si
mUzZeme pouze odvodit, pokud vezmeme do Gvahy
dalsi predpoklady tykajici se proménnych pouzitych

v této rovnici. PFeménu kvantitativni rovnice

nakonec také k ristu cenové hladiny. Tento
disledek Ize dobfe ilustrovat pomoci kvantitativni
teorie penéz, jednoho ze zdkladnich ekonomickych
vztahd, ktery podrobnéji vysvétluje vztah mezi

penézi a cenami (viz ramecek 4.3 nize).

v kvantitativni teorii umoziuji zejména nasledujici
dva predpoklady. Zaprvé, lze predpokladat, ze
vystup v dlouhém obdobi urcuji realné faktory,
jako napriklad vyrobni moznosti spole¢nosti, jeji
pozadavky a preference. Zadruh¢, predpoklada se,
ze rychlost obéhu penéz urcuji v dlouhém obdobi
platebni zvyklosti, finanéni a hospodarské vztahy
ovliviiujici vyporadani transakci a Uroven vynosu
plynoucich z drzby penéz v porovnani s drzbou
jinych aktiv. Z toho pak vyplyva, Ze objem nabidky
penéz — ktery je vysledkem rozhodnuti ménovych
organl — souvisi v dlouhém obdobi s urovni cen.
Jinak receno, v dlouhém obdobi urcuji cenovou
hladinu primo zmény objemu penézni zasoby,
pricemz ceny se vyvijeji pomérné podle objemu

penéz.

Jednim z duasledkl tohoto tvrzeni je, Ze organ,
ktery urcuje nabidku penéz, tedy centralni banka,
je v kone¢ném disledku odpovédny za dlouhodoby

trend inflace.

12 To vychazi ze skute&nosti, Ze na levé strané kvantitativni
rovnice mame celkové mnoZstvi pouZivanych penéz a na pravé
strané objem transakci.
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Tato kapitola podrobné popisuje, jak vznikla
Hospodarska a ménova unie, ktera instituce
odpovida za jednotnou ménovou politiku

v eurozoné, jakou ulohu ma Eurosystém a jak
se snazi plnit své povinnosti.

prinasi stru¢ny historicky prehled.

5.1

se zabyva institucionalnim ramcem.

5.2

se zamérfuje na strategii ménové
politiky ECB.

53

popisuje operacni ramec Eurosystému.
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m STRUCNY HISTORICKY PREHLED

Historie - tFi etapy Hospodarské a ménové
unie

Myslenka spolec¢ného, jednotného a stabilniho
ménového systému v Evropé neni Zadnou novinkou
(viz ramecek 5.1). Po neuspéSném pokusu
zacatkem 70. let 20. stoleti priSel rozhodny podnét
k integraci v cervnu 1988, kdyz Evropska rada
opétovné potvrdila zamér postupné dosahnout
hospodarské a ménové unie. Byl zfizen vybor,
jehoz ulohou bylo posoudit moznosti a navrhnout
konkrétni etapy vedouci k takové unii. Jeho
predsedou byl Jacques Delors, tehdejsi predseda
Evropské komise. Zprava tohoto vyboru (tzv.
Delorsova zprava) predlozena v dubnu 1989
navrhovala zavedeni Hospodarské a ménové unie
(HMU) ve tfech samostatnych, avSak na sebe

navazujicich krocich.

MENOVA

5.1 Strucny historicky prehled
5.2 Institucionalni ramec
5.3 Strategie ménové politiky ECB

5.4 Popis operacniho ramce Eurosystému

Prvni etapa Hospodarské a ménové unie

Po Delorsové zpravé rozhodla Evropska rada
v ¢ervnu 1989, Ze prvni etapa HMU bude zahajena
|. ¢ervence 1990. Zaroven byly Vyboru guvernéri
centralnich bank ¢&lenskych statd Evropského
hospodarského spolecenstvi, ktery od svého

v ménové spolupraci, svéreny dalsi ukoly.

K realizaci druhé a tfeti etapy HMU a zavedeni
potFebné institucionalni struktury bylo trfeba
zménit Smlouvu o zaloZeni Evropského
spolegenstvi (tzv. Rimskou smlouvu). Za timto
1991

konference o HMU, ktera probihala soubé&zné

Ucelem se v roce konala mezivladni
s mezivladni konferenci o politické unii. Vybor
guvernérl predloZil mezivladni konferenci navrh
statutu ESCB a ECB. Jednani vyustila ve Smlouvu
o Evropské unii. Smlouva pak byla dojednana
v prosinci 1991 a 7. tnora 1992 byla podepsana
v Maastrichtu. Vzhledem ke zdlouhavému
ratifikaénimu procesu vSak nabyla ucinnosti az
I. listopadu 1993.
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RAMECEK 5.1 CESTA K EURU

kvéten

duben

duben

brezen

unor

Cerven

kvéten

cerven

cervenec

prosinec

Unor

fijen

listopad

prosinec

leden

1962

1964

1970

1972

1973

1979
1986
1988

1989

1990

1992

1993

1994

Evropska komise predklada svdj prvni navrh
hospodai‘ské a ménové unie (tzv. Marjolindv plan).
Vznika Vybor guvernérii centralnich bank &lenskych
zemi Evropského hospodarského spolecenstvi
(EHS). Jeho tlohou je institucionalizovat spolupraci
mezi centralnimi bankami zemi EHS.

Wernerova zprava prinasi plan na uskuteénéni
hospodarské a ménové unie ve Spoleéenstvi do
roku 1980.
Je zaveden systém progresivniho zuZovani
fluktuagnich pasem mezi ménami €lenskych statd
Evropského hospodaiského spoleéenstvi (tzv.
had).

Je zfizen Evropsky fond ménové spoluprace
(EMCEF), ktery ma zajist'ovat Fadné fungovani tzv.
hada.

Vznika Evropsky ménovy systém (EMS).

Je podepsan Jednotny evropsky akt.

Evropska rada povéfuje vybor odbornikii pod
vedenim Jacquesa Delorse (tzv. Delorsiv vybor),
aby predlozil navrh na realizaci HMU.

Evropské radé je predloZena tzv. Delorsova
zprava.

Evropska rada souhlasi s realizaci HMU ve tfech
etapach.

Je zahdjena prvni etapa HMU.

Je zahajena mezivladni konference pro pripravu
druhé a treti etapy HMU.

Je podepsana Smlouva o Evropské unii (tzv.
Maastrichtska smlouva).

Jako sidlo Evropského ménového institutu a ECB
je vybran Frankfurt nad Mohanem a je navrien
prezident EMI.

Smlouva o Evropské unii nabyva G&innosti.
Prezidentem EMI, ktery ma vzniknout |. ledna
1994, je jmenovan Alexandre Lamfalussy.

Je zahdjena druha etapa HMU a vznika EMI.

prosinec 1995
prosinec 1996
cerven 1997
kvéten 1998
cerven

fijen

leden 1999
leden 2001
leden 2002
kvéten 2004
leden 2007
leden 2008

Idroj: Scheller (2004), s.

Evropska rada na zasedani v Madridu rozhoduje
o nazvu jednotné mény a urluje scénaf jejiho
zavedeni a vymény hotovosti.

EMI predklada Evropské radé navrhy bankovek.
Evropska rada schvaluje tzv. Pakt stability a
ristu.

Belgie, Némecko, Spanélsko, Francie, Irsko,
Italie, Lucembursko, Nizozemsko, Rakousko,
Portugalsko a Finsko jsou vyhodnoceny jako
zemé, které spliiuji podminky nezbytné pro
zavedeni eura jako jednotné mény. |sou
jmenovani &lenové Vykonné rady ECB.

Je zfizena ECB a ESCB.

ECB vyhlauje strategii a operaéni ramec
jednotné ménové politiky, kterou bude provadét
od ledna 1999.

Je zahdjena treti etapa HMU, euro se stava
jednotnou ménou eurozony, jsou neodvolatelné
stanoveny prepoéitaci koeficienty mezi eurem a
narodnimi ménami

pvodnimi zG&astnénych

¢lenskych statl, v eurozéné je provadéna
jednotna ménova politika.

Recko jako dvanicty Elen vstupuje do eurozoény.
Prechod na hotovostni euro — zavadéji se
eurobankovky a mince a v eurozéné se od konce
Gnora 2002 stavaji jedinym zakonnym platidlem.
Narodni centralni banky deseti novych ¢&lenskych
statd EU se stavaji &leny ESCB.

Vstupem Bulharska a Rumunska se zvy3uje
celkovy pocet ¢lenskych statG EU na 27. Obé
zemé se soucasné stavaji ¢leny ESCB. Slovinsko
je tfinactym clenskym statem EU, ktery vstupuje
do eurozény.

Do eurozény vstupuji Malta a Kypr, a pocet

jejich €lent se tak zvy3uje na I5.

16, aktualizovano autorem




V prosinci 1996
byl pFedstaven vybrany
navrh série eurobankovek.

Druha etapa HMU - vznik EMI a ECB

Zalozeni Evropského ménového institutu (EMI)
I. ledna 1994 znamenalo zahajeni druhé etapy
HMU. Se zaloZenim EMI zanikl Vybor guvernérd.
Prechodnd existence EMI byla odrazem stavu
ménové integrace uvnitf Spolefenstvi: EMI
neodpovidal za provadéni ménové politiky
v Evropské unii (ménova politika zlstala
v plUsobnosti narodnich organl) ani nemél

pravomoci k provadéni devizovych intervenci.

Dva hlavni ukoly EMI spocivaly zaprvé v posileni
spoluprace a koordinace ménové politiky mezi
centralnimi bankami a zadruhé v pripravé na
zalozeni Evropského systému centralnich bank
(ESCB), na provadéni jednotné ménové politiky a

vytvoreni jednotné mény ve treti etapé.

V prosinci 1995 se Evropska rada na zasedani
v Madridu shodla na nazvu ,euro* pro evropskou
ménovou jednotku, ktera ma byt zavedena pfi
zahajeni treti etapy, a potvrdila, Ze tfeti etapa
HMU zacne |. ledna 1999. Pro prechod na euro byl
predem ohlasen chronologicky sled udalosti. Tento
scénar vychazel predev§im z podrobnych navrhd,
které pripravil EMI. Sou¢asné byl EMI povéren, aby
provadél pripravné prace na budoucich ménovych
a kurzovych vztazich mezi eurozénou a ostatnimi
staty EU. V prosinci 1996 také predlozil EMI
Evropské radé zpravu, kterd tvorila zaklad usneseni
Evropské rady o zasadach a hlavnich prvcich
nového mechanismu sménnych kurzd (ERM II),

které bylo prijato v ¢ervnu 1997.

MENOVA

V prosinci 1996 predlozil EMI Evropské radé a
nasledné také vefejnosti vybrany navrh série
eurobankovek, které mély byt |. ledna 2002

uvedeny do obéhu.

K doplInéni a vysvétleni téch ustanoveni Smlouvy,
ktera se tykala HMU, prijala Evropska rada
v ¢ervnu 1997 tzv. Pakt stability a rlstu, ktery ma
zajistovat rozpoctovou kazen ve vztahu k HMU.
Pakt i prislusné zavazky byly v kvétnu 1998

doplnény prohlasenim Rady.

Dne 2. kvétna 1998 Rada Evropské unie — ve
sloZeni hlav statd nebo predsedi vlad — rozhodla,
ze jedenact &lenskych statd (Belgie, Némecko,
Spanélsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko,
Nizozemsko, Rakousko, Portugalsko a Finsko)
splnilo podminky nezbytné pro prijeti jednotné

mény |. ledna 1999.

Soucasné ministfi financi ¢lenskych statd, které
prijimaly jednotnou ménu, souhlasili spole¢né
s guvernéry narodnich centralnich bank, Evropskou
komisi a EMI, Ze pro stanoveni neodvolatelnych
prepoditacich koeficientd pro euro budou pouzity
centralni parity mén zacastnénych Elenskych statd

v mechanismu sménnych kurza.

Dne 25. kvétna

zucastnénych

1998 jmenovaly vlady II

¢lenskych statd prezidenta,
viceprezidenta a Ctyri dalSi ¢leny Vykonné rady
ECB. Jejich jmenovani nabylo Gcinnosti |. ¢ervna

1998 a predstavovalo vznik ECB.
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Tim EMI spinil svou Ulohu. Podle ¢lanku 123
Smlouvy o zalozeni Evropského spolecenstvi pak
vstoupil do likvidace. VeSkeré pripravné prace,
jimiz byl EMI povéren, byly v¢as dokonceny a ECB
se po zbyvajici ¢ast roku vénovala zavérecnym

zkouskam systému a postupu.

Tieti etapa HMU, neodvolatelné stanoveni
sménnych kurza

Neodvolatelnym stanovenim sménnych kurzi mén
Il ¢lenskych statl, které se zpocatku ucastnily
ménové unie, a provadénim jednotné ménové
politiky v pGsobnosti ECB zacala I. ledna 1999

tfeti a zavérecna etapa HMU.

Po vstupu Recka do tFeti etapy HMU vzrostl
12. ledna 2001 pocet zucastnénych clenskych
statd na 12. Tento krok vychazel z rozhodnuti
prijatého 19. ¢ervna 2000, v némz bylo potvrzeno,
7e Recko splnilo kritéria konvergence. V lednu
2007 vstoupilo do eurozény Slovinsko, a pocet
zG¢astnénych zemi tak vzrostl na 13. Na zakladé
rozhodnuti Rady EU z 10. éervence 2007 o zruSeni
docasné vyjimky Kypru a Malty pro zavedeni eura
ledna 2008

Eurosystému.

se |. i tyto zemé staly soucasti

m INSTITUCIONALNI RAMEC

Evropsky systém centralnich bank

ECB vznikla I. €ervna 1998, a je tedy jednou
z nejmladSich centralnich bank na svété. Tézi
v§ak z davéryhodnosti a zkuSenosti vSech
narodnich centralnich bank, které spole¢né s ECB

provadéji ménovou politiku eurozoény.

Pravni zaklad ECB a Evropského systému
centralnich bank (ESCB) je dan Smlouvou
o zalozeni Evropského spolecenstvi. Podle ni se
ESCB sklada z ECB a narodnich centralnich bank
vSech ¢lenskych statl EU (od |. ledna 2007 jich je
27). Statut ESCB a ECB je pripojen ke Smlouvé

jako protokol.

Povéfeni ESCB
Podle Smlouvy je ,,prvorfadym cilem ESCB udrzovat
cenovou stabilitu“ a dale, ,aniz je dotéen cil
cenové stability, podporuje ESCB obecné
hospodarské politiky ve Spoledenstvi se zamérem
prispét k dosazeni cild Spoleenstvi, jak jsou
vymezeny v &lanku 2“. Clanek 2 Smlouvy uvadi jako
cile Spolelenstvi mimo jiné ,vysokou urovei
zaméstnanosti (...), trvale udrzitelny a neinflaéni
rast, vysoky stuperi konkurenceschopnosti a
konvergenci ekonomické vykonnosti“. Smlouva
tak urcuje jasnou hierarchii cild a priklada
nadrazeny vyznam cenové stabilité. Zamérenim
ménové politiky ECB na tento prvorady cil
Smlouva jednoznaéné ukazuje, Ze zajiSténi cenové
stability je nejvyznamné&jsim prvkem, kterym muze
ménova politika prispét k dosazeni priznivého
hospodarského prostredi a

vysoké miry

zaméstnanosti.




Eurosystém
Eurosystém tvofi |15 narodnich centralnich bank
eurozény spoleéné s ECB. Nazev Eurosystém
vybrala Rada guvernéri pro pojmenovani systému,
jehoz prostiednictvim

Evropsky systém

centralnich bank (ESCB) plni své ukoly
v eurozéné. Dokud existuji ¢lenské staty EU,
které dosud nezavedly euro, je tieba rozliSovat
mezi Eurosystémem a ESCB. Narodni centralni
banky 12 ¢lenskych statd EU, které euro v roce
2008 nezavedly, se neucastni rozhodovani

o jednotné ménové politice eurozény, ponechavaji

RAMECEK 5.2 KRITERIA KONVERGENCE

Podminky pro zavedeni eura jsou stanoveny
v ¢lanku 121 Smlouvy a v Protokolu o kritériich
konvergence, ktery je ke Smlouvé pripojen a
ktery na kritéria konvergence uvedena v ¢lanku
12| odkazuje. K posouzeni, zda ¢lensky stat
dosahl

konvergence, se pouzivaji ¢tyri kritéria: cenova

vysokého stupné udrzitelné
stabilita, udrzitelnost verejnych financi, kurzova

stabilita a dlouhodobé tGrokové sazby.

Prvni odrazka ¢lanku 121 odst. | Smlouvy
pozaduje , dosazeni vysokého stupné cenové
stability patrného z miry inflace, ktera se blizi
mire inflace nejvySe tfi clenskych statl, jez
dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledka“. Clanek | Protokolu dale stanovi, 7e
ykritérium cenové stability (...) znamena, Ze
¢lensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou
cenovou stabilitu a pridmérnou miru inflace
mérenou v prubéhu jednoho roku pred
provedenym Setfenim, jeZ neprekracuje o vice
nez |,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse

tri Clenskych statl, které v oblasti cenové

MENOVA

si své narodni mény a nadale provadéji svou
vlastni ménovou politiku. Kterakoli zemé EU
mlzZe zavést euro pozdéji, ale jen pokud splni
kritéria konvergence (podrobnéjsi popis je uveden
v ramecku nize). Tak tomu bylo v prFipadé
Slovinska, které euro zavedlo I. ledna 2007.

stability dosahly nejlepSich vysledkd. Inflace
se méri pomoci indexu spotrebitelskych cen
na srovnatelném zakladé s prihlédnutim
k rozdilnému vymezeni pojml v jednotlivych

¢lenskych statech.

Ve druhé odrazce ¢lanku 121 odst. | Smlouvy se
pozaduje ,,dlouhodobé udrzitelny stav verejnych
financi,” ktery bude ,,patrny ze stavu verejnych
rozpoctl nevykazujicich nadmérny schodek ve
smyslu &l. 104 odst. 6“. Clanek 2 Protokolu dale
stanovi, Ze toto kritérium ,znamend, Ze v dobé
Setreni se na ¢lensky stat nevztahuje rozhodnuti
Rady podle ¢l. 104 odst. 6 této Smlouvy
o existenci nadmérného schodku“. Podle ¢lanku
104 odst. | Smlouvy se ¢lenské staty ,,vyvaruji
nadmérnych schodkl verejnych financi“. Komise
zkouma dodrzovani rozpoctové discipliny

zejména na zakladé téchto kritérii:

»a) zda pomér planovaného nebo skutec¢ného
schodku verejnych financi k hrubému domacimu
produktu neprekracuje doporucovanou hodnotu
(definovanou v Protokolu o postupu pFi
nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaZze by:
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m bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a
dosahl drovné, ktera se blizi doporucované
hodnoté,

m nebo by prekroceni doporucované hodnoty
bylo pouze vyjimeéné a docasné a pomér

zUstaval blizko k doporudované hodnoté,

b) zda pomér verejného zadluzeni k hrubému

domacimu produktu neprekracuje

doporuc¢ovanou hodnotu (definovanou
v Protokolu o postupu pri nadmérném schodku
jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostatecné
snizuje a blizi se uspokojivym tempem

k doporucované hodnoté.*

Ve treti odrazce ¢lanku |21 odst. | Smlouvy se
pozaduje ,,dodrzovani normalniho fluktuaéniho
rozpéti stanoveného mechanismem sménnych
kurzt Evropského ménového systému po dobu
alespon dvou let, aniz by doslo k devalvaci vici
mé&né& jiného &lenského statu“. Clanek 3
Protokolu dale stanovi, Ze ,kritérium Gc&asti
v mechanismu sménnych kurzt Evropského
ménového systému (...) znamena, Ze clensky
stat alespon po dobu poslednich dvou let pred
Setfenim dodrzoval fluktuaéni rozpéti
stanovené mechanismem sménnych kurzi
Evropského ménového systému, aniz by byl
sménny kurz vystaven silnym tlakim. Zejména
pak nesmél ¢lensky stat v tomto obdobi
z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny
strfedni kurz své mény vici méné kteréhokoli

jiného ¢lenského statu.*

Ve ¢tvrté odrazce ¢lanku 121 odst. | Smlouvy
se pozaduje ,stalost konvergence dosazené
¢lenskym statem a jeho ucasti v mechanismu

sménnych kurzd Evropského ménového

systému, ktera se odrazi v drovnich
dlouhodobych urokovych sazeb®. V ¢&lanku 4
Protokolu se dale uvadi, ze ,kritérium
konvergence Urokovych sazeb (...) znamena, Ze
v pribé&hu jednoho roku pred Setfenim
prumérna dlouhodoba nominalni urokova sazba
¢lenského statu neprekracovala o vice nez 2
procentni body urokovou sazbu nejvyse tFi
¢lenskych statl, které dosahly v oblasti cenové
stability nejlepich vysledki. Urokové sazby
se zjiStuji na zakladé dlouhodobych statnich
dluhopisli nebo srovnatelnych cennych papird,
s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi

v jednotlivych ¢lenskych statech.

Kromé téchto ekonomickych pozadavkd stanovi
kritéria konvergence také pozZadavek pravni
konvergence, které ma zajistit, aby vnitrostatni
legislativa, v€etné statutd narodnich centralnich
bank, byla slucditelna se Smlouvou i se statutem
ESCB a ECB. Smlouva uklada ECB a Komisi
povinnost podavat Radé Evropské unie alespon
jedenkrat béhem dvou let nebo na Zadost
¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka,
zpravu o pokroku dosazeném clenskymi staty
pri plnéni konvergencnich kritérii. Podle
konvergencnich zprav predkladanych
samostatné ECB a Komisi a na zakladé navrhu
Komise mize Rada, zasedajici na urovni hlav
statd nebo predsedd vlad, po poradé
s Evropskym parlamentem rozhodnout, zda
¢lensky stat kritéria spliiuje, a umoznit mu
vstup do eurozény. Od zacatku treti etapy
vydala ECB konvergen¢ni zpravy v letech 2000,

2002, 2004, 2006 a 2007.




...a jeho hlavni ukoly...

Eurosystém plni tyto zakladni ukoly:

m vymezuje a provadi ménovou politiku eurozény,

m provadi devizové operace a drzi a spravuje
oficialni devizové rezervy statd eurozony,

m podporuje plynulé fungovani platebnich systémda.

V ramci dalSich ukold pak:

m povoluje vydavani bankovek v eurozéné,

m poskytuje stanoviska a pIni poradni funkci
k navrhim legislativy Spolecenstvi a k navrhim
vnitrostatnich pravnich predpisd,

m shromazduje nezbytné statistické Udaje od

vnitrostatnich  organi  nebo pfimo od
hospodarskych subjektt, napf. financnich
instituci,

m prispiva k radné <cinnosti, kterou provadéji
prislusné organy v oblasti dohledu nad Uvérovymi

institucemi a stabilitou finanéniho systému.

SCHEMA: ROZHODOVACi ORGANY ECB

MENOVA

Rada guvernéru

Nejvyssim rozhodovacim organem ECB je Rada
guvernérl. Sklada se ze Sesti ¢lenlG Vykonné rady
a z guvernérl narodnich centralnich bank eurozény
(15 v roce 2008). Radé guvernérl i Vykonné radé
predseda prezident ECB (viz také schéma nize).

Prvoradym ukolem Rady guvernérl je urlovat
ménovou politiku eurozény. Konkrétné je Rada
guvernérd opravnéna stanovovat Urokové sazby, za
néz mohou Gvérové instituce ziskavat likviditu
(penize) od Eurosystému. Rada guvernérd tak
neprimo ovliviiuje urokové sazby v hospodarstvi
celé eurozoény, véetné sazeb, které uUvérové
instituce Uctuji svym zakaznikm za Gvéry, i téch,
kterymi jsou uroceny vklady spofitelG. V ramci
plnéni svych povinnosti Rada guvernérd formalné

pFijima obecné zasady a rozhodnuti.

Vykonna rada

Vykonna rada ECB se sklada z prezidenta,
viceprezidenta a dalSich ¢tyr ¢lend. VSichni jsou
jmenovani vzajemnou dohodou hlav statd nebo
predsedl vlad zemi, které tvori eurozénu. Vykonna

rada odpovidd za provadéni ménové politiky,

kterou uréuje Rada guvernéri, a za timto Géelem

ROZHODOVACi ORGANY ECB

vydava nezbytné pokyny narodnim centralnim

bankam. RovnéZ pripravuje zasedani Rady

VYKONNA RADA RADA GUVERNERU GENERALNi RADA guvernérd a Fidi b&Znou Einnost ECB.

Prezident
Viceprezident

Prezident

Viceprezident ‘

Ctyfi dalsi ¢lenové
Vykonné rady

Prezident
Viceprezident

Ctyfi dalsi ¢lenové
Vykonné rady

Guvernéfi narodnich
centralnich bank viech
¢lenskych statd EU

Guvernéfi narodnich
centrélnich bank zemi
eurozény

Idroj: European Central Bank. The monetary policy of the ECB. 2004, s. 10




POLITIKA ECB

Generalni rada
Tretim rozhodovacim organem ECB je Generalni
rada. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta ECB
a z guvernérl vSech 27 narodnich centralnich
EU. Generalni

neodpovidd za ménova rozhodnuti v eurozéné.

bank ¢lenskych statd rada
Podili se na koordinaci ménové politiky ¢lenskych
statl, které zatim nezavedly euro, a na pripravé

pripadného rozsirfovani eurozény.

Nezavislost
Existuje nékolik dobrych divodd, pro¢ svérit
udrzovani cenové stability nezavislé centralni
bance, ktera nepodléhd pripadnym politickym
tlakidm. Podle ustanoveni Smlouvy o zaloZeni
Evropského spolecenstvi je Eurosystém pri pInéni
svych Ukoli zcela nezavisly: ECB, narodni centralni
banky Eurosystému ani Zadny ¢clen jejich
rozhodovacich organli nesmi vyzadovat ani prijimat
pokyny od jakéhokoli jiného subjektu. Instituce a
organy Spolecenstvi i vlady &lenskych statd jsou
povinny tuto zasadu dodrZovat a nesmi se snazit
ovliviiovat €leny rozhodovacich organd ECB nebo
narodnich centralnich bank. Eurosystém ani neni
opravnén poskytovat Gvéry organiim Spoleéenstvi
nebo organdm statni spravy v jednotlivych zemich.
Toto opatfeni jej dale chrani pred politickym
tlakem. Eurosystém ma veSkeré nastroje a
kompetence, které potrebuje k provadéni Gcinné
obdobi

rozhodovacich organti ECB je dlouhé a cleny lze

ménové politiky. Funk¢ni clent
z funkce odvolat pouze z dlvodd zavainého
pochybeni nebo nezpisobilosti funkci vykonavat.
ECB ma vlastni rozpocet, ktery je nezavisly na
rozpoctu Spolecenstvi. Tim je sprava ECB

oddélena od finan¢nich zajmud Spoledenstvi.

Zakladni kapital ECB

Zakladni kapital ECB nepochazi od Evropského
spolecenstvi, ale byl upsan a splacen narodnimi
centralnimi bankami. Castka upisovana jednotlivymi
narodnimi centralnimi bankami vychazi z podilu
prislusného ¢lenského statu na hrubém domacim

produktu Evropské unie a z poctu obyvatel.

m STRATEGIE MENOVE POLITIKY ECB

OBECNE ZASADY

Povéfeni a tloha ménové politiky

Jak jiz bylo uvedeno, Smlouva o zalozeni Evropského
spolecenstvi urcuje udrZovani cenové stability
v eurozoéné jako prvorady cil Eurosystému. Ve
Smlouvé se vyslovné stanovi, ze ,,prvoradym cilem

ESCB je udrZovat cenovou stabilitu®.

Ukoly, které ECB plni, lze charakterizovat takto:
Rada guvernérl ECB je povinna ovliviiovat podminky
na penéznim trhu, a tedy uroven kratkodobych
Urokovych sazeb, aby ve stfednédobém vyhledu
zajistila udrZeni cenové stability. Nékteré hlavni

zasady uspésné ménové polity jsou vysvétleny nize.

Ménova politika by méla pevné zakotvovat
inflacni ocekavani...

Zaprvé, ménova politika je podstatné Gcinnéjsi,
pokud pevné zakotvuje inflaéni ocekavani (viz také
cast 3.3). V tomto sméru by mély centralni banky
stanovit a vypracovat své cile, systematicky
uplatfiovat metody pro provadéni ménové politiky
a také oteviené a jasné komunikovat. To jsou
zakladni prostredky k dosazeni vysoké miry
divéryhodnosti, ktera je nezbytnym predpokladem
k tomu, aby bylo moziné plsobit na ocekavani

hospodarskych subjektd.




Mé&nova politika se musi

zabyvat budoucim vyvojem...

...zabyvat se budoucim vyvojem...

Zadruhé, vzhledem ke zpozdéni v transmisnim
procesu (viz ¢ast 4.3) se zmény v ménové politice
promitaji do cenové hladiny az po nékolika
¢tvrtletich nebo letech. To znamend, Ze centralni
banky potrebuji védét, jaka orientace ménové
politiky je nutna, aby byla udrzena cenova stabilita
v budoucnu, jakmile zpozdéni v transmisi odezni.
V tomto smyslu se musi ménova politika zabyvat

budoucim vyvojem.

...zamérovat se na stfednédoby vyhled...

Zpozdéni v transmisi neumoZiuje, aby ménova
politika vyrovnavala neocekavané cenové Soky
(zpisobené napf. zménami svétovych cen komodit
nebo neprimych dani) vzniklé v kratkodobém
horizontu, a urcité kratkodobé volatilité miry
inflace se tedy nelze vyhnout (viz také cast 4.4).
Navic vzhledem ke sloZitosti transmise ménové
politiky existuje vZdy vysoka mira nejistoty, ktera
souvisi s vlivem hospodarskych Sokii a ménové
politiky. Z téchto divodd by se méla ménova
politika zamérovat na stfednédoby horizont, aby
nedochazelo k priliSnému zasahovani do realné

ekonomiky a k vytvareni zbytecné volatility v ni.

...a vychazet z mnoha faktoru

ECB se musi podobné jako kterakoli jina centralni
banka vyporadat mimo jiné se zna¢nou nejistotou
spojenou se spolehlivosti hospodarskych ukazatell,
strukturou hospodarstvi eurozoény a s transmisnim
mechanismem mé&nové politiky. Usp&sna ménova
politika musi tedy vychazet z mnoha faktord a
zohlediiovat vSechny dulezité informace, aby mohla
porozumét vlivim pusobicim na hospodarsky
vyvoj, a nemUlZe se tedy spoléhat pouze na maly

soubor ukazateld nebo jeden ekonomicky model.

MENOVA

Uloha strategie: celkovy ramec pro ménova
rozhodnuti

Rada guvernért ECB prijala a zvefejnila strategii
ménové politiky, aby zajistila konzistentni a
systematické pojeti ménovych rozhodnuti. Tato
strategie ménové politiky vychazi z vySe uvedenych
obecnych zéasad, aby centralni bance umoznila
plnit jeji ukoly, a vytvari celkovy ramec, v némz lze
prijimat rozhodnuti o odpovidajici Urovni
kratkodobych Grokovych sazeb a sdélovat je

verejnosti.

Hlavni prvky strategie ménové politiky ECB
Prvnim prvkem strategie ménové politiky ECB je
kvantitativni definice cenové stability. Strategie
také vytvari ramec, ktery Radé guvernéri
umoziuje vyhodnocovat veskeré dulezité
informace a analyzy potrfebné pro ménova
rozhodnuti, tak aby byla ve stfednédobém vyhledu
udrzena cenova stabilita. Tyto prvky jsou
podrobnéji popsany ve zbyvajicich Castech této

kapitoly.
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KVANTITATIVNI DEFINICE CENOVE STABILITY

Prvorady cil

Prvoradym cilem Eurosystému je udrzovat cenovou
stabilitu v eurozéné, a chranit tak kupni silu eura.
Jak jiz bylo uvedeno vyse, zajisténi stabilnich cen
je nejvyznamnéjs$im prvkem, jakym miZe ménova
politika prispét k vytvoreni priznivého
hospodarského prostiedi a dosazeni vysoké miry
zaméstnanosti. Inflace i deflace muZe byt
z hospodarského i socialniho hlediska pro
spolecnost velmi nakladna (viz ¢ast 3.3). AnizZ je
doten tento prvorady cil cenové stability,
podporuje Eurosystém také obecné hospodarské
politiky v Evropském spolecenstvi a jedna
v souladu se zasadou otevieného triniho
hospodarstvi, jak stanovi Smlouva o zalozZeni

Evropského spolecenstvi.

ECB definovala cenovou stabilitu
kvantitativné

Smlouva sice jasné stanovuje udrZovani cenové
stability jako prvorady cil ECB, ale neuvadi jeji
presnou definici. Pro presnéjsi vymezeni tohoto
cile vyhlasila Rada guvernéri v roce 1998 tuto
kvantitativni definici: ,,cenova stabilita se definuje
jako meziroéni rist harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cen (HICP) pro eurozénu o méné
nez 2 %. Cenova stabilita ma byt zachovana ve
strednédobém horizontu.“ V roce 2003 Rada
guvernérl dale upresnila, Ze v ramci této definice
hodla udrzet miru inflace pod 2 %, avSak Ze se
,bude Urovni 2 % ve stfednédobém horizontu

priblizovat*.

Tato definice zakotvuje inflaéni ocekavani a
zaroven je dokladem transparentnosti a
odpovédnosti ECB

Rada guvernérl se pro zverejnéni kvantitativni
definice cenové stability rozhodla z nékolika
divodl. Zaprvé, tim, Ze Rada guvernérd pomoci
této definice vysvétluje, jak si vyklada ukol, ktery
ji byl svéFen Smlouvou, usnadiiuje pochopeni
ramce ménové politiky (ménova politika je tak
transparentnéjsi). Zadruhé, definice cenové
stability je jednoznacnym kritériem, podle néhoz
muizZe vefejnost pomérovat, nakolik ECB plini své
Ukoly. Pokud by se cenovy vyvoj odchyloval od
definice cenové stability, ECB by musela tuto
odchylku vysvétlit a sdélit, jak hodla v prijatelné
dobé opét dosdhnout cenové stability. Definice
také poskytuje verejnosti voditko, aby si mohla
vytvorFit vlastni predstavu o budoucim cenovém

vyvoji (viz také ramecek 3.2).

Definice cenové stability

poskytuje verejnosti
voditko, aby si mohla
vytvorfit vlastni predstavu

o budoucim cenovém vyvoji.




Parametry definice: zaméfeni na eurozénu
jako celek

Definice cenové stability obsahuje Fadu vyraznych
rysti. ECB ma mandat, ktery se vztahuje na celou
eurozoénu. Rozhodnuti tykajici se jednotné ménové
politiky tedy usiluji o dosazeni cenové stability
v eurozoéné jako celku. Toto zaméreni na eurozénu
jako celek prirozené vyplyva ze skutecnosti, ze
v ménové unii mize ménova politika urcovat
pouze primérnou hladinu Urokovych sazeb na
penéznim trhu v této oblasti, nemlze tedy
stanovovat rozdilné Urokové sazby pro rizné

oblasti v eurozoéné.

RAMECEK 5.3 VYPOCET HICP A JEHO CHARAKTERISTIKA

Koncep¢ni prace spojené se sestavenim HICP pro
eurozoénu provadi Evropska komise (Eurostat) ve
spolupraci se statistickymi Grady v jednotlivych
zemich. Evropska centralni banka a jeji pfedchidce
EMI jako hlavni uzivatelé HICP se na této innosti
vyznamné podileji. Udaje HICP zvefejiiované

Eurostatem jsou k dispozici od ledna 1995.

Podle vah prirazenych k vydajim spotrebitelt a
pouzitych pro rok 2006 predstavuje zbozi 59,2 %
a sluzby 40,8 % HICP (viz tabulka nize). Clen&ni
celkového HICP na jednotlivé slozky usnadiuje
pohled na radu ekonomickych velic¢in, které
ovliviiuji vyvoj spotrebitelskych cen. Napriklad
vyvoj cen ve sloice energii je Gzce spojen
s pohybem cen ropy. Ceny potravin jsou rozdéleny

na zpracované a nezpracované potraviny, nebot

MENOVA

Harmonizovany index spotrebitelskych cen

Definice cenové stability rovnéz urcuje specificky
cenovy index — pro eurozoénu je to HICP — ktery
se pouziva pro hodnoceni, zda bylo dosaZzeno
cenové stability. Pouzivani Siroce zalozeného
cenového indexu zaji$tuje transparentnost zavazku
ECB poskytovat plnou a G¢innou ochranu proti

ztraté kupni sily penéz (viz také &ast 3.2).

HICP, ktery zverejiiuje Eurostat (statisticky urad
Evropské unie), je zakladnim méritkem cenového
vyvoje v eurozéné. Tento index byl harmonizovan
ve viech zemich eurozény, aby bylo mozné cenovy
vyvoj poméfovat na srovnatelném zakladé. HICP je
index, ktery s pribéhem casu umoziiuje nejpresnéji
odhadnout zmény v cené reprezentativniho kose

vydajl spotrebitelll v eurozéné (viz ramecek 5.3).

ceny nezpracovanych potravin jsou vyrazné
ovliviovany napr. pocasim a sezédnnim vyvojem,
zatimco tyto faktory maji menS$i vliv na ceny
zpracovanych potravin. Ceny sluZeb jsou dale
rozdéleny do péti slozek, které z divodu riaznych
podminek na trhu ukazuji charakteristické rozdily

v jejich vyvoji.

V dasledku

zdokonaleni HICP, které se soustreduje na

harmonizace a statistického
zlepSeni jeho presnosti, spolehlivosti a zkraceni
Ilhit, se HICP stal vysoce kvalitnim cenovym
indexem, ktery splfiuje mezinarodni standardy a je
obecné srovnatelnym ukazatelem v jednotlivych
zemich. V Fadé oblasti se vSak dale pracuje na jeho

vylepseni.
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Duvody pro nasmérovani miry inflace na

uroven pod 2 %, avSak blizko této Grovni

PouZitim spojeni ,riast HICP o méné nez 2 %"
definice jasné ukazuje, Ze mira inflace nad 2 % i
deflace (tj. pokles cenové hladiny) jsou neslucitelné
s cenovou stabilitou. V tomto ohledu vyslovné
vyjadieni ECB, Ze bude usilovat o udrzeni miry
inflace pod 2 %, av3ak blizko této urovni, ukazuje
odhodlani vytvorit dostate¢nou rezervu, aby
nevznikalo nebezpedi deflace (viz ¢ast 3.1 a také

ramecek nize).

RAMECEK 5.4 OCHRANNE PASMO
PROTI DEFLACI

Definice ,,rast HICP o méné nez 2 %, avsak blizko

této Urovni“ vytvari ochranné pasmo proti deflaci.

| kdyz deflace predstavuje pro hospodarstvi
podobné naklady jako inflace, je velmi dulezité, aby
k deflaci nedochazelo, nebot jakmile jednou
nastane, mize se stat velmi odolnou. Nominalni
Urokové sazby totiz nemohou klesnout pod nulu,
protoze jinak by nebyl nikdo ochoten pujcovat
penize, pokud by po uréité dobé dostal zpét
méng, nez puljcil. V deflaénim prostiedi nemusi byt
tedy ménova politika schopna dostateéné
stimulovat agregatni poptavku pouzivanim svého
Urokového nastroje. Jakykoli pokus snizit
nominalni Urokové sazby pod nulu by byl
neuspésny, protoZe verejnost by penize radéji

drzela, nez aby je puUj¢ovala nebo ukladala za

TABULKA: VAHY HLAVNICH SLOZEK HICP
V EUROZONE PRO ROK 2006

Celkovy index 100,0

Ceny zbozi 59,1%*
Nezpracované potraviny 7,6
Zpracované potraviny R[S
Neenergetické pramyslové zbozi 29,8
Energie 9,8

Sluzby 40,9
Sluzby souvisejici s bydlenim 10,0
Doprava 6,1
Spoje 873
Rekreace a osobni sluzby 14,7
Ostatni 6,8

* Z divodu zaokrouhlovani nemusi soulty jednotlivych polozek

odpovidat souctiim uvedenym v tabulce.
Zdroj: Eurostat

zaporny urok. Néktera ménova opatieni lze sice
provadét v i dobé&, kdy jsou nominalni GUrokové
sazby na nule, ale jejich uc¢innost neni zcela jista.
Je tedy proto vhodné, aby ménova politika

disponovala ochrannym pasmem proti deflaci.




Snaha o zaji§téni ,rastu HICP o méné nez 2 %,
avsak blizko této urovni“ rovnéz zohledriuje
moznou chybu v méreni HICP a potencialni vliv

inflaénich diferencialt v eurozéné.

Strednédoba orientace

V neposledni Fadé je zakladnim rysem ménové
politiky ECB jeji snaha o udrzeni cenové stability
ve stfednédobém horizontu. Jak jiz bylo uvedeno
vySe, tento pristup vyjadfuje shodu, Ze ménova
politika nemizZe provadét jemné doladovani
cenového vyvoje nebo inflace v kratkodobém

horizontu nékolika tydnd nebo mésicd, a tudiz by

RAMECEK 5.5 STREDNEDOBA ORIENTACE MENOVE POLITIKY ECB

Kazdé hospodarstvi je neustale vystaveno velmi
nepredvidatelnym Soklm, které ovliviiuji také
cenovy vyvoj. Ménova politika navic mize cenovy
vyvoj ovliviovat jen se znaénym zpozdénim, které
je proménlivé, a podobné jako vétsina
ekonomickych vztaht, velmi $patné odhadnutelné.
Za této situace nemlZe 7adna centralni banka
udrzovat miru inflace stale na konkrétni cilové
hodnoté, ani ji ve velmi kratké dobé opét na
pozadovanou hodnotu snizit. Ménova politika
musi tedy plsobit s vyhledem do budoucna a
cenovou stabilitu mdze udrzet pouze v delSim
casovém useku. Tento zplsob uvaZovani je jadrem

stifednédobé orientace ménové politiky ECB.

Koncepce stfednédobé orientace v sobé zamérné
obsahuje urcitou pruznost ve vztahu k presnému
casovému ramci a odrazi skutecnost, Zze pro

provadéni ménové politiky neni vhodné si jej

MENOVA

se o néj ani neméla snazit (viz také cast 4.4).
Zmény v ménové politice ovliviiuji ceny pouze se
zpozdénim a rozsah jejich vlivu nelze presné
stanovit. To znamena, Ze ménova politika nemlze
vyrovnavat veSkera nepredvidana naruseni cenové
hladiny. Ur¢ita kratkodoba volatilita inflace je

tedy nevyhnutelna.

predem stanovit, nebot’ transmisni mechanismus
pokryva proménlivy a nejisty Casovy Gsek. PFili§
razantni ménova reakce, jejimz cilem je obnoveni
cenové stability ve velmi kratkém casovém Useku,
mlzZe za téchto okolnosti vytvaret nebezpeci
vzniku znaénych nakladd, pokud jde o volatilitu
produkce a miry zaméstnanosti, a v delSim obdobi
muze také ovlivnit vyvoj cen. V téchto pripadech
panuje obecna shoda, Ze reakce ménové politiky by
méla byt postupnd, aby zabranila zbytecné vysoké
volatilité v realné hospodarské aktivité a
v dlouhodobéjsim vyhledu udrzovala cenovou
stabilitu. Stfednédoba orientace tedy umoziuje
ECB vhodnym zplsobem reagovat na rlzné
hospodarské Soky, které by mohly vznikat.
Soucasné by vSak mélo byt zrejmé, Ze zpétné
mlzZe nést ECB odpovédnost pouze za inflacni

trendy.
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DVA PILIRE STRATEGIE MENOVE POLITIKY ECB

Dvoupilifovy ramec je prostfedkem k
uspofadani informaci,...

Pristup ECB k uspofadani, vyhodnoceni a
porovnavani informaci, které jsou dileZité pro
hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu, vychazi ze

dvou analytickych hledisek — dvou tzv. pilira.

...je zalozeny na dvou analytickych
pohledech,...

Ve strategii ECB jsou ménova rozhodnuti zaloZena
na komplexni analyze rizik ohrozujicich cenovou
stabilitu. Tato analyza je usporadana podle dvou
navzajem se dopliiujicich pohledd na posouzeni
cenového vyvoje. Prvni hledisko se zabyva
hodnocenim kratkodobych az stfednédobych
faktord cenového vyvoje, se zamérenim na realnou
aktivitu a finan¢ni podminky v ekonomice. Bere
v Uvahu skutecnost, Ze cenovy vyvoj je v uvedenych
¢asovych horizontech ovliviiovan z velké miry
vztahem nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb
a vyrobnich faktorl (viz také ¢ast 4.4). ECB pro
tuto €ast pouziva oznaceni hospodarska analyza.
Druhé hledisko, tzv. ménova analyza, se zaméruje
na dlouhodobéjsi vyhled a zkoumd dlouhodoby
vztah mezi penézi a cenami (viz také &ast 4.5).
Ménova analyza poskytuje stfednédobou az
dlouhodobou perspektivu, pomoci které |ze ovérit
kratkodobé az stfednédobé ukazatele pro
ménovou politiku, které pochazeji z hospodarské

analyzy.

...které pomahaji zajistit, aby nedoslo ke
ztraté dalezitych informaci.

Smyslem dvoupilifového pristupu je zajistit, aby
byly pfi hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu
vyuzity vSechny relevantni Gdaje a aby byla
dostate¢nd pozornost vénovana odliSnym
pohlediim na problematiku a porovnavani riaznych
Gdaji. Tento systém vefejné ukazuje, ze ECB
pouziva rGzné druhy analyz, a zajistuje, aby jeji
rozhodovéni bylo spolehlivé a vychdzelo z rtznych

analytickych pohledd.

HOSPODARSKA ANALYZA

Analyza kratkodobych az stfednédobych
rizik pro ménovou stabilitu...

V ramci hospodarské analyzy se predevsim hodnoti
aktualni ekonomicky a finan¢ni vyvoj a z néj
vyplyvajici kratkodoba az stfednédoba rizika pro
cenovou stabilitu. Mezi ekonomické a financni
proménné, které se pri této analyze vyuZivaji, patri
napriklad vyvoj celkové produkce, agregatni
poptavky a jejich slozek, fiskalni politiky, podminek
na trzich prace a kapitalu, celé rfady cenovych a
nakladovych ukazateld, a dale vyvoj sménnych
kurzd, svétové ekonomiky a platebni bilance,
situace na finanénich trzich a rozvahové pozice
jednotlivych sektorl v eurozéné. Vsechny tyto
faktory prispivaji k hodnoceni realné hospodarské
aktivity a k odhadu pravdépodobného vyvoje cen
podle vzajemného plsobeni nabidky a poptavky na
trzich zbozi, sluzeb a vyrobnich faktord v kratsim
obdobi (viz také cast 4.4).

Cenovy vyvoj je vyrazné

ovlivilovan vztahem nabidky
a poptavky na trzich zboii,
sluzeb a vyrobnich faktord.




RAMECEK 5.6 REALNE EKONOMICKE A FINANCNi UKAZATELE

V ramci hospodarské analyzy se ECB predevs§im snazi
vyhodnotit aktualni ekonomicky a finanéni vyvoj a
z né&j vyplyvajici kratkodoba az stfednédoba rizika pro

cenovou stabilitu.

Pokud jde o analyzu redlnych ekonomickych ukazateld,
ECB pravidelné vyhodnocuje vyvoj celkového
produktu, poptavky a podminek na trhu prace,
zkouma radu cenovych a nakladovych ukazateld,

fiskalni politiku a platebni bilanci eurozény.

Zaprvé, zmény ve vyrobnich nakladech se mohou
promitnout také do vyvoje spotiebitelskych cen, a
proto se v pripadé vyvoje cen a nakladd kromé HICP
a jeho slozek vyhodnocuje také vyvoj cen v primyslu,
zaznamenany pomoci cen vyrobcl. Pracovni naklady,
které jsou soucasti vyrobnich nakladd, mohou také
mit vyrazny vliv na tvorbu cen. Mimo to poskytuje
statistika nakladd

pracovnich Udaje

o konkurenceschopnosti ekonomiky eurozény.

Zadruhé, ukazatele vystupu a poptavky (narodni
ucty, kratkodobé statistické Gdaje za primysl| a
sluzby, Udaje o objednavkach a vysledky
kvalitativnich prizkumu) jsou zdrojem informaci
o tom, v jaké fazi hospodarského cyklu se
ekonomika nachazi. Tyto Gdaje jsou dilezité pro
analyzu perspektivy cenového vyvoje. Udaje
o trhu prace (o zaméstnanosti, nezaméstnanosti,
volnych pracovnich mistech a participaci na trhu
prace) jsou také dilezité, jelikoz umozZnuji
sledovani konjunkturalniho vyvoje a vyhodnocovani
strukturalnich zmén ve fungovani ekonomiky
eurozoény. Podstatnou cast hospodarské aktivity

navic vytvari vladni sektor. Informace o finan¢nich
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i nefinanénich uctech vladniho sektoru jsou proto

také velice dileZité.

Zatreti, statistika platebni bilance prinasi spolecné se
statistikou zahrani¢niho obchodu udaje o vyvoji
vyvozl a dovozl, které mohou ovlivnit poptavku, a
tudiz se promitnout do inflacnich tlakd. Tyto Udaje
také umoznuji sledovani cen v zahrani¢nim obchodu —
jejich vyvoj je v soucasnosti odhadovan pomoci
indexl jednotkovych cen vyvozli a dovozl. Tyto
indexy predevs§im pomahaji vyhodnotit pripadné
dopady zmén devizovych kurzl a cen komodit (napf.
ropy) na dovozni ceny. Strucné receno, tyto ukazatele
jsou uZite¢né pro vyhodnocovani zmén agregatni

poptavky, agregatni nabidky a Grovné vyuZziti zdroja.

Peclivé se sleduji také ukazatele vyvoje na finan¢nich
trzich a ceny aktiv. Zmény cen aktiv mohou
prostiednictvim dichodového a majetkového efektu
ovlivnit vyvoj cen. Napriklad v situaci, kdy rostou ceny
akcii, se zvySuje hodnota majetku lidi, ktefi akcie drzi,
a ti se pak mohou rozhodnout, Ze zvysi svou spotiebu.
V disledku toho vzroste spotrebitelska poptavka, coz
mize vyvolat zvySeni domacich inflaénich tlakd.
Naopak v situaci, kdy ceny akcii klesaji, se lidé
mohou rozhodnout, Ze svou spotiebu omezi. Ceny
aktiv ale také mohou ovliviiovat agregatni poptavku
prostiednictvim hodnoty zajiSténi, které dluznikiim
umoziiuje ziskat vétsi objem Uvérd nebo snizit rizikové
prémie, které si uctuji banky — véritelé. Na rozhodnuti
o uvérech ma casto velky vliv hodnota nabizené
zaruky. Pokud hodnota takovéto zaruky klesa, roste
cena uvérd nebo se zprisfiuji podminky pro jejich
poskytovani, a tudiz klesa objem nakupl a s nim i

poptavka.
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Z analyzy cen aktiv a finanéni vynosnosti lze také
odvodit informace o ocekavani finanénich trhd, véetné
ocekavani tykajicich se budouciho vyvoje cen. PFi
nakupu a prodeji dluhopisti subjekty na finanénim trhu
vlastné mimodék ukazuji, jaka jsou jejich ocekavani
ohledné budouciho vydoje realnych urokovych sazeb
a inflace (viz také ramecek 3.2). ECB mize pomoci
rady metod vyhodnocovat ceny na financnich trzich a
odvozovat z nich trzni o¢ekavani ohledné budouciho
vyvoje. Trhy aktiv, a tudiZ i ceny aktiv, jsou ze své
podstaty orientované na budouci vyvoj. Zmény cen
aktiv jsou tedy do velké miry odrazem novinek,
neboli informaci o novém vyvoji, ktery finan¢ni trhy
neocekavaly. Sledovani cen aktiv by tedy mohlo
upozornit na Soky, které ekonomiku pravé zasahuji,

zejména pak na Sokové zmény ocekavani budouciho

...pomaha odhalit podobu Soki...

V hospodarské analyze se velkd pozornost vénuje
odhalovani pri¢in a podoby Sokovych zmén, které
ekonomiku zasahuji. Zkouma se jejich vliv na
vyvoj nakladd a tvorbu cen a kratkodoby az
stfednédoby vyhled jejich pripadného rozsireni
v ekonomice. Napriklad vhodna reakce ménové
politiky na rast inflace zpGsobeny kratkodobym
zvySenim svétovych cen ropy se mize lisit od
vhodné reakce na zvySeni inflace, ke kterému
dojde v dusledku narGstu ceny prace, kdyZz mzdy
rostou rychleji nez produktivita. Vysledkem prvni
situace mGzZe byt kratkodobé a prechodné zvyseni
inflace, které se mulze rychle zkorigovat. Tento
Sokovy vyvoj sam o sobé nevede ke zvySeni
inflacnich ocekavani, a pro cenovou stabilitu ve
stfednédobém horizontu tak mize predstavovat

jen malé riziko. V pripadé nepriméreného ristu

vyvoje. PFi analyze finanénich trhi Ize také vyhodnotit
statistické (daje o cenach finanénich aktiv pochazejici
z riznych zdroji. ECB nepouziva pouze statistické

Udaje z cizich zdrojt, nékteré si zajiStuje sama.

Peclivé se také sleduje vyvoj devizovych kurzi a
jejich vliv na cenovou stabilitu. Pohyby devizovych
kurzd vzhledem ke svému vlivu na dovozni ceny
primo ovliviiuji cenovy vyvoj. Pfestoze v porovnani se
svymi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi je eurozoéna jako
celek pomérné uzavienou ekonomikou, dovozni ceny
maji vliv na vyvoj spotrebnich cen a cen vyrobcl.
Zmény devizového kurzu mohou také zménit cenovou
konkurenceschopnost domacich vyrobkd na
zahranicnich trzich, a maji tak vliv na poptavku a

pripadné tedy i na perspektivu vyvoje cen.

mezd v8ak hrozi, Ze vznikne roztacejici se spirala
neustalé nutnosti zvySovat naklady, ceny i mzdy.
K zamezeni vzniku takovéto spiraly mlze byt
nejvhodnéjsi reakci vyrazny ménovépoliticky zasah,
ktery potvrdi odhodlani centralni banky udrzet
cenovou stabilitu, a tim prispéje ke stabilizaci

inflaénich oéekévani.

Pro prijimani vhodnych rozhodnuti potfebuje Rada
guvernérl dobre a dopodrobna védét, jaka situace
v ekonomice panuje, a musi znat konkrétni podobu
a rozsah vSech ekonomickych poruch, které jsou

hrozbou pro cenovou stabilitu.




...a obsahuje makroekonomické projekce
V ramci hospodarské analyzy hraji dulezitou
roli makroekonomické projekce odbornikd
Eurosystému. Utelem téchto projekci je
pomoci utfidit a vyhodnotit velké mnozstvi
ekonomickych udaji a zajistit konzistentnost
u udajd z rGznych zdrojd. V tomto ohledu jsou
klicové pro jasnéjsi vyhodnocovani perspektivy
hospodarského vyvoje a kratkodobych az
stfednédobych vykyvi inflace od dlouhodobého

trendu.

RAMECEK 5.7 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU

Zminény dokument se oznacuje slovem projekce, aby
se zdlraznilo, Ze se pri jeho sestavovani vychazi ze
zakladnich metodickych predpokladi. Zejména se od
cervna 2006 vychazi z metodického predpokladu, ze
kratkodobé urokové sazby se na trhu méni spise
podle trinich ocekavani a ve sledovaném obdobi
nezlstavaji konstantni, jak se dfive predpokladalo.
| kdyz se tyto projekce ¢asto pouzivaji jako nejlepsi
zdroj informaci pFi rozhodovani o ménové politice,
nemusi to nutné znamenat, Ze se scénaf v praxi
naplni. Makroekonomické projekce vyvoje inflace,
které vypracovavaji pracovnici Eurosystému, proto
v zadném pripadé nelze vnimat jako zpochybrovani
odhodlanosti Rady guvernéri udrzet cenovou
stabilitu ve stfednédobém horizontu. Subjekty, které
tvori ceny a mzdy (tedy vlady, podniky i domacnosti),
by mély vychazet z kvantitativni definice cenové
stability, kterou vyhlasila ECB, a zejména tedy z cile
udrzet miru inflace pod hranici 2 %, avsak blizko této
Urovni. Tato definice je totiZz nejlepsi predikci

stfednédobého a dlouhodobého vyvoje cen.
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Prestoze makroekonomické projekce plni uzite¢nou
roli, maji své nedostatky. Zaprvé, konecné projekce
do velké miry zaviseji na vychozim koncepénim
ramci a na pouZzité metodice. Kazdy takovyto ramec
je vidy jen zjednoduSenim reality a v nékterych
pripadech nemusi zahrnovat faktory, které jsou pro
ménovou politiku vyznamné. Zadruhé, ekonomické
projekce mohou poskytnout pouze souhrnny popis
ekonomiky a neobsahuji tedy vSechny vyznamné
informace. Napriklad dilezité informace, které jsou
obsazené v penéznich agregatech, nelze snadno
zahrnout do ramce projekci. Nékteré daje se také
mohou zménit poté, kdy jsou projekce dokonceny.
Zatreti, do projekci se nevyhnutelné promitaji
nazory odbornikl, i kdyZz casto mohou existovat
dobré divody, pro¢ s témito nazory nesouhlasit.
Zactvrté, projekce vidy vychazeji z konkrétnich
predpokladd — napriklad ohledné cen ropy nebo
sménnych kurzd. U téchto velic¢in v§ak maze rychle
dojit ke zménam, v jejichz disledku pak uz projekce

nejsou aktualni.

Proto Ize konstatovat, Ze makroekonomické
projekce hraji dalezitou roli ve strategii ménové
politiky ECB, nejsou vsak jedinym a vSezahrnujicim
zdrojem informaci. Rada guvernérl je v ramci
dvoupilifové strategie vyhodnocuje spolecné
s dal$imi informacemi a s jinymi druhy analyz. Vedle
projekci se tak pouzivaji napriklad ménova analyza a
analyza finan¢nich cen, jednotlivé ukazatele a
progndzy jinych instituci. Rada guvernérd neni za
projekce odpovédnd, ani je nepouziva jako jediny
nastroj pri rozhodovani a poskytovani informaci

o svych rozhodnutich.
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MENOVA ANALYZA

Penize jsou nominalni kotvou

Ve vybrané mnoziné zakladnich ukazatell, které
ECB pozorné sleduje a zkoum3, je vysadni role
pripisovana penézdm. Rozhodnuti pFisoudit
penézim zvlastni postaveni bylo zaloZzeno na
uznani skutecnosti, Ze rdst penéini zasoby a
inflace spolu ve stfedné dlouhém az dlouhém
obdobi uzce souviseji (viz také cast 4.5). Tento
obecné uznavany vztah davda ménové politice

jasnou a spolehlivou nominalni kotvu i pro obdobi

delsi, nez pro jaka se obvykle sestavuji prognozy
inflace. Postaveni penéz do vyznamné dGlohy
v ramci ménovépolitické strategie bylo tedy také
jednim z prostredkd, jak zdGraznit stfednédobou
orientaci ménové politiky. PFijimani ménovych
rozhodnuti a vyhodnocovani jejich dopadi nejen
podle kratkodobych ukazateld vyplyvajicich
z analyzy hospodarské a financni situace, ale také
podle vyvoje penézni zasoby a likvidity, umoziuje
centralni bance zamérit se na dlouhodobéjsi trendy
nez jen na prechodné dopady rlznych Sokl a

nepodlehnout pokuseni zasahovat pFilis Casto.

RAMECEK 5.8 PENEZINi AGREGATY

Vzhledem k tomu, Ze mnoho finanénich aktiv Ize povaZovat za
blizké substituty a Ze podoba a vlastnosti finan¢nich aktiv,
obchodU a platebnich prostredkid se s postupem ¢asu méni, neni
vzdy uplné zjevné, jak definovat penize a jak urcit, ktera
finan¢ni aktiva jsou v raznych definicich penéz zahrnuta.
Centralni banky obvykle definuji a sleduji nékolik penéznich

agregata.

Definice penéznich agregatli pro eurozénu, které pouziva
ECB, vychazeji z harmonizovanych definic sektoru emitentd
penéz a sektoru drziteld penéz a dale z déleni zavazkd
pouzivaného ménovymi finanénimi institucemi (MFI). Sektor
emitentl penéz se sklada z ménovych financnich instituci, které
jsou rezidenty eurozoény. Do sektoru drziteld penéz patfi
vSechny instituce, které jsou rezidenty eurozény, avSak nejsou
ménovymi finan€nimi institucemi, s vyjimkou sektoru ustfednich

vladnich instituci.

Na zakladé koncepcnich Gvah i empirickych prazkumi a
v souladu s mezinarodni praxi definoval Eurosystém uazky
(MI), stfedni (M2) a Siroky (M3) penéini agregat. Tyto
agregaty se liSi podle Grovné likvidity aktiv, které jsou do

nich zarazeny.

M| zahrnuje obézivo, tj. bankovky a mince, a také zlstatky,
které lze okamzZité prevést na obézivo nebo pouiit

k bezhotovostni platbé, napf. jednodenni vklady.

M2 zahrnuje M| a navic vklady se splatnosti do dvou let a
vklady s vypovédni lhitou do tFi mésicd. Tyto vklady lIze
prevést na slozky penéz v uzsim slova smyslu, ale v nékterych
pripadech mohou platit urcita omezeni, jako napF. nutnost dat

vypovéd, zaplatit pokutu nebo poplatek.

M3 zahrnuje M2 a nékteré obchodovatelné nastroje emitované
sektorem ménovych finanénich instituci, které sidli v eurozoéné.
Patfi sem dohody o zpé&tném odkupu, akcie/podilové listy fondd
penéiniho trhu a dluhopisy se splatnosti do dvou let (véetné
papirt penézniho trhu). Vysoka mira likvidity a cenova jistota
zajiSt'uji, Ze jsou tyto instrumenty velmi podobné vkladiim.
Jejich zahrnuti vede k tomu, Ze agregat Sirokych penéz je méné
ovliviiovan substituci mezi riznymi kategoriemi likvidnich

aktiv, nez jsou uzsi definice penéz, a je stabilnéjsi.

Za blizké substituty Ize také povazZovat situace, kdy rezidenti
eurozoény drzi likvidni aktiva v cizi méné a kdy drzi likvidni
aktiva v eurech. Pokud takovato aktiva drzi ménové financni
instituce sidlici v eurozoéné, zahrnuji se také do penéznich

agregatd.




RAMECEK 5.9 REFERENCNi HODNOTA ECB PRO RUST

PENEZINi ZASOBY

Klicova uloha, jakou ECB prisuzuje v ramci své
strategie penézim, je dana vyhlasSenim referencni
hodnoty pro rist Sirokého penézniho agregatu M3.
Vybér agregatu M3 k tomuto ucelu vychazi
z poznatku (dolozeného nékolika empirickymi
studiemi), Ze tento agregat ma charakteristiky
stabilni poptavky po penézich a je dobrym
ukazatelem budouciho vyvoje cen v eurozoné.
Referencni hodnota pro rlst agregatu M3 byla
stanovena tak, aby byla v souladu s udrzovanim
cenové stability. Vyrazna nebo dlouho trvajici
odchyleni ristu ménové zasoby od referencni
hodnoty by za normalnich okolnosti poukazovala
na rizika pro cenovou stabilitu ve stfednédobém

horizontu.

Stanoveni referen¢ni hodnoty vychazi ze vztahu
mezi zmé&nami ristu penézni zasoby (AM), inflace
(AP), ristu realného HDP (AYR) a rychlosti
obéhu penéz (AV). Podle vztahu mezi témito
veli¢inami, ktery je vSeobecné znam jako
,kvantitativni rovnice“, se zména objemu penéz
v ekonomice rovna zméné nominalniho objemu
transakci (kterou lze priblizné stanovit jako zménu
realného HDP plus zménu inflace) minus zméné
rychlosti obéhu penéz (viz také ramecek 4.3).
Rychlost obéhu penéz Ize pritom definovat jako
rychlost, kterou jsou penize predavany mezi jejich

jednotlivymi drziteli a ktera tudiz urcuje, jaké

MENOVA

Referenéni hodnota pro rist penézni zasoby
Aby ECB jasné ukazala své odhodlani provadét
ménovou analyzu a poskytla méritko pro
hodnoceni vyvoje penézni zasoby, vyhlasila
referenéni hodnotu pro Siroky penézni agregat M3
(viz rameéek 5.9).

celkové mnozstvi penéz je potieba pro urcitou

Uroven nominalnich transakci.

AM = AYR + AP - AV

V referen¢ni hodnoté pro rist penézni zasoby je
vestavéna definice cenové stability, jakoZto rocni
rist HICP v eurozéné o méné nez 2 %. Dale se pri
odvozovani referené¢ni hodnoty vychazelo
z predpokladd ohledné ristu potencialniho produktu
a trendu vyvoje rychlosti ob&hu penéz (M3).
V roce 1998 se predpokladalo, Ze stfednédoby
trend rlstu potencialniho realného HDP
v eurozéné se bude pohybovat v rozmezi 2-2 %2 %
za rok, tedy na Grovni, kterou v té dobé
odhadovaly mezindarodni organizace i ECB.
K odvozeni predpokladu rychlosti obéhu penéz
byly pouzity rizné metody vychazejici jak
z jednoduchych trendd, tak i z mnohem slozitéjSich
modell vyvoje poptavky po penézich. Vysledky
téchto pristupl spole¢né poukazovaly na pokles
rychlosti obéhu M3 o zhruba '2—1% za rok. Na
zakladé téchto predpokladi stanovila Rada
guvernéri v prosinci 1998 referencni hodnotu ECB
pro rdst penéZni zasoby na Grovei 4'2%. Tato
hodnota se od té doby nezménila. Rada guvernérd
sleduje, zda predpoklady vedouci ke stanoveni
referenéni hodnoty plati i nadale, jejich pripadné

zmény oznami, jakmile to je nutné.
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Tato referen¢ni hodnota (ktera byla v roce 1998
stanovena na 4 2 %) vyjadfuje ro¢ni tempo ristu
M3, které je povazovano za slucitelné s cenovou
stabilitou ve stfednédobém horizontu. Poskytuje
tedy méfitko pro vyhodnocovani udaji o vyvoji
penéini zasoby v eurozéné. Vzhledem ke
stfednédobé az dlouhodobé orientaci ménového
pristupu vSak neexistuje prima provazanost mezi
kratkodobym vyvojem penéini zasoby a
rozhodnutimi ménové politiky. Ménova politika
proto mechanicky nereaguje na odchylky rastu M3

od referenéni hodnoty.

Analyza zvlastnich faktoru

V nékterych obdobich mohou mit na ménovy
vyvoj vliv zvlastni faktory zpisobené
institucionalnimi zménami, jako jsou napriklad
zmény zdanéni urokovych nebo kapitalovych
prijmd. Tyto faktory mohou vést ke zménam
v drzeni penéz, nebot domacnosti i podniky
reaguji na zménu vyhodnosti bankovnich vklada
obsaZzenych v agregatu M3 oproti alternativnim
finan¢nim nastrojim. Ménovy vyvoj zplisobeny
takovymito zvlastnimi faktory vSak nemusi prilis
vypovidat o dlouhodobéjSim vyvoji cen. Proto se
ménova analyza ECB snazi zamé&Fovat na zakladni
trendy ménového vyvoje a podrobné vyhodnocuje
vliv zvlastnich faktord a ostatnich Sokd, které se

promitaji do poptavky po penézich.

POROVNANiI ODAJ0 Z 0BOU PILIRD

Prfi rozhodovani Rady guvernéri o vhodné
orientaci ménové politiky umoZiiuje dvoupilifovy
pristup porovnani udajl, které nabizi kratkodobgjsi
hospodarska analyza, s informacemi z dlouhodobéji
orientované ménové analyzy. Jak jiz zde bylo
podrobnéji vysvétleno, toto porovnani zajistuje, ze
ménova politika neopomene zohlednit veskeré
informace, které jsou dilezité pro vyhodnoceni
budouciho vyvoje cen. Vyuziva se toho, jak se oba
pilife navzajem dopliuji, jelikoZ to je nejlepsi
zplsob, jak zajistit konzistentni a efektivni vyuZziti
vSech podstatnych udaji, a usnadiiuje to jak
rozhodovani samotné, tak poskytovani informaci
o ném (viz schéma nize). Tento pristup omezuje
riziko chybného rozhodnuti, které s sebou nese
prilisné spoléhani na jeden ukazatel, jednu
progndézu nebo jeden model. PouZitim rdznych
pristupt k interpretaci ekonomickych ukazatell se
strategie ménové politiky ECB snaZi zajistit, aby
jeji ménova politika byla spolehliva i pfi okolni

nejistoté.

SCHEMA: STRATEGIE MENOVE POLITIKY ECB ZAMERENA NA STABILITU

HLAVNi CiL — CENOVA STABILITA

Rada guvernéri prijima ménova

rozhodnuti na zakladé celkové analyzy rizik

k pro cenovou stabilitu
Hospodarska

analyza *

Ménova
analyza

Analyza ekonomickych
Sokd a dynamiky
hospodarského vyvoje

porovnani :

Analyza trendl
ménového vyvoje

Veskeré dostupné informace

Idroj: European Central Bank (2004), The monetary policy of the ECB, s. 66




TRANSPARENTNOST A ODPOVEDNOST

Zverejinovani dokumentt na zakladé
pozadavki Smlouvy

Nezavisla centralni banka, kterd si chce udriZet
svou ddvéryhodnost, musi jasné a oteviené
informovat o dlvodech pro svd opatfeni. Dale
musi byt odpovédna vici demokratickym
institucim. Aniz by se tim néjak omezovala
nezavislost ECB, stanovi Smlouva o zaloZeni
Evropského spolecenstvi, jaké dokumenty a

publikace musi ECB zverejiovat.

ECB sestavuje Vyrocni zpravy o své cinnosti
a ménové politice za béziny a uplynuly rok a
predklada je Evropskému parlamentu, Radé EU,
Evropské komisi a Evropské radé. Evropsky
parlament mize k Vyroéni zpravé ECB usporadat
v§eobecnou debatu. Prezident ECB a dalSi ¢lenové
Vykonné rady mohou na Zadost Evropského
parlamentu nebo na zakladé vlastni iniciativy
prednést své nazory pred prisluSnymi vybory
Evropského parlamentu. Tato slySeni se obvykle

konaji jednou za ¢tvrt roku.

Dale musi ECB alespofi jednou za &tvrt roku
ESCB. A

ECB zverejriovat

zvefejiovat zpravy o <cinnosti

v neposledni Fadé musi
konsolidovanou tydenni rozvahu Eurosystému,
ktera zachycuje ménové a financni transakce

Eurosystému béhem predchazejiciho tydne.

Komunikace ECB

ECB se zavazala, Ze bude zvefejiiovat vétsi rozsah
informaci, nez jaky ji uklada Smlouva. Jednim
z prikladl tohoto zavazku je, Ze prezident ECB na
tiskové konferenci zdlivodiuje rozhodnuti Rady
guvernérl vidy bezprostfedné po prvnim zasedani

Rady guvernérd v mésici. Podrobnéjsi informace

MENOVA

o stanoviscich Rady guvernérd k hospodarské

situaci a k perspektivé vyvoje cen jsou

zvefejiovany v Mé&si¢nim bulletinu Ece.!3

Vztahy s organy EU

Zasedani Rady guvernérl a Generalni rady se
mlZe Gcastnit jeden z ¢Elend Evropské komise,
nema vSak pravo hlasovat. Evropskou komisi
v téchto pripadech zpravidla zastupuje komisar

odpovédny za hospodarské a finan¢ni zalezitosti.

ECB udrzuje dvoustranny vzajemny vztah s Radou
EU. Na jedné strané je predseda Rady EU zvan na
zasedani Rady guvernérd a Generalni rady ECB. Na
zasedanich Rady guvernérd mizZe predkladat
navrhy k diskuzi, ale nem(ze hlasovat. Na druhé
strané je prezident ECB zvan na zasedani Rady EU,
kdyz se projednavaji zalezitosti tykajici se cili a
Gkold ESCB. Kromé formalnich a neformalnich
zasedani Rady ECOFIN (ve které zasedaji ministFi
hospodarstvi a financi EU) se prezident ECB také
Gc¢astni zasedani Euroskupiny (zasedani ministrd
hospodarstvi a financi zemi eurozény). ECB je také
zastoupena na zasedanich Hospodarského a
finanéniho vyboru, poradniho organu Spoleéenstvi,
ktery se vénuje Sirokému okruhu otazek spojenych
s hospodarskou politikou EU.

13 Publikace ECB jsou poskytovany zdarma na pozadani a jsou také
k dispozici na internetovych strankach ECB (www.ecb.eu), které
mimo jiné obsahuji i odkazy na internetové stranky narodnich
centralnich bank statd EU.
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POPIS OPERACNIHO RAMCE

m EUROSYSTEMU

Operaéni ramec

Jak jiz bylo uvedeno vySe, Rada guvernéri ECB
uréuje uroven zakladnich Grokovych sazeb ECB.
VySe téchto sazeb ovliviiuje uroven Grokd pro
podniky a domacnosti diky zprostiedkovatelské
funkci bankovniho systému. Kdyz ECB zméni
podminky, za kterych prijima vklady od bank nebo
za kterych penize bankam pijcuje, zméni se
s velkou pravdépodobnosti také podminky bank
vaci jejich zakaznikdm, tedy podnikdm
a individualnim spotrebitelim. Soubor nastroji a
postupl, které Eurosystém pouziva pri provadéni
transakci s bankovnim sektorem a pomoci kterych
vyvolava proces zmén podminek pro podniky a

domacnosti, se nazyva operacni ramec.

Hlavni kategorie nastroju

Bankovni systém v eurozéoné obecné potrebuje
likviditu (¢aste¢né kvuli potFebé bankovek a
¢astecné proto, Ze ECB vyZaduje drzeni povinnych
minimalnich rezerv na uctech narodnich
centralnich bank) a je zavisly na refinancovani
poskytovaném Eurosystémem. V této souvislosti
funguje Eurosystém jako poskytovatel likvidity a
prostiednictvim svého operaéniho ramce
umozniuje bankam ziskat potiebnou likviditu
bezproblémovym

a vysoce organizovanym

zplUsobem.

Operaéni ramec Eurosystému se sklada ze tfi
hlavnich prvka. Zaprvé, ECB ovliviiuje rezervni
podminky na penéznim trhu a pomoci operaci na
volném trhu poskytuje bankdm rezervy na kryti
jejich likviditnich potfeb, ¢imZ ovliviiuje urokové
sazby na penéznim trhu. Zadruhé, banky mohou
vyuzivat dvé stalé facility, mezni zapajéni facilitu a
vkladovou facilitu, které ve vyjimecnych pripadech
slouzi k prijimani vkladi a poskytovéani Gvérl do
druhého dne. Banky mohou tyto facility vyuZivat
kdykoliv, pri €erpani uvér pomoci mezni zapujcni
facility vSak musi poskytnout prijatelné zajisténi.
Zatfeti, povinnost drzet minimalni rezervy nuti
banky zajistovat si vice likvidity. Jelikoz objem
povinnych rezerv muzZe kolisat a musi pouze
odpovidat minimalnimu pozadavku v priméru za
cely mésic, slouzi minimalni rezervy jako rezerva
pro pripad kratkodobych likviditnich Sokd na trhu
penéz, a tudiz snizuji volatilitu kratkodobych

Grokovych sazeb.

Operace na volném trhu

Operace na volném trhu, tedy prvni ze tfi prvkd
operacniho ramce, se provadéji decentralizované.
ECB tyto operace koordinuje, provadéji je viak
narodni centralni banky. Tydenni hlavni refinan¢ni
operace maji vyznamné postaveni v provadéni
ménové politiky ECB. Oficialni urokova sazba pro
tyto operace ukazuje, jakou orientaci zvolila Rada
guvernérl pro ménovou politiku ECB. Také
dlouhodobéjsi refinanéni operace jsou operace,
jejichz cilem je poskytovani likvidity, provadéji se
viak pouze jednou za mésic a jejich splatnost je tfi
mésice. Operace jemného doladovani se
neprovadéji pravidelné, jejich Gcelem je zmirnit
dopady velkych neocekavanych vykyvi v objemu

likvidity nebo udalosti na urokové sazby.

ECB se zavazala, ze bude

zvefejiiovat vétsi rozsah
informaci, nez jaky ji uklada

Smlouva.




Kdyz ECB zméni podminky
pro banky, zméni

se s velkou
pravdépodobnosti také
podminky bank vigi
podnikim a individualnim
spotiebitelim.

Kritéria pro zpusobilost k G&asti v operacich
Eurosystému jsou velmi Siroka. V zdsadé se
teoreticky mohou téchto operaci ucastnit v§echny
Gvérové instituce sidlici v eurozéné. Pro Gcast na
téchto operacich se mizZe rozhodnout kterakoliv
banka, na kterou se vztahuje pozadavek minimalnich
povinnych rezerv Eurosystému, ktera je v dobré
finan€ni situaci a spliiuje konkrétni kritéria, na
jejichz zakladé mlze obchodovat s Eurosystémem.
Kritéria pro Gcast i pro fungovani
decentralizovanych operaci byla sestavena tak, aby
zajistila rovné zachazeni se v§emi institucemi v celé
eurozéné (aby se tudiz mohly vSechny instituce
Gcastnit operaci Eurosystému), a jsou proto

predpokladem pro integrovany primarni trh penéz.

Operace Eurosystému na volném trhu maji podobu
dohod o zpétném odkupu (repo operace) nebo
zajiSténych uvérd. V obou pripadech poskytuje
kratkodobé

dostateénému zajisténi. Rozsah prijatelnych forem

Eurosystém Uvéry  oproti
zaji$téni je v pripadé téchto operaci velmi Siroky.

Prijatelné jsou cenné papiry verejného i
soukromého sektoru, aby méli u¢astnici v riznych
zemich eurozény dostate¢nou mozZnost vybéru
pouZitelnych zajiSténi. Navic Ize pouzivat prijatelna
aktiva z jinych zemi. Operace na volném trhu maji
podobu aukci, aby se zajistila transparentnost a

efektivni rozmisténi likvidity na primarnim trhu.

Hlavnim prvkem operaéniho ramce je divéra
v samoregulacni mechanismy trhu s pouze ob&asnymi
zasahy ze strany centralni banky. Intervence centralni
banky na penéinim trhu se vétSinou omezuji pouze
na hlavni refinan¢ni operace, které se organizuji
jednou tydné, a mnohem menSsi dlouhodobéjsi
refinancni operace organizované jednou za mésic.
K operacim jemného dolad'ovani dochazelo béhem

prvnich let existence ECB jen zfidka.
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Stalé facility a povinné minimalni rezervy

Dva dalSi vyznamné nastroje, které doplfiuji
operace na volném trhu, tedy stalé facility a
povinné minimalni rezervy, se pouzivaji predev§im
pro zmirnéni vykyvli kratkodobych Urokovych

sazeb na penéinim trhu.

Sazby, které se pouzivaji pro stalé facility (+/-
jeden procentni bod oproti sazbé pro hlavni
refinancni operace), jsou obvykle mnohem méné
vyhodné nez sazby na mezibankovnim trhu. Banky
jsou tak motivovany k obchodovani na trhu a stalé
facility pouzivaji pouze po vycerpani vSech
moznosti, které trh nabizi. Vzhledem k tomu, zZe
banky maji moznost vyuzivat stalé facility neustale,
predstavuji jejich sazby horni a spodni hranici pro
Uroven sazeb pro trini transakce se splatnosti do
druhého dne (tato Uroven sazeb je znama jako
EONIA). Sazby pro stalé facility tedy vytvareji
pasmo, uvniti néhoz se mize EONIA pohybovat.
SiFe tohoto pasma by pak méla vytvaFet motivaci
k obchodovani s trznimi subjekty. Na trhu penéz
je tak vytvorena dalsi struktura, kterda omezuje
kolisani velmi kratkodobych trZnich Grokovych

sazeb (viz schéma nize).

VySe povinnych rezerv banky se urcuje jako zlomek
tzv. zékladu pro stanoveni minimalnich rezerv,
ktery tvofi soubor pasiv z jeji rozvahy (vklady,
dluhové cenné papiry a papiry penéziniho trhu se

splatnosti do dvou let).
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Systém povinnych minimalnich rezerv urcuje, jakou
banka

uloZenou na béiném G¢tu u narodni centralni

minimalni ¢astku musi mit komercni
banky. PFi posuzovani, zda byl tento pozadavek
spInén, se zkoumaji prdmérné denni zlstatky za
obdobi o délce zhruba jeden mésic (tzv. udrzovaci
obdobi). Diky pouZivani prdmérd mohou banky
v ramci jednoho udrzovaciho obdobi objem rezerv
flexibilné ménit. Neni nutné bezprostifedné
reagovat na kraitkodobou nerovnovahu v objemu
likvidity, a lze tak castecné zmirnit volatilitu
jednodennich trokovych sazeb. (Pokud je napfiklad

jednodenni sazba vyssi, nez jaka se ocekava pozdéji

béhem udrzovaciho obdobi, banky mohou vydélat
na tom, kdyZz penize plj¢i na trhu a odlozi
v ramci jednoho udrZovaciho obdobi splnéni
pozadavku minimalnich rezerv na pozdé&jsi dobu
(tzv. substituce uvnitf udrzovaciho obdobi). Tato
kazdodenni Gprava vySe rezerv pomaha stabilizovat

Urokové sazby.)

Minimalni rezervy jsou Urofeny primérnou
nabidkovou sazbou hlavnich refinanénich operaci za
udrzovaci obdobi. Tato sazba je prakticky stejna
jako pramérna trzni mezibankovni sazba se stejnou
splatnosti. Prostredky bank na béznych Gctech nad
pozadovanou Urovern minimalnich rezerv se nedroci.
Zaroven v$ak uroceni minimalnich rezerv zabranuje
tomu, aby byl tento nastroj pro banky zatézi nebo

aby branil efektivni alokaci finan¢nich zdroja.

Povinné minimalni rezervy slouzi jako ,polstar*
ochranujici prfed Sokovym vyvojem likvidity.
Fluktuace na uctech rezerv okolo pozadované
Urovné mohou absorbovat likviditni Soky, které pak
vyrazné neovlivni trzni Grokové sazby. Proto
centralni banka nemusi casto intervenovat na
penézinim trhu, aby stabilizovala trzni Urokové

sazby.

Hlavnim prvkem operaéniho
ramce je divéra

v samoregulaéni mechanismy
trhu s pouze obcasnymi
zasahy ze strany centralni
banky.

SCHEMA: UROKOVE SAZBY ECB A SAZBY PENEINiHO TRHU

=== MinimélIni nabidkova sazba pro hlavni
refinanéni operace

Sazba vkladové facility
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Cenova stabilita

resp. jeji udrzovani je prvoradym cilem
Eurosystému. Rada guvernérd ECB definovala
cenovou stabilitu jako meziro¢ni rlst
harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
o méné nez 2 %. Dale upresnila, Ze se v ramci této
definice bude snaZit udrzovat ro¢ni miru inflace ve
stfednédobém horizontu pod urovni 2 %, avsak

blizko této hodnoté.

Deflace
znamena dlouhodoby pokles celkové cenové

hladiny, napf. pokles indexu spotfebitelskych cen.

Eurosystém
se sklada z Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank téch ¢lenskych statd Evropské

unie, které jiz zavedly euro.

Eurozéna
predstavuje uzemi vSech ¢lenskych statl Evropské
unie, ve kterych bylo zavedeno euro jako jednotna

ména.

Evropska centralni banka (ECB)
byla zfizena I. ¢ervna 1998 a sidli ve Frankfurtu
ECB je instituci

nad Mohanem. Ustredni

Eurosystému.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB)
se sklada z Evropské centralni banky (ECB) a
narodnich centralnich bank vSech ¢lenskych statd

EU, bez ohledu na to, zda zavedly euro, ¢i nikoliv.

Generalni rada

je jednim z rozhodovacich organd ECB. Jejimi
¢leny jsou prezident a viceprezident ECB a
guvernéri narodnich centralnich bank vSech statl
EU.

Index spotrebitelskych cen

je sestavovan jednou za mésic pomoci tzv.
spotfebniho koSe. Pro eurozénu se pouziva
harmonizovany index spotrebitelskych cen (HICP).
Statisticka metodika jeho vypoctu byla pro

jednotlivé staty harmonizovana.

Inflace
znamena rast celkové cenové hladiny, napf. rist

indexu spotrebitelskych cen.



Ménova baze

v eurozéné obsahuje obihajici hotové penize
(bankovky a mince), rezervy protistran na G¢tech
Eurosystému a prostfedky ulozené pomoci
vkladové facility Eurosystému. Tyto polozky se
v rozvaze Eurosystému vykazuji na strané pasiv.
Rezervy lze dale rozdélit na povinné minimalni
rezervy a dodatecné rezervy. V systému povinnych
minimalnich rezerv Eurosystému maji protistrany
povinnost drZet pozadovanou Uroven rezerv na
Gcétech u narodnich centralnich bank. Vedle
povinnych minimalnich rezerv drzi Gvérové
instituce na téchto Uctech u Eurosystému
dobrovolné jen velmi malé mnozstvi dodatecnych

rezerv.

Rada guvernéru

je nejvyssim rozhodovacim organem ECB. Jejimi
¢leny jsou vSichni ¢lenové Vykonné rady ECB a
guvernéfi narodnich centralnich bank zemi, které

zavedly euro.

Sménny obchod

je vzajemna vyména zboZi a sluzeb bez pouiziti
penéz jako prostfedku smény. Sménny obchod
muZe fungovat, pouze pokud kazda ze stran
potrebuje to, co druha strana nabizi.

Strategie ménové politiky

je obecny pristup k provadéni ménové politiky.
Zakladnimi prvky strategie ménové politiky ECB
jsou kvantitativni definice hlavniho cile ménové
politiky (cenové stability) a analyticky ramec
zaloZeny na dvou pilifich — hospodarské a ménové
analyze. V ramci strategie ECB také plati nékolik
obecnych zasad pro provadéni ménové politiky,
jako je napriklad jeji stfednédoba orientace. Tato
strategie tvori zaklad celkového hodnoceni rizik
pro cenovou stabilitu a ménovych rozhodnuti
Rady guvernérl. Navic tato strategie poskytuje
ramec pro zdlvodriovani ménovych rozhodnuti

pred verejnosti.

Transmisni mechanismus ménové politiky
je proces, jehoZ prostfednictvim ovliviiuji ménova
rozhodnuti ekonomiku jako celek a zejména

cenovou hladinu.

Urokova sazba

je v procentech vyjadrena castka, kterou obdrzite
navic, kdyz nékomu pijcite penize (nebo je ulozite
v bance), anebo naopak v procentech vyjadrena
castka, kterou musite zaplatit navic pri splaceni

Gvéru, kdyz si penize pajéujete.

Vykonna rada

je jednim z rozhodovacich organt ECB. Jejimi
¢leny jsou prezident a viceprezident ECB a Ctyfi
dalsi ¢lenové. Vsichni ¢lenové Vykonné rady jsou
jmenovani na zakladé vzajemné dohody hlav statl

nebo predsedi vlad zemi eurozény.
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