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Uvod

Evropsky bankovni sektor zaznamenal v poslednich n€kolika letech prudky rtst predev§im co
do rozsahu spravovanych aktiv. V roce 2008 celkova aktiva finan¢nich instituci’ v EU
dosahla tézko predstavitelnych 43 bilionu EUR (z toho 32 bilioni EUR ptipada na eurozénu),
neboli 350% hrubého doméciho produktu celé EU? Ve svétle pozd&jsich udalosti si dnes
muizeme dovolit fict, Ze se nejednalo o zdravé tempo rlstu, ¢emuz napovida i fakt, ze rast
bankovnich aktiv vyznamné pievysoval rist unijniho HDP. S nastupem finanéni krize doslo
ke zpomaleni, ¢i spiSe zastaveni tohoto trendu, ale mozna pro n€koho ponékud prekvapive
zatim nenastala zadnéa vyznamnéjsi redukce na strané bankovnich aktiv v EU.

Za témito souhrnnymi tdaji se ptirozené skryvaji zna¢né rozdily mezi jednotlivymi ¢lenskymi
staty EU. Nejrapidnéjsi narast bankovnich aktiv zaznamenalo mezi lety 2001 a 2008 Irsko se
Spanélskem, kdy kazdoro&nd vykazovaly dvouciferny nartist. Proto neni nahodou, Ze pravé
tyto dvé zemé byly a jsou jednémi z nejvice postizenych financni krizi. Vazné potize se
ovSem nevyhnuly ani statim s nejvét§Sim bankovnim sektorem v absolutnim vyjadfeni,
kterymi jsou Velka Britanie (9,93 bilioni EUR), Némecko (8,52 biliontt EUR) a Francie (8,45
biliont EUR)®.

Z téchto nékolika zékladnich fakti by se dalo soudit, Ze evropsky bankovni sektor je
piebujely a dovolim si tvrdit, ze ponckud churavéjici pacient. Pfitom je v zajmu vsech,
nejenom zainteresovanych vlad, velkych finanénich instituci, nadnarodnich korporaci, ale
V kone¢ném diisledku i kazdého obCana EU, aby banky fadné fungovaly a plnily své funkce,
protoze predstavuji jeden ze zékladnich piliit trzniho hospodarstvi a maji esencialni vyznam
pro ekonomicky vyvoj. Vyptj¢im si slova Benoita Ceeurého, ¢lena Vykonné rady ECB, ktery
se na téma ulohy bankovniho sektoru vyjadfil nasledovné: ,,...Abych pftiblizil nezbytnost
finan¢ni integrace pro monetarni politiku, dovolte mi prosim pouzit metaforu ze zemédélstvi:
jiz od dob antiky zavlazovali rolnici sva pole pomoci komplexu kanali zasobenych studnami
nebo fekami. Kdykoliv ptestal byt kanal prichozi, museli rolnici jednat rychle, aby jej
odblokovali a zachranili tak svou Grodu. Tato praxe zdvlahového systému byla vlastné poprvé

popsana v Eposu o GilgameSovi ve druhém tisicileti pred Kristem.

! Pod terminem finanéni instituce se rozumi uvérové instituce, tak jak jsou definovany komunitarnim pravem, a
ostatni financ¢ni instituce, jejichz ukolem je pfijimat depozita nebo obdobné produkty od entit odlisnych od
financ¢nich instituci, poskytovat uvéry nebo provadét investice do cennych papirt.
? Udaje prevzaty z Liikanen Erkki et al.: High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking
sector. Dostupné z <http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf>
[leden 2013]; str. 25
3 ™
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Uvér je vodou pro ekonomiku a ta aby hladce fungovala, potiebuje dodavat kredit
rovnomérné do vSech svych Casti. Penize centralni banky jsou studnou, banky jsou onémi
kanaly a my jsme farmafi. Kdykoli se tento druh kandlu zanese, musime najit zptsob, jak
obnovit dodavky a musime jednat rychle, protoze bez odpovidajicitho kreditu dynamika
ekonomiky velmi rychle slabne. A mé¢l bych také dodat, ze Epos o Gilgamesovi také popisuje
Skody zplsobené zaplavami, coz je pripominka, Ze likvidita se mtize stat skodlivou, pokud se
dostane mimo kontrolu.**

Jakmile se banky dostanou do potizi, ma to zasadni vliv i na mimobankovni sektor. Z tohoto
davodu je stézejni vystupovani centralni banky, protoze ta byva vrcholnou instituci
bankovniho dozoru, fidi ménovou politiku a stanovuje podminky pro ¢innost obchodnich
bank. Pro staty platici spole¢nou ménou euro, tedy pro tzv. eurozénu, tuto tlohu vykonava
Evropska centralni banka (ECB).

Od doby svého zalozeni ECB patrné necelila takovym vyzvam, které souviseji s vysoce
turbulentnim prostfedim panujicim v soucasnosti na finan¢nich trzich. Mnoh¢ evropské banky
se nevyhnuly tzv. moralnimu hazardu, kdy velikost jejich vlastniho kapitalu se umérné
zmenSovala v poméru k rostoucim cizim zdrojim v jejich rozvaze. To jim dovolilo mnohem
rychlejsi expanzi projevujici se v piijemné vysokych Cislech navratnosti vlastniho kapitalu,
tak dualezité pro investory, ale malokoho znepokojovala druha strana mince spocivajici ve
snizené odolnosti a schopnosti absorbovat ztraty a neCekané Soky.

Rovnéz financovani tohoto rapidniho ristu se neda oznacit za konzervativni postup. Statistiky
ukazuji, Ze objem retailovych depozit na bankovnich uctech rostl v souladu s vyvojem
hrubého domaciho produktu, a nemohl tak stat za narGstem platebnich rozvah nékterych bank,
ktery daleko pted¢il rast HDP. Potiebné zdroje byly generovany na nezajiSténém
mezibankovnim trhu a na zaklad¢ finan¢nich operaci investi¢niho bankovnictvi.

Podobné 1 na strané¢ aktiv bankovni rozvahy doslo ke zméndm oproti tradicnimu modelu.
Pijcky domacnostem a podnikim umérné klesaly v poméru ke stale vyznamnéjSimu
mezibankovnimu Gveérovani, coz odrdzelo stale hlubsi propojenost mezi bankami.

V poslednich letech se tyto trendy nevyhnutelné projevily v evropském bankovnim sektoru,
ovSem v jednotlivych statech s riiznou intenzitou. Nebojim se tvrdit, Ze napachaly znac¢né
Skody, které se nakonec odrazily i ve vykonnosti redlnych ekonomik. Proto je cilem mé

diplomové prace zhodnotit, jaky vyznam ma rozhodovani Evropské centralni banky, jakoZto

* Ceeuré, Benoit: Why the euro needs a banking union. Dostupné z
http://www.ech.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp121008_1.en.html; [online, 03. 03. 2012]


http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp121008_1.en.html

nejvyssi bankovni autority, na ekonomiku eurozony a piedevsim, jak se ECB zapojila do
feSeni neddvné financni a pretrvavajici evropské dluhové krize.

Tato diplomova prace se sklada ze ¢tyr kapitol, pricemz prvni dvé zahrnuji teoretickou ¢ast
prace, kde se vprvni kapitole vénuji obecné¢ vyznamu a roli ECB v prubéhu evropské
integrace, véetné jejiho vzniku, struktury jejiho vedeni a vnitifnich rozhodovacich procest.
Druha kapitola se detailnéji zaméiuje na tkoly a pravomoci ECB s dlirazem pfedev§im na
monetarni politiku véetné¢ vysvétleni, jak se opatieni pfijatd v ramci monetarni politiky
pretransformuji do podminek re4dlné ekonomiky pomoci tzv. transmisniho mechanismu. Ve
druh¢ kapitole se také blize seznamime s primarni lohou ECB, kterou je udrZzovat cenovou
stabilitu.

Druhé polovina této diplomové prace ma spiSe analyticky charakter a reflektuje aktualni
trendy a vyvoj sakcentem na postoje ECB. Pojednava o nedavné financni krizi a s ni
souvisejicich novych regulatornich pravidlech, které¢ by mély zlepsit stav bankovniho sektoru
v EU.

Finan¢ni krize mivaji ur¢ité spole¢né charakteristiky jako napiiklad ptivod svého vzniku,
ktery cCasto spoCivda vnadmérné a rychlé expanzi uvérl, ve zvySovani dluhové paky,
Vv cenovych bublinach anebo v rapidné se snizujicich kvalitativnich standardech tvérovani.
Genezi a vyvoj nedavné financ¢ni krize ptiblizi tfeti kapitola, kde se mimo jiné zaméfim i na
kroky, které ECB podnikla v protireakci na nastalou situaci, véetné komparace protikrizovych
opattenich piijatych americkou centralni bankou FED a britskou Bank of England.

Ctvrta kapitola se zabyva tzkym vztahem bankovniho sektoru a vlad jednotlivych zemi,
piriemz poukazuje na propojenost bank s vetejnymi financemi, coz ma v krizovych dobach
negativni dopady na hospodarstvi danych stat. V této souvislosti se pokusim zhodnotit, jak
se finan¢ni a nasledné dluhova krize odrazily na vykonnosti ekonomik EU a jak se v praxi
projevily zasahy ECB.

Vzhledem k aktualnosti feSené¢ho tématu jsem piili§ ¢asto neCerpala z jiz existujici literatury
¢i z akademickych ¢lankl, spiSe jsem vychdzela zpramenli primdrniho prava EU,
Z oficialnich internetovych zdroji riznych instituci, z publikaci Evropské centrdlni banky a
V neposledni fad€ i1 z ¢lankt odbornych tuzemskych i zahrani¢nich periodik a z novinovych

zdroji.
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1. Vyznam a role ECB

Diky jednotnému trhu se z Evropské unie stala svétova obchodni velmoc. Po rozsiteni Unie o
12 novych ¢lenskych statl jeji hruby domaci produkt prekonal v absolutnich ¢islech HDP
Spojenych statd. A agkoliv v EU Zije pouze 7 % svétového obyvatelstva®, jeji obchod se
zbytkem svéta predstavuje zhruba 20 % svétového dovozu a vyvozu. Evropskd unie je
nejvetsim vyvozeem na svéteé a v dovozu je na druhém misté. Ovsem piiblizné dvé tfetiny
veskerého obchodu se uskutecniuji mezi ¢lenskymi zemémi Unie navzajem.

Nejdiilezitéj$im obchodnim partnerem EU jsou Spojené staty a hned po nich nasleduje Cina.’
Obdobné charakteristiky plati 1 pro tzv. eurozonu, tedy pro ekonomickou a monetarni unii,
ktera sdruzuje v soucasnosti 17 Clenskych stati EU, jez pouzivaji spolecnou ménu euro.
Velikosti je eurozona srovnatelna s vyznamnymi ekonomikami, jako jsou USA, Japonsko
nebo Cina. Se svymi 329 miliony obyvatel (idaj z roku 2009) patii eurozéna k nejvétsim
ekonomikdam na svété. Na zéklad¢ hrubého domaciho produktu (HDP) piepocteného paritou
kupni sily byly v roce 2009 nejsiln€jsi ekonomikou Spojené staty, jejichZ podil na svétovém
HDP doséhl 20,5 %. Se svymi 15,2 % je nasledovala eurozona, Japonsko se podilelo 6,0 %.
Podily jednotlivych zemi eurozony jsou podstatné mensi — nejvétsi z nich ¢inil v roce 2009
3,9 % svétového HDP.’

Eurozona je vice otevieny obchodni prostor nez trhy Spojenych stati ¢i Japonska. V roce
2009 dosahl vyvoz zbozi a sluzeb z eurozoény coby podil na HDP vyrazné vyssi urovné (19,6
%) nez ve Spojenych statech (10,9 %) a Japonsku (13,3 %).

Jednu z klicovych roli pro hospodatrsky vyvoj eurozony zaujima Evropska centralni banka,
ktera fidi ménovou politiku tohoto uskupeni. Proto se v nasledujici kapitole zaméfim na vznik
a institucionalni uspotfadani ECB, dotknu se jejiho vztahu k jednotlivym narodnim centralnim
bankam, ale nejprve se podivam na genezi sjednocovani evropského kontinentu véetné zrodu

meénoveé unie.

® Evropska unie jako takova se skladd z 27 Glenskych statdi, v nichZ Zije celkem 501 miliont obyvatel. Pro
srovnani, populace Spojenych stati dosahuje 307 miliond obyvatel.

® Blize viz: http://europa.eu/about-eu/facts-figures/economy/index_cs.htm; [online, 16. 11. 2012]

" Publikace Evropskd centrdlni banka; Eurosystém; Evropsky systém centralnich bank; str. 8; Dostupné z
http://www.ech.int/pub/pdf/other/escb_web_2011cs.pdf; [online, 20. 11. 2012]
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1.1. Vyvoj evropské integrace

Evropskd unie pfedstavuje ve svétové ekonomice zcela specificky hospodaisky prostor
charakterizovany fadou aspektd typickych pravé pro tento celek. Nikde jinde nedoslo k tak
vysoké mife harmonizace Sirokého spektra ekonomické, instituciondlni a politické ¢innosti
mezi tolika suverénnimi narodnimi staty. Integra¢ni proces byl sice nasméfovan primarné do
oblasti ekonomickych aktivit, ale po&atky jsou spojeny spise s politickymi argumenty.®
S odstupem né¢kolika desetileti se muze vize stabilnho a v miru Zzijictho evropského
kontinentu zdat zcela pfirozena, ale v realité¢ konce 40. let 20. stoleti nic takového nebylo
garantovano, obzvlasté vezmeme-li v ivahu tehdej$i mezinarodnépolitické klima. Evropa
prosla dvéma svétovymi valkami béhem tii desetileti a bez dlouhého oddechu vstupovala do
pocinajici studené valky. Pouze hrstka vizionaii — jako napt. britsky statnik Winston
Churchill - si véasné uvédomila a varovala pied polarizaci mezinarodnich vztahti na dvé zcela
ambivalentni soustavy. Churchill jiz vbfeznu 1946 ve svém projevu proneseném na
univerzit¢ ve Fultonu vefené obvinil Sovétsky svaz z expanzionismu ve stfedni a
jihovychodni Evropé a z toho, ze tim rozdélil Evropu ,,zeleznou oponou®. O piil roku pozdéji,
tentokrat na univerzité v Curychu, navrhoval vytvofit proti rozstépeni Evropy jednotny
evropsky celek v podobé Spojenych stat evropsk}'/ch.9

Jak uvadi Irah Kucerova ve své knize Evropskd unie: Hospoddrské politiky, idea integrace
jako délby prace neni v Evropé nijak novym prvkem, napi. jiz v poloviné 19. stoleti
nalezneme na evropském kontinentu n¢kolik integra¢nich pokusti, napt. ménovou unii, ktera
fungovala mezi dnesnim N&meckem a Rakouskem v letech 1857-1867 ¢i tzv. Latinskou
ménovou unii zahrnujici Belgii, Francii, Italii a Svycarsko, pozd&ji dokonce i Recko od roku
1865-1926, analogicky i Skandinavskou ménovou unii v letech 1872-1931.%°

V podstaté jiz kratce po skonceni druhé svétové valky se objevovaly navrhy na zcela nové
pojeti spoluprace mezi valenym fadénim vycerpanymi staty, jez ziskaly redlnou podobu
v 50. letech. Zakladnim kamenem evropské integrace se stala Schumanova-Monnetova
deklarace zakladajici Evropské spolecenstvi uhli a oceli (ESUO), ktera stavi svou koncepci
na hospodaiské solidarité, jez ,,bude mit za nésledek, Ze jakékoliv valka...bude nejenom
nemyslitelna, nybrz i prakticky nemozna. Vytvofeni této mocné vyrobni jednotky, oteviené

pro vSechny zemé¢, které se na ni budou chtit podilet,... polozi redlné¢ zaklady pro jejich

® Kugerova, Irah: Evropské Unie: Hospodaiské politiky; str. 17
? Vesely, Zden&k: D&jiny mezinarodnich vztaht; str. 353
19 Kugerova, Irah: Evropska Unie: Hospodatské politiky; str. 13-14
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hospodarské sjednoceni.“”~ V tzv. Montdnni unii"® je mozné spatfovat pocatek evropské

integrace, jenz spada do roku 1951, kdy byla podepsana smlouva mezi Belgii, Némeckem,
Francii, Italii, Lucemburskem a Nizozemskem. Tyto zakladajici staty se staly hlavnim
motorem evropské integrace, jez byla formovana V nasledujicich desetiletich predevsSim
némecko-francouzskou spolupraci. V pribéhu dalsiho vyvoje ptistupovaly ke spole¢nému
projektu nové a nové zemé (viz priloha ¢. 1), az se SpoleCenstvi rozrostlo na souc¢asnych 27
stattl, i kdyZ ani tento pocet neni koneény. ™

Zakratko nasledovaly dali integraéni kroky: v Eervenci 1957 byly podepsany tzv. Rimské
smlouvy, na zakladé kterych byla zaloZena dal$i sektorova organizace Euratom a predevsim
Evropské hospodarské spolecenstvi (EHS). Vizi budoucnosti se stalo vybudovani celni unie
a spole¢ného trhu.

Sedesata léta byla éra mimofadné hospodaiské prosperity, kdy vramci EHS doslo
k prohloubeni a zrychleni integrace. Celni unie byla vytvofena dokonce v piedstihu oproti
puvodnim pldnim v roce 1968 a vyhodnoceni fungovani vSech tfi integracnich seskupeni
vedlo Clenské staty k zavéru, Ze by bylo efektivni jejich ¢innost propojit. Proto byly ESUO,
Euratom a EHS spojeny tzv. Slu¢ovaci smlouvou od roku 1967 do tzv. Evropskych
spolecenstvi (ES).

Uvnitt samotného Spolecenstvi byla béhem 60. let projednavéna i1 otdzka mozné politické
integrace. Prvnim pokusem, ovSem netspéSnym, byly tzv. Fouchetovy plany z let 1961-1962
na vytvofeni Unie statl, jez by méla zahrnovat 1 budouci Evropskéd spolecenstvi. DalSim
pokusem byl projekt tzv. Davignonovy zpravy o potencionalni politické spolupraci Evropy
z roku 1970, jez nakonec vyustila v kooperaci v oblasti zahrani¢ni politiky.**

V ramci ES panoval takovy optimismus ohledné vyvoje ekonomické integrace, Zze na sklonku
roku 1969 byl ustaven tzv. Wernertiv vybor, ktery mél pfipravit podklady k zamyslené
hospodaiské a ménové unii (EMU). O rok pozdéji, tj. v iijnu 1970 byla prezentovéna tzv.
Wernerova zprava, jez se stala programovym dokumentem o ménové kooperaci a koordinaci
hospodaiskych politik a jez pocitala s vytvofenim této unie ve tfech etapach a jejim
dokoncenim do roku 1980. OvSem jak se pozdé&ji ukazalo, 70. léta nebyla k hlubSi ménové

koordinaci ptizniva.

1 Deklarace z 9. 5. 1950 in: Nova idea pro Evropu, viz: Kugerova, Irah: Evropska Unie: Hospodatské politiky;
str. 14

12 ESUO neboli Montanni unie, vstoupila v platnost 25. 7. 1952 s padesatiletou ptisobnosti, coz znamena do
cervence 2002.

3K ptistoupeni Chorvatska k EU dojde 1. Gervence 2013.

Y“Kugerova, Irah: Evropska Unie: Hospodaiské politiky; str. 33
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Wernertiv tym rozplanoval nasledujici dekadu, tj. obdobi do roku 1980 na jednotlivé etapy
budovani EMU. Prvni etapa zacCala skute¢né¢ v roce 1971, tim ale také tato aktivita skondila.
Rozpad brettenwoodského systému (1976) destabilizoval ménové vztahy, k tomu se piidaly
potize s prvnim rozsifenim Spolecenstvi (1973) a nasledny ropny Sok vedl k vnitinim
hospodarskym problémim clenskych zemi. Ropnd a posléze surovinova krize vyustily do
nabidkového Soku, ktery rozvinul infla¢ni spiralu a preklenul se do strukturalni krize. V této
dobé¢ jiz neslo zavirat o¢i pred zastaralosti evropského primyslu, jeho vysokou energetickou
narocnosti a celkové nepfili§ pfiznivou produktivitou prace, coz byly aspekty klesajici
konkurenceschopnosti. K zavaznosti ptispéla také obchodni expanze Japonska, piedstavujici
pro Evropu mimotadnou konkurenci. Vysledkem téchto neptiznivych vlivii byl prudky narast
nezameéstnanosti. Z této doby také pochazi pojem stagflace, coz je vyraz pro do té doby novy
fenomén stagnace (pripadné poklesu) ekonomického rtustu spojeného s vyss$i mirou inflace.
Stagflace jako hlubokd makroekonomicka krize se stala specifikem ekonomik ES v 70.
letech.™

V roce 1979 se tehdejSich devét Clenskych stati EHS rozhodlo této nestabilité¢ celit, a
vytvofilo Evropsky ménovy systém (EMS). Jeho hlavnim nastrojem byl kurzovy
mechanismus oznacovany jako ERM (tj. Exchange Rate Mechanism), ¢imz se mezi ménami
téchto deviti zemi stanovily pevné devizové kurzy, které vSak bylo mozné upravovat.

V dtsledku makroekonomické nestability 70. let se integracni proces zpomalil, ovSem v druhé
poloviné 80. let 20. stoleti byla mySlenka hospodarské a ménové unie opét uvedena v Zivot
Jednotnym evropskym aktem, ktery byl pfijat v roce 1986 a na jehoz zdklad¢ vznikl
jednotny trh. Jak uvadi Irah Kugerova ,,...Cil vytvofit jednotny trh, obsaZeny jiz v Rimské
smlouvé, byl nahrazen ambicidznéjSim ukolem vybudovat vnitini trh. Ve své podstaté se
jedna o posun a kvalitativni prohloubeni cile: nejde jiz jen o propojeni jednotlivych narodnich
trhd, ale o jejich spojeni, o slouceni do jediného homogenniho trhu. Tento pfelom byl zavrSen
ptijetim Jednotného evropského aktu v roce 1986 s platnosti od roku 1987, ktery stanovuje
tikoly &lenskym zemim pro realizaci vnitiniho trhu do konce roku 1992.¢®

Na pocatku 80. let byly ¢lenské staty ES konfrontovany s nasledky druhé ropné krize, pficemz
tentokrate vzniklou situaci teSily vyrazné efektivnéji. PfedevS§im se vlady mnohych statii
poucily z priibéhu dosavadnich krizi a ptistoupily ke zm&nam v hospodaiské politice.

Jak se zpétné ukazalo, do té doby pievladajici keynesianské pojeti fiskalni politiky nebylo

schopno efektivné tesit vzniklé problémy, ale naopak je jesté prohlubovalo. Silny statni

' Ke stagflaci vice viz: http://en.wikipedia.org/wiki/Stagflation; [online, 24. 11. 2012]
16 Kugerova, Irah: Evropska Unie: Hospodatské politiky, str. 40
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intervencionismus preferujici stranu agregatni poptdvky siln€¢ naruSil pasobeni trzniho
mechanismu. Vysoka mira redistribuce diichodd vyzadovala vyssi danovou zatéz. Rozsahly
statni sektor, jenz byl orientovan na vyuzivani vynost z rozsahu, byl ptili§ nepruzny pro
jakékoliv zmény a spiSe konzervoval dosavadni strukturu odvétvovou i firemni. Dochazelo
k uzavirani mnohych firem a s tim spojené rostouci nezaméstnanosti. Prudké zhorSeni zivotni
urovné vedlo v mnoha zemich ES ke zménam ve vlad€. K moci se dostaly pravicové strany ¢i
strany politického stfedu, které prosazovaly liberalizaci ekonomického prostiedi. Nejvyraznéji
se tyto zmény projevily ve Velké Britanii, Némecku, Nizozemsku, Svédsku a dokonce i ve
Francii, kde naopak byla u moci levicova vlada v ¢ele s prezidentem Francois Mitterandem.
Zasadni ptehodnoceni hospodatské politiky a hlavné formulovani novych strategickych cili
v ekonomice bylo realizovano pfedevsim britskou premiérkou Margaret Thatcher vladnouci
od roku 1979. Stary keynesiansky piistup posilovani tlohy statu byl opustén a naopak doslo
ke snizovani podilu statniho sektoru na tvorbé HDP. Hospodaiska politika ve VB byla v této
dob¢ ve znameni deregulaci a privatizace nekterych odvétvi.

Tyto reformy byly doprovazeny i vyraznym poklesem dani, coZ byl na jedné strané¢ diivod
sniZeni spotieby vetejnych statkl, ale na druh¢ strané stdla motivace stimulovat podnikatelské
prostiedi. Tzv. thatcherismus vychdzel z hypotézy o nutnosti vySSi osobni iniciativy
jednotlivei jako zakladniho faktoru trzniho chovani.*’

Na komunitarni arovni dochazi v druhé poloviné 80. let ke kroklim prohlubujicim dosavadni
integra¢ni proces. Byla pfipravena finan¢ni reforma SpoleCenstvi na zakladé tzv. Delorsova
baliku I, s kterym tzce souviselo posileni regionalni a strukturalni politiky, protoze zakladni
premisou pro vybudovani HMU byla takova hospodaiska a socialni konvergence mezi
Clenskymi staty, jez by nenarusovala konkuren¢ni prostiedi.

Jednim z meznikli na cesté k evropské integraci bylo uzavieni Smlouvy o Evropské unii, na
jejimz zéklad¢ doslo k oficidlnimu zavedeni nazvu Evropska unie (EU) a k Gpravé Smlouvy
o zalozeni Evropského spolecenstvi. Tento dokument byl podepsan v unoru 1992 ve mésté
Maastricht (odtud rovnéz oznaceni Maastrichtska smlouva) a nabyl G¢innosti 1. listopadu
1993. Tato smlouva mimo jiné také podstatné rozsifuje seznam sledovanych cild, které se
netykaji jiz jen ekonomické, ale i politické a bezpecnostni oblasti. Dochazi ke zformovani tzv.
tiipilifové struktury EU a ve své podstaté se plvodné zamySlena hospodaiska integrace

modifikuje a zasahuje i do ostatnich spolecenskych sfér.

Y Vice viz: Thatcher, Margaret: Uméni viddnout: strategie pro svét v pohybu, Praha: Prostor 2003, ISBN 80-
7260-089-3
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Na pocatku 90. let se stal geopolitickou udalosti ¢islo jedna rozpad socialistického bloku.
Vyhledové se pocitalo s potenciondlnim zaclenénim transformujicich se ekonomik stfedni a
vychodni Evropy do struktur EU, pro které byl na summitu v Kodani v ¢ervnu 1993 piijat
seznam opatfeni nutnych pro piijeti do EU. Tzv. kodaiiska Kkritéria pozadovala vedle
demokratickych principt i zavazky vyplyvajici z cili EMU a také schopnost kandidatskych
zemi vyrovnat se s konkuren¢nim prostfedim vnittniho trhu Unie.

Vnitini trh byl jednou z priorit poc¢atku 90. let, tou druhou byla realizace hospodaiské a
ménové unie (HMU). Jednim z ptedpokladl byla prace na snizovani diferenci hospodaiské
rozvinutosti nejen mezi jednotlivymi staty, ale 1 mezi regiony.

Co se tyka prvné zminéného cile, ktery byl ve své podstaté nutnou podminkou pro vytvoieni
hospodarské a ménoveé unie, tak vnitini trh viceméné funguje mezi ¢lenskymi zemémi jiz od
roku 1993, to znamena, ze doslo k liberalizaci pohybu zbozi, sluzeb, kapitalu a pracovnich sil.
K realizaci druhého cile — vytvofeni HMU — bylo potieba vice ¢asu a tsili. Cely proces byl
rozfazovan do tii etap:

i. jednotny evropsky trh (1990-1993) — odstranéni veskerych vnitinich piekazek volného
pohybu osob, zbozi, kapitalu a sluzeb v EU,

ii. Evropsky ménovy institut (1994-1998) — technicka piiprava piedchazejici zavedeni
jednotné mény a zajisténi stability cen a vyrovnanych vetejnych rozpocti,

iii. ECB a euro (od 1. ledna 1999) - stanoveni neodvolatelnych devizovych kurzi, pieneseni

pravomoci ménové politiky na ECB a zavedeni eura coby jednotné mény.

1.1.1. Hospodarska a ménova unie

Rok po priijeti Maastrichtu byly stanoveny nominalni podminky vstupu do HMU, tzv.
maastrichtska konvergen¢ni Kkritéria, ktera se stala stredobodem hospodaiskych politik
Clenskych statt v 90. letech. Postupné se ukazovalo, ze stat blahobytu byl prakticky vSude
financovan na zakladé kumulujiciho se deficitu statniho rozpoctu a vyssiho vetejného
zadluZeni. Cilem uvedenych kritérii bylo proto zajistit, aby do tfeti etapy HMU smély vstoupit
pouze ty zemé, jejichz hospodarské politika se zaméfovala na zdravé vefejné finance a jez
vykazovaly cenovou stabilitu. Smlouva rovnéz stanovila pozadavek nezavislosti centralni
banky dané zemé (viz ¢lanek 130 Smlouvy o fungovani EU).

Zem¢, které maji v imyslu zavést euro jako svou ménu, musi dosdhnout vysoké urovné tzv.
udrZitelné konvergence. Stupen konvergence je posuzovan na zaklad€ nasledujicich kritérii

stanovenych Maastrichtskou smlouvou, ktera musi kandidatska zemé splnit:
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e vysoky stupen cenové stability vyplyvajici z miry inflace, ktera se blizi mife inflace
nejvyse tii ¢lenskych statl, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledka,

e dlouhodob¢ udrzitelny stav vefejnych financi patrny ze stavu vefejnych rozpoctl
nevykazujicich nadmérny schodek,

e stabilni devizovy kurz neboli dodrzovani normalniho fluktuac¢niho rozpéti stanoveného
mechanismem sménnych kurzii Evropského ménového systému po dobu alespont dvou
let, aniz by doslo k devalvaci vii¢i euru,

e stalost konvergence dosazené ¢lenskym statem a jeho U€asti v mechanismu sménnych
kurz, ktera se odrazi v trovnich dlouhodobych urokovych sazeb (jinymi slovy nizké
a stabilni dlouhodobé urokové sazby).18

Pii posuzovani zpusobilosti pfipojit se k jednotné méné euro se také ptihlizi ke stupni
integrace finan¢nich trht, ke stavu a vyvoji bézného uctu platebni bilance a mimo jiné i k
vyvoji nakladd na jednotku pracovni sily a jinym cenovym indextim.

Jak se ukéazalo o nékolik let pozd¢ji, zeyména béhem aktudlni dluhové krize suzujici jizni
ktidlo eurozony, pro hladké fungovani ménoveé unie je dodrzovani téchto podminek esencialni
zélezitosti. Pokud by se totiz vyskytly zavazné problémy, je ohrozen jeden ze zékladnich
principti dosavadniho fungovani EU, ktery je stanoven v ¢lanku 125 SEU:

1. Unie neodpovidad za zavazky ani neprebira zavazky ustrednich viad, regionalnich nebo
mistnich organit nebo jinych verejnych organii, jinych verejnopravnich subjektii nebo
verejnych podnikii kteréhokoli clenského statu, pokud se nejedna o vzajemné financni zaruky
pro spolecné uskuteciiovani urcitého zaméru. Clensky stat neodpovidd za zavazky ani
neprebira zavazky ustrednich viad, regionalnich nebo mistnich organii nebo jinych verejnych
organii, jinych verejnopravnich subjektii nebo verejnych podnikui jiného clenského statu, aniz
Jjsou dotceny vzdajemné financni zaruky pro spolecné uskuteciovani urcitého zameru.

Faktem je, ze pii vzniku HMU plnila vSechny podminky pouze mensi ¢ast zajemct o vstup,
vétsiné délala nejvétsi problémy fiskalni kritéria. OvSem pokud kandidatské ekonomiky
vykazovaly vili a tendenci K napravé, tak se na piesném pInéni konvergenénich pravidel
netrvalo. To byl mimo jiné ptiklad Belgie (jeji mira celkového zadluzeni byla 136%), Italie
(zadluzeni 116%) nebo Recka.™

Prvnimi ¢leny EMU se stalo 11 ¢lenskych zemi EU, které zavedly jednotnou ménu 1. ledna

1999. Jiz v prosinci 1998 byly zafixovany kurzy zucastnénych mén k euru a byl stanoven kurz

'8 ECB: Kritéria konvergence. Dostupné z http://www.ecb.int/ech/orga/escb/html/convergence-criteria.cs.html;
[online 20. 11. 2012]
*® Kugerova, Irah: Evropska Unie: Hospodaiské politiky; str. 44-45
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vici americkému dolaru, jenz se od té doby vyviji dle trznich principti. Od 1. ledna 1999
nahradilo Euro prozatim v bezhotovostni podobé stavajici jednotku ECU a od roku 2002 se
stalo fyzickym platidlem v Eurozoné.

Déansko a Spojené kralovstvi VB obdrzely ,,zvlastni status®, ktery jim na zaklad¢ protokolt
pripojenych ke Smlouvé o zalozeni Evropského spolecenstvi zajistuje pravo rozhodnout se,
zda se tieti etapy HMU zucastni, tj. zda euro zavedou, ¢i nikoliv. Obé zemé této tzv. opt-out
klauzule vyuzily a zatim zistavaji mimo eurozonu. Svédsko a dal$ich sedm z dvanécti zemi,
které vstoupily do EU od roku 2004, doposud nesplnily veskeré podminky pro ptijeti eura.
Ovsem na rozdil od Danska a Spojeného kralovstvi neexistuje pro Svédsko ani ostatni ¢lenské
staty EU, které doposud nezavedly euro, moznost vyuzit neucastnické dolozky.

V zemich, jez jsou soucasti eurozony, piebrala odpovédnost za ménovou politiku Rada

guvernéri ECB.

1.2. Evropsky systém centralnich bank a Eurosystém

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) vznikl na zékladé¢ Maastrichtské smlouvy a
Statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky. ESCB je slozen z
Evropské centralni banky (ECB) a narodnich centralnich bank vSech ¢lenskych statt EU.

Paralelni platformou pro ESCB je tzv. Eurosystém, jehoz ¢leny jsou rovnéz ECB a centralni
banky zemi, jejichZ ménou je euro (v soucasnosti 17 zemi). Jedna se tedy o strukturu, do niz
Jsou zapojeny pouze staty pouzivajici euro, Casto je tento blok statli oznaCovan také jako

eurozona.

1.2.1. ESCB

Prvotadym cilem Evropského systému centralnich bank je udrzovat cenovou stabilitu. Aniz je
dotéen cil cenové stability, podporuje ESCB také obecné hospodaiské politiky v Unii se
zamérem prispét k dosaZeni cilii Unie, jak jsou vymezeny v &lanku 3 SEU.® V jeho stanovach
stoji, Ze ESCB jedna v souladu se zasadou otevieného trzniho hospodaistvi a volné soutéze.
Clanek 141 odstavec 2 SEU dale specifikuje pravomoci ECB viigi ¢lenskym statiim, které
nepouzivaji spolecnou meénu:

Po dobu existence clenskych statii, na které se vztahuje vyjimka, Evropska centralni banka ve
vztahu k témto clenskym statiim:

— posiluje spolupraci mezi narodnimi centralnimi bankami,

2 podle ¢&l. 3 SEU je cilem Unie podporovat mir, své hodnoty a blahobyt svych obyvatel.
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— posiluje koordinaci menovych politik clenskych statii s cilem zajistit cenovou stabilitu,

— dohlizi na fungovani mechanismu smeénnych kurzii,

— konzultuje otazky spadajici do piisobnosti narodnich centralnich bank a ovliviujici
stabilitu financnich instituct a trhii,

— Vykondva byvalé vkoly Evropského fondu pro ménovou spoluprdci, které predtim prevzal

Evropsky ménovy institut.

1.2.2. Vybory ESCB

Rozhodovacim organtiim ECB napomahaji vybory ESCB, které jsou dilezité také z hlediska
spoluprace uvniti ESCB. Zasedaji v nich odbornici z ECB a narodnich centralnich bank
Eurosystému 1 dalSich ptisluSnych organti, jako jsou vnitrostatni organy dohledu, napt. v
ptipadé Vyboru pro bankovni dohled. Jednotlivé ndrodni centralni banky zemi, které nejsou v
eurozong, uréily odborniky, ktefi se ucCastni zasedani vybort ESCB, projednavaji-li se
zalezitosti, které spadaji do pisobnosti Generdlni rady. Kompetence vybort vymezuje Rada
guvernérl, které jsou vybory podiizeny prostiednictvim Vykonné rady.

V soucasnosti zasedaji tyto vybory: Vybor pro ucetnictvi a ménové piijmy, Vybor pro
bankovni dohled, Vybor pro bankovky, Vybor pro metodiku nakladt, Vybor pro mezinarodni
vztahy, Vybor pro pravni zalezitosti, Vybor pro trzni operace, Vybor pro ménovou politiku,

Vybor pro platebni styk a zactovani, Rozpoctovy vybor a Vybor pro statistiku ad.

1.2.3. Eurosystém

Do tzv. Eurosystému spadaji Clenské staty EU, jejichz spolenou ménou je euro a z toho jiz
vyplyva, Ze jeho zasadni tlohou je zabezpeclit fasné fungovani hospodaiské a ménové unie
(HMU), jak je stanoveno v ¢lanku 136 SEU:

1. K zajisteni radného fungovani hospodarské a ménové unie a v souladu s prislusnymi
ustanovenimi Smluv prijme Rada nékterym z prislusnych postupii uvedenych v clancich 121 a
126, s vyjimkou postupu podle ¢l. 126 odst. 14, opatreni tykajici se clenskych stati, jejichz
ménou je euro:

a) k posileni koordinace jejich rozpoctové kazné a dohledu nad ni;

b) k vypracovani smérii hospodarské politiky pro tyto staty, pricemz se dba na to, aby byly
slucitelné se sméry prijimanymi pro celou Unii a byl nad nimi zajistén dohled.

2. Na hlasovani o opatienich podle odstavce 1 se podileji pouze clenové Rady zastupujici

Clenské staty, jejichz menou je euro.
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Eurosystém je fizen rozhodovacimi organy ECB, tedy Radou guvernéri a Vykonnou radou a
jak stanovi ¢lanek 127 odstavec 2 SEU, ESCB plni tyto zdkladni ukoly:

— vymezuje a provadi ménovou politiku Unie,

— provadi devizové operace v souladu s ¢lankem 219,

— drzi a spravuje oficialni devizové rezervy ¢lenskych stata,

— podporuje plynulé fungovani platebnich systémd.

Prvni ze zakladnich uloh je provadét ménovou politiku, kterou ptijala Rada guvernéri ECB,
tedy naptiklad rozhodnuti o zakladnich urokovych sazbach ECB (tj. zdkladni nabidkové sazbé
pro hlavni refinan¢ni operace i o trokovych sazbach pro mezni zapujéni facilitu a vkladovou
facilitu ) a dale rozhodnuti tykajici se ménovych cilii a vytvafeni ménovych rezerv. Za
provadéni meénové politiky odpovidda Vykonna rada, ktera vydava pokyny ndrodnim
centralnim bankdm. Vykonnd rada napiiklad jednou tydné rozhoduje o ptid€lovani likvidity
bankovnimu sektoru prostfednictvim hlavnich refinan¢nich operaci.

Druhym a tfetim tkolem Eurosystému je provadét devizové operace a drzet a spravovat
oficialni devizové rezervy statli eurozony. Narodni centralni banky Eurosystému prevedly na
ECB devizové rezervy ve vysi zhruba 40 miliard eur (85 % tvofti cizi mény a 15 % zlato). Za
tento prevod banky ziskaly troCené pohledavky vici ECB, které jsou denominovany v
eurech. Narodni centralni banky Eurosystému se podili na spravé devizovych rezerv ECB,
kdy ptisobi jako zprostiedkovatelé ECB v souladu s obecnymi zdsadami pro spravu portfolii,
které stanovi ECB. Zbyvajici devizové rezervy Eurosystému vlastni a spravuji narodni
centralni banky, ale transakce s t€émito devizovymi rezervami reguluje Eurosystém. Zejména
pokud piekracuji ur¢ity objem, musi je nejdiive schvalit ECB.

Ctvrtym zékladnim ukolem Eurosystému je podporovat plynulé fungovani platebnich
systémt. Dale se Eurosystém podili na provadéni financniho dohledu tim, Ze v oblasti své
pusobnosti poskytuje doporuceni autorim legislativy a sestavuje ménovou a finan¢ni
statistiku. Maastrichtskd smlouva déale stanovuje, Ze ECB ma vylu¢né pravo povolovat
vydavani eurobankovek.

Podrobnéji se tomuto vyctu kompetenci bude vénovat druha kapitola této diplomové prace.

1.3. Evropska centralni banka

ECB byla ustavena v ¢ervnu 1998 ve Frankfurtu nad Mohanem a ve své ¢innosti navazala na
svého ptedchiidce, Evropsky ménovy institut (EMI). Podle ¢l. 282 odst. 3 Smlouvy o
fungovani Evropské unie je ECB nadnédrodni instituce s vlastni pravni subjektivitou, coz dale
rozvadi ¢lanek 9 Protokolu o statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské
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centrdlni banky (dale jen ,,Protokol“): ,,ECB, ktera ma podle ¢l. 282 odst. 3 Smlouvy o
zpiisobilost k pravnim ukoniim priznavanou podle vnitrostatniho prava pravnickym osobam,
ECB miize zejména nabyvat a zcizovat movity majetek a nemovitosti a miize vystupovat pred
soudy.

Rozhodovacimi organy ECB jsou Rada guvernéri a Vykonna rada. Ménova rozhodnuti
pfijima Rada guvernéri, zatimco Vykonnd rada tato rozhodnuti provadi a odpovida za bézné
fizeni ECB. Tteti rozhodovaci organ ECB je Generalni rada, ktera bude zastavat svou

funkci, dokud budou existovat ¢lenské staty EU, které nezavedly euro jako svou ménu.

1.3.1. Rada guvernéri

Rada guvernérii se sklada z ¢lenti Vykonné rady ECB a guvernérti narodnich centralnich bank
¢lenskych stati, jejichz ménou je euro. Statut ESCB stanovi, Ze Rada guvernérit ECB zaseda
alespon desetkrat rocné, pticemz zasedani jsou diverna, ale Rada guvernéri mize rozhodnout
o zvetejnéni vysledku svého jedndni. Terminy si uruje Rada guvernérii sama na zdkladé
navrhu Vykonné rady.

Rada guvernérti zaseda v soucasné¢ dobé dvakrat mésicné, obvykle prvni a tfeti Ctvrtek.
M¢énové otazky jsou bézné projednavany pouze na prvnim zasedani v mésici. Zasedani se
muze ucastnit pfedseda Rady EU a jeden ¢len Evropské komise, ale pravo hlasovat piislusi
pouze ¢lenim Rady guvernérti, z nichz kazdy ma jeden hlas. S vyjimkou rozhodnuti ECB o
finan¢nich zélezitostech pfijima Rada guvernérii rozhodnuti prostou vétSinou.

Clanek 10 Protokolu:

10.2. Kazdy clen Rady guvernérii ma jeden hlas. Ode dne, kdy pocet clenti Rady guvernérii
presahne 21, ma kazdy clen Rady reditelii jeden hlas a pocet guvernérii s hlasovacim pravem
je 15.

Tato hlasovaci prava se rozdeéli a stridaji takto:

— ode dne, kdy pocet guvernérii presahne 15, az do dne, kdy dosahne poctu 22, jsou
guvernéri rozdeleni do dvou skupin podle poradi zaloZzeného na velikosti podilu clenského
statu dané narodni centralni banky na souhrnném hrubém domdcim produktu v trznich
cenach a na celkové souhrnné rozvaze ménovych financnich instituci ¢lenskych stati, jejichz
ménou je euro. Podilu na souhrnném hrubém domdcim produktu v trznich cendch se pridéluje
vaha 5/6 a podilu na celkové souhrnné rozvaze ménovych financnich instituci se pridéluje
vaha 1/6. Prvni skupina se sklada z péti guvernérii a druha skupina se sklada ze zbyvajicich

guvernéri. Frekvence hlasovacich prav guvernérii v prvni skupiné neni nizsi nez frekvence
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hlasovacich prav guvernérii ve druhé skupiné. S vyhradou predchozi vety se prvni skupiné
prideluji ctyri hlasovact prava a druhé skupiné 11 hlasovacich prav;

— ode dne, kdy pocet guvernérii dosahne 22, se guvernéri rozdeli do tii skupin podle poradi
zalozeném na vyse uvedenych kritériich. Prvni skupina se sklada z péti guvernéru a jsou ji
pridélena ctyri hlasovaci prava. Druha skupina se skladd z poloviny celkového poctu
hlasovacich prav.

Treti skupina se skldda ze zbyvajicich guvernéri a jsou ji pridélena tri hlasovaci prava;
Nestanovi-li tento statut jinak, rozhoduje Rada guvernérii prostou veétsinou clenu s
hlasovacim pravem. V pripadeé rovnosti hlasu je rozhodujici hlas prezidenta.

Rada guvernérii je schopna se usnaset za pritomnosti alespon dvou tretin clenut s hlasovacim
pravem. Neni-li tato podminka splnéna, miize prezident svolat mimoradné zasedani, na némz
mohou byt rozhodnuti prijimdana bez ohledu na uvedené kvorum.

V ptipad€ rovnosti hlasi ma rozhodny hlas prezident ECB. Pokud jde o finan¢ni zaleZitosti,
napt. upis zakladniho kapitalu ECB, ptevody devizovych rezerv nebo rozdéleni ménovych
piijma, jsou hlasy vazeny podle podilti narodnich centralnich bank na upsaném zdkladnim
kapitalu ECB.

Smlouva o Evropské unii a Statut ESCB a ECB (dale jen ,,Statut*) zmoctuji Radu guvernéra
piijimat rozhodnuti, ktera jsou pro Eurosystém nejvyznamné;jsi ze strategického hlediska.
Rada guvernérti plni tyto zakladni tkoly:

» urcuje ménovou politiku Unie a popiipadé ptijima rozhodnuti tykajici se stiednédobych
ménovych cilt, klicovych trokovych sazeb a vytvareni ménovych rezerv ESCB

 pfijima obecné zadsady a Cini rozhodnuti nezbytna pro zajisténi plnéni ukoli svétenych

ESCB Smlouvami a Statutem

1.3.2. Vykonna rada

Vykonna rada odpovida za béZzné zaleZitosti ECB a zased4 zpravidla kazdé utery. Sklada se z
prezidenta a viceprezidenta ECB a dalSich ¢ty ¢lent, ktefi jsou podle ¢lanku 11 odstavce 2
Protokolu ,, ...jmenovani z uznavanych osobnosti s profesiondlni zkuSenosti v menovych nebo
bankovnich zdlezZitostech Evropskou radou, kterd rozhoduje kvalifikovanou vetsinou na
zakladeé doporuceni Rady, po konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou guvernérii. Jejich
funkéni obdobi je osmileté a nemohou byt jmenovini opakované. Cleny Vykonné rady mohou

‘

byt pouze statni prislusnici clenskych stati.
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V aktualnim slozeni Vykonné radé ptedseda prezident ECB Mario Draghi a dale ji tvoii
viceprezident ECB Vitor Constancio a Ctyfi dalsi ¢lenové: Jorg Asmussen, Benoit Coeuré,
Yves Mersch a Peter Praet.

Funk¢ni obdobi kazdého z ¢lenti je osmileté a nemize byt prodlouzeno. Pro mimotadné
ptipady c¢lanek 11 Protokolu stanovi, ze ,,...prestane-li kterykoli clen Vykonné rady spliovat
podminky nezbytné k vykonu své funkce nebo se dopusti vazného pochybeni, miize byt odvolan
Soudnim dvorem na zdadost Rady guvernérii nebo Vykonné rady.

KaZzdy osobné pfitomny ¢len Vykonné rady ma pravo hlasovat a ma k tomu ucelu jeden hlas.
Neni-li stanoveno jinak, rozhoduje Vykonna rada prostou vétSinou odevzdanych hlasi. Pti
rovnosti hlasti rozhoduje hlas prezidenta.

Vykonna rada plni tyto tkoly:

* ptipravuje zasedani Rady guvernéri,

» provadi ménovou politiku eurozény v souladu s obecnymi zasadami a rozhodnutimi
piijatymi Radou guvernéri a v rdmci této Cinnosti udéluje pokyny narodnim centralnim
bankam,

* fidi béznou ¢innost ECB,

* vykonava urcité pravomoci véetné regulatornich, kterymi ji poveii Rada guvernéru.

1.3.3. Generalni rada

Generalni rada se ziizuje, pokud a dokud existuji Clenské staty stojici mimo eurozonu.
Generalni rada se sklddd z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernéri narodnich
centralnich bank vsech Clenskych zemi EU. Ostatni ¢lenové Vykonné rady, predseda Rady
EU a jeden ¢len Evropské komise se mohou zasedani Generalni rady ucastnit, ale nemohou na
nich hlasovat. Zasedani Generalni rady lze svolat, kdykoli je prezident povazuje za potiebné,
nebo na Zadost alespon tfech jejich ¢lend. Generalni rada zasedd jednou za tii mésice a
zasedani se konaji zpravidla ve Frankfurtu.

Generalni rada neodpovida za ménova rozhodnuti v eurozongé. Pievzala ukoly Evropského
ménoveého institutu, které je ECB povinna plnit ve tfeti etapé Hospodarské a ménové unie,
dokud budou existovat ¢lenské staty EU, které nezavedly euro. To znamend, Ze odpovida
pfedevSim za poskytovani tidajii o konvergenci dosaZené clenskymi staty EU, které dosud
euro nezavedly, a informaci o ptipravach nezbytnych k jeho zavedeni. Také plni poradenskeé

funkce v rdmci ESCB a pomah4 se shromazd’ovanim statistickych udaji.
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1.3.4. Prezident

Rad¢ guvernéri, Vykonné radé¢ a Generalni radé ECB predsedd prezident, nebo v jeho
neptitomnosti viceprezident ECB, jimz je v souCasnosti Mario Draghi. Prezident je také zvan
na zasedani tzv. Euroskupiny, neformalniho setkani ministri hospodaistvi a financi zemi
eurozony, a mize se ucastnit zasedani Rady EU, kde se projednévaji témata souvisejici s cili a
ukoly Eurosystému.

Podle Statutu prezident nebo osoba jim k tomuto urcena rovnéz zastupuje ECB navenek.

1.4. Nezavislost ECB

Nezavislost centrdlni banky je podminka sine qua non, jednd se o esencidlni princip
zachyceny v priméarnich pramenech prava EU, konkrétné naptiklad v ¢lanku 130 SEU:

Pri vykonu pravomoci a plnéni ukolii a povinnosti svérenych jim Smlouvami a statutem ESCB
a ECB nesméji Evropska centralni banka, Zadna narodni centralni banka ani Zadny clen
jejich rozhodovacich organii vyzadovat ani prijimat pokyny od organi, instituci nebo jinych
subjektii Unie, od Zadné viady clenského statu ani od jakéhokoli jiného subjektu. Organy,
instituce nebo jiné subjekty Unie a viady clenskych statii se zavazuji zachovavat tuto zasadu a
nesnazit se ovliviiovat cleny rozhodovacich organit Evropské centralni banky ¢i narodnich
centralnich bank pri plneni jejich ukolu.

Préavni teorie rozezndva rizné druhy nezavislosti: funkCni, institucionalni, osobni a finan¢ni.

1.4.1. Osobni nezavislost

Statut ESCB a ECB upravuje trvani funkéniho obdobi guvernért narodnich centralnich bank a
¢lent Vykonné rady takto:

* minimalni funk¢ni obdobi guvernéra narodnich centralnich bank je pét let,

+ funkéni obdobi ¢lentt Vykonné rady ECB je osm let a je neobnovitelné,

* ¢lena Vykonné rady lze odvolat z funkce, pouze neni-li dale zpisobily funkci

vykonavat nebo dopusti-li se zdvazného pochybeni; feSeni ptipadného sporu pak ptislusi

Soudnimu dvoru Evropskych spolecenstvi

1.4.2. Funkéni nezavislost

Eurosystém je také funk¢né nezavisly. ECB a ndrodni centralni banky maji veskeré nastroje a
pravomoci, které potfebuji k provadéni ucinné ménové politiky, a jsou opravnény samostatné

rozhodovat o tom, jakym zptsobem a kdy je pouziji.
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Eurosystém nesmi poskytovat Uveéry orgdniim SpoleCenstvi nebo vetfejnému sektoru v
jednotlivych ¢lenskych statech, coz dale posiluje jeho nezavislost a chrani jej pted piipadnym
ovliviiovanim ze strany vetejnych organi (viz ¢. 123 SFEU). Rada guvernéri ECB ma navic
pravo piijimat zavazna natizeni, kterd upravuji provadéni ukoli ESCB, a v urcitych ptipadech

postupovat podle konkrétnich predpisi Rady EU.

1.5. Narodni centralni banky

Vsechny centrdlni banky bez vyjimky jsou ¢leny ESCB z titulu Clenstvi v EU. Jejich prava a
povinnosti upravuji ndsledujici ¢lanky Protokolu €. 4 o statutu ESCB a ECB:

Cl. 12.1 Protokolu

V mire povazované za moznou a primérenou, a aniz je dotcen tento clanek, se ECB obraci na
narodni centralni banky se Zadostmi o provedeni operaci, které patri k ukoliim ESCB.

Clanek 14 Protokolu

14.3. Narodni centralni banky jsou nedilnou soucasti ESCB a jednaji v souladu s obecnymi
zasadami a pokyny ECB. K dodrzovani obecnych zasad a pokynu ECB prijima Rada
guvernérii nezbytna opatreni a vyzaduje, aby ji byly poskytovany veskeré dostupné informace.
14.4. Narodni centralni banky mohou vykonavat i jiné funkce nez ty, jez jsou uvedeny v tomto
Statutu, pokud Rada guvernérii dvoutietinovou vétsinou odevzdanych hlasu nerozhodne, Ze
tyto funkce jsou v rozporu s cili a ukoly ESCB. Tyto funkce jsou vykonaviny na vlastni
odpovédnost a na vlastni ucet narodnich centralnich bank a nejsou pokladany za soucdst
cinnosti ESCB.

Narodni centralni banky, jejichZ ménou je euro, maji pravni subjektivitu (podle pravnich fada
jednotlivych zemi), kterd je odd€lend od pravni subjektivity ECB. Zaroven jsou soucasti
Eurosystému, ktery odpovida za cenovou stabilitu v eurozon€. Pti pInéni jeho ukoli postupu;ji
narodni centralni banky v souladu s obecnymi zasadami a pokyny ECB.

Narodni centralni banky se podileji na provadéni jednotné meénové politiky eurozdny.
Provadéji ménové operace, jako je poskytovani penéz centralni banky uvérovym institucim, a
zajiSt'uji vypotadani bezhotovostnich tuzemskych a pteshrani¢nich plateb. Dale spravuji na
vlastni et a jako zprostfedkovatelé ECB operace s devizovymi rezervami. Narodni centralni
banky také z velké casti odpovidaji za shromazd’ovani statistickych tdaji a za vydéavani
eurobankovek a nakladdni s nimi ve svych zemich. Déle plni funkce, které jsou mimo rdmec
Statutu, pokud je Rada guvernéri nepovazuje za neslucitelné s cili a tkoly Eurosystému.

Podle vnitrostatnich pravnich pfedpisi mohou narodni centralni banky plnit 1 dalsi funkce,
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které s ménovou politikou nesouviseji. Nékteré se naptiklad zabyvaji bankovnim dohledem

nebo vykonavaji funkci hlavni banky pro vladni sektor.
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2. Ukoly a pravomoci ECB

Obecny ramec ukoll ptidélenych ESCB a Eurosystému je zakotven ve Smlouvé a rozveden
ve Statutu Evropského systemu centralnich bank a Evropské centralni banky ptilozeného
formou protokolu ke Smlouve.
ECB je nadana relativné Sirokou Skalou kompetenci jako je naptiklad povinnost konzultace
vSech navrhi EU, ale i pravnich ptedpist predkladanymi vnitrostatnimi organy, které mayji
ptesah do jeji pusobnosti. ECB je také opravnéna pfijimat nafizeni i rozhodnuti v rozsahu
nezbytném pro plnéni svych kol a rovnéz mize vydavat doporuceni a zaujimat stanoviska.
Jestlize se pravni subjekty vyhybaji svym povinnostem vyplyvajicim z téchto nafizeni a
rozhodnuti, mize ECB vyuzit i svého sankéniho zmocnéni a udélit jim pokutu ¢i penale.
Jednim ze zakladnich principi ménové politiky Eurosystému je jeji decentralizace. To
znamend, ze primarni ulohou ECB je koordinovat jednotlivé operace, ale za odpovidajici
provedeni jsou odpovédné jednotlivé narodni centralni banky.
V ¢lanku 23 Smlouvy jsou blize vymezeny dalsi kompetence souvisejici s roli ECB na
mezinarodni scéné a s jejimi vztahy se tfetimi zemémi:
ECB a narodni centralni banky mohou:
— navazovat vztahy s centralnimi bankami a s financnimi institucemi ve tretich zemich a, je-li
to ucelné, i s mezinarodnimi organizacemi,
— nabyvat a prodavat promptné i terminované vSechny typy devizovych aktiv a drahé kovy.
Pojem ,,devizové aktivum * zahrnuje cenné papiry a vSechna dalsi aktiva v ménach kterékoli
zemé nebo v zuictovacich jednotkach bez ohledu na formu jejich drZeni,
— drzZet a spravovat aktiva uvedend v tomto clanku,
— provddet ve vztahu k tretim zemim a k mezinarodnim organizacim vsechny typy bankovnich
operaci véetné zapujcnich a vypiijcnich operaci.
Smlouva o fungovani EU (SFEU) také stanovi mantinely, které ECB nesmi piekrocit.
V nedavné dobé pii feSeni dluhové krize v eurozon€ nabyl na vyznamu c¢lanek 123 Smlouvy,
ktery explicitné omezuje kompetence ECB, nebot’ zakazuje ptimy nakup dluhovych cennych
papiri nebo jakykoliv jiny typ Givérovani ve prospéch vetejnopravnich subjekti.
Cldnek 123 (byvaly clanek 101 Smlouvy o ES)

1. Evropské centralni bance nebo centrdalnim bankam clenskych statii (dale jen ,,narodni

centralni banky*) se zakazuje poskytovat moznost precerpani ziistatku bankovnich

uctit nebo jakykoli jiny typ uveru orgdanum, institucim nebo jinym subjektiim Unie,
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ustrednim viadam, regiondlnim nebo mistnim organiim nebo jinym verejnopravnim
organiim, jinym verejnopravnim subjektiim nebo verejnym podnikiim clenskych stati,
rovneéz je zakazan primy nakup jejich dluhovych nastroji Evropskou centralni bankou
nebo ndrodnimi centrdlnimi bankami.
Jina je ovSem situace, kdy si ivérové instituce ve vetfejném vlastnictvi (napt. banky) ptijcuji
penize jako soukromé uveérové instituce. To pifirozené musi obdrzet stejné zachazeni od
narodnich centralnich bank a ECB v souvislosti s poskytovanim penéznich prostiedkli na

penéznim trhu.

2.1. Zakladni kapital ECB

Jaka je vlastnicka struktura ECB? Podle ¢l. 28 Protokolu ¢ini zékladni kapital ECB 5 miliard
EUR, ovSem miZe byt navySen rozhodnutim Rady guvernérii kvalifikovanou vétSinou.
Aktualni vySe zékladniho kapitalu je od roku 2010 zhruba 10,76 mld. EUR. Narodni centralni
banky jsou jedinymi upisovateli a drziteli zakladniho kapitalu ECB.

Zékladni kapital je upisovan podle klice stanoveného v ¢lanku 29 Protokolu, ktery fika, ze
»--.S€ kazdé narodni centralni bance v tomto klici prideli vazeny podil, ktery se rovnd souctu:

— 50 % podilu prislusného clenského statu na poctu obyvatel Unie v predposlednim roce
pred ziizenim ESCB (pozn. 1998),

— 50 % podilu prislusného clenského statu na hrubém domdcim produktu Unie v trznich
cenach zaznamenanych za poslednich pét let predchazejicich predposlednimu roku pred
zrizenim ESCB.

Vézené podily ptidélené narodnim centralnim bankdm jsou pravidelné upravovany kazdych
pét let, napiiklad Ceska narodni banka se v sou¢asnosti podili 1,45% na zakladnim kapitalu
ECB, Bank of England poskytuje 14,5%% a nejvétsi prispévek ma Deutsche Bundesbank
s témét 19%.%

Pokud ECB vygeneruje Cisty zisk, pfevede se maximalné¢ 20% do vSeobecného rezervniho
fondu (pfesnou ¢astku urcuje Rada guvernérit) a zbytek se rozdé€li podilnikim ECB v poméru
k jejich splacenym podilim.

Zaznamena-li ECB ztratu, mize byt schodek vyrovnan ze vSeobecného rezervniho fondu

ECB, a bude-li to nezbytné, na zakladé¢ rozhodnuti Rady guvernéri z ménového piijmu

2! Deset narodnich centralnich bank zemi EU mimo eurozénu piispiva pouze na provozni naklady vzniklé ECB v
souvislosti s jejich ucasti v Evropském systému centralnich bank (ESCB) splacenim minimalniho procenta jejich
podilu na upsaném zékladnim kapitdlu ECB. Od 29. prosince 2010 piedstavuji tyto pfispévky 3,75 % jejich
celkového podilu na zdkladnim kapitalu.

22Vyse vazenych podili jednotlivych narodnich centralnich bank pievzata ze zdroji ECB. Dostupné z
http://www.ech.int/ecb/orga/capital/html/index.cs.html; [online 29. 12. 2012]
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ptislusného ucetniho roku, a to pomérné az do vyse castek pridélenych narodnim centralnim
bankam. Protoze zem¢ stojici mimo eurozénu upisuji zakladni kapital pouze do vyse 3,75%
jejich celkového podilu, nejsou proto jejich narodni centralni banky opravnény ziskat podil na
zisku ECB, ani neodpovidaji za financovani ptipadné ztraty ECB.

Na zakladé obdobného principu uplatiiujiciho se pii upisovani zdkladniho kapitalu poskytuji
narodni centralni banky eurozony Evropské centralni bance devizové rezervy v jinych ménach
nez v ménach ¢lenskych statt (nejcastéji americky dolar, japonsky jen, zlato a zvlastni prava
¢erpani) az do protihodnoty rovnajici se 50 miliarddm EUR.

ECB pfipise ve prospéch kazdé narodni centrdlni banky pohledavku ve vysi jejiho prispévku.
Rada guvernérti potom rozhoduje o denominaci a troceni téchto pohledavek.

Obecné se da fici, Ze centrdlni banky zemi eurozony jsou V mozZnosti provadét vlastni
devizové operace zna¢né oklestény. Podle ¢l. 31 Protokolu jsou opravnény provadét pouze
operace k plnéni svych zadvazkid viici mezindrodnim organizacim, ale vSechny ostatni operace
s devizovymi rezervami podléhaji schvaleni ECB s cilem zajistit soulad s devizovou a

ménovou politikou Unie.

2.2. Cenova stabilita

Primarnim cilem ESCB je udrZzovat cenovou stabilitu a v podstat¢ nikdo toto poslani
nezpochybniuje, nejspis i1 diky nékolikerym negativnim zkuSenostem s hyperinflaci, které se
béhem 20. stoleti vyskytly v Evropé ale i mimo ni. Slavny ekonom Milton Friedman, otec
monetarismu, se K inflaci vyjadfil takto: ,Inflace je nemoc nebezpe¢na a nékdy dokonce
smrtelna nemoc. Nemoc, kterd kdyZ neni v€as rozpoznana, mize znicit spolecnost. Piikladu je
mnoho. Hyperinflace v Rusku a Némecku po prvni svétové valce, kdy se ceny ze dne na den
zdvojnasobily a vice nez zdvojnasobily, ptfipravila pidu pro komunismus v jedné zemi a pro
nacismus v druhé. Hyperinflace v Ciné po druhé svétové vélce usnadnila Cankajskovu
porazku Maem. Inflace v Brazilii, ktera v roce 1954 dosahla 100 procent, pfivedla k moci
vojenskou vladu...

... Z4adna vlada nechce piijmout odpovédnost za inflaci, dokonce i kdyZ neni piili§ vysoka.
Vladni ufednici vZzdy najdou néjakou vymluvu - chamtivé obchodniky, silné odbory,
marnotratné spotiebitele, arabské Sejky, Spatné pocasi nebo cokoli jiného, co se zda alesponi
vzdalené relevantni. Neni pochyb o tom, Ze obchodnici jsou chamtivi, odbory jsou silné,
spotiebitelé jsou marnotratni, arabsti Sejkové zvysili ceny ropy (embargo OPEC) a ze pocasi
je Casto Spatné. VSechno toto mize vyvolat vysoké ceny u jednotlivych vyrobki, ale nemize
to vyvolat vSeobecny rlst cen. Muze to vyvolat docasné zvySeni nebo snizeni inflace. Ale to
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vSechno nemtize vyvolat stdlou inflaci, a to z jednoho prostého divodu: zadny z
predpokladanych vinikl nevlastni tiskaisky lis, kterym by mohl tisknout kusy papiru, které
nosime po kapsach...«?

Friedman vid¢l inflaci jako ryze penézni fenomén, ktery vyrabéji samotné vlady a centralni
banky, coz je silné nezadouci jev. Stejné tak i ekonomicka teorie ukazuje, ze stabilni cenova
hladina pfispiva v dlouhodobém horizontu obecné¢ k lepSim vykonim ekonomiky a ke
zvySovani zivotni Grovné.

Konkrétni vyhody cenové stability spocivaji v téchto aspektech:

e V¢tSi transparentnost cenového mechanismu, to znamena, Ze lidé mohou porovnavat
zmény relativnich cen (ceny mezi riznymi vyrobky), aniz by tyto pohyby cen byly
zkresleny zménami v celé cenové hlading.

e SniZeni inflacni rizikové prémie u Urokovych mér. Vé&fitelé nejsou nuceni Zadat vySsi
kompenzaci za riziko znehodnoceni aktiv v nominalnich hodnotach. Vysledkem jsou
niz$i redlné Grokové miry a nartist moznosti investovani.

e Vyvarovani se negativnim jevum, které s sebou pfinaseji jak inflace, tak i deflace.

e Nedochazi k nevyZzadané redistribuci bohatstvi mezi dluzniky a véfiteli.

e Je nedilnym prvkem finanéni stability, kterou CNB definuje jako ,situaci, kdy
finan¢ni systém plni své funkce bez zdvaznych poruch a nezddoucich disledkt pro
soucasny 1 budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru
odolnosti vi&i Sokim. «*

I kdyz Maastrichtska smlouva jednoznacné stanovila jako hlavni cil ECB udrzovani cenové
stability, nedefinovala, co ,,cenova stabilita® ve skute¢nosti znamena. Rada guvernéra ECB
proto v fijnu 1998 vyhlasila kvantitativni definici cenové stability jako ,,meziro¢ni zvysSeni
harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %*.%°
Cilem Rady guvernérii je udrZeni inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této
urovné. Pro finanéni trhy, ale i pro vefejnost je pfitom tato znalost a transparentnost
monetarni politiky velmi dualezitd, protoze jim poskytuje jakési vérohodné voditko
k anticipaci cenového vyvoje v budoucnu.

V podstaté vSechny nastroje, které¢ byly ECB svéfené smlouvami, smétuji pfimo ¢i nepiimo

k dosazeni stabilni cenové hladiny. T€mito nastroji jsou:

% Friedman, Milton; Svoboda volby. Dostupné z http://www.euroekonom.cz/osobnosti-clanky.php?type=jz-
friedman; [online 05. 01. 2013]

?* CNB: Financni stabilita. Dostupné z http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/; [online 05. 01. 2013]

?® ECB: Cenovd stabilita. Dostupné z http://www.ech.int/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_002.cs.html;
[online 05. 01. 2013]
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¢ Definovani a provadéni monetérni politiky pro zemé eurozony
e Provadéni devizovych operaci
e DrZeni a sprava oficidlnich devizovych rezerv eurozony
e Podpora plynulého fungovani platebnich systémui
Mezi dalsi, i kdyz neméné dilezité pravomoci ECB patfi:
e Vylucné pravo vydavat eurobankovky jako zdkonné platidlo pro zemé v eurozoné
e Shromazd'ovani statistickych informaci nezbytnych pro plnéni tikoli Eurosystému
e Sledovani finan¢ni stability a vykonavani dohledu vramci jejich regulatornich
pravomoci a opravnéni ukladat vynutitelné sankce v piipadé¢ nesplnéni natizeni a
rozhodnuti ECB podle ¢l. 10 Smlouvy o ES
e ECB udrzuje mezinarodni i evropskou spolupraci s ostatnimi centralnimi bankami a
relevantnimi institucemi
V nasledujicim textu se vice zaméfim na obsah a vyznam jednotlivych nastroji, pificemz

dohledové a regulatorni funkci ECB se budu detailngji vénovat v nasledujici tieti kapitole.

2.3. Monetarni politika

Teorie narodniho hospodéistvi rozliSuje dvé hlavni cesty, jak stimulovat ¢i regulovat vykon
dané ekonomiky, a tak pfispivat k ekonomickému ristu a v kone¢ném dusledku i k tvorbé
pracovnich mist. Jednou z variant je fiskalni politika, ktera ovlivituje vyvoj ekonomiky skrz
vetejné rozpocCty a danovy systém, tou druhou je monetarni politika, za kterou je odpovédna
centralni banka. V pfipad¢ eurozony je to ECB, jejimz hlavnim tkolem je zachovavat
cenovou stabilitu ve stfedn¢ dlouhém obdobi pro vSechny staty platici eurem.

Organ, ktery ma v ECB na starosti monetarni politiku, je Rada guvernérti. Kazdy mésic se jeji
Clenové setkavaji, aby vyhodnotili nejnovéjsi vyvoj ekonomiky a piipadnd hrozici rizika. Na
zaklad¢ téchto analyz potom rozhoduji o pohybu klicovych trokovych mér, protoze v rdmci
ménové politiky dochdzi k nastavovani kratkodobych urokovych mér, a tim k ovliviiovani
ekonomického vyvoje.

Jednou z hlavnich vysad centralni banky je jeji monopol k vydavani bankovek a ovliviiovani
bankovnich rezerv. To znamena, Ze je zodpovédnd za fizeni monetarni baze, a tim i vyvoj
penéZni zasoby (nabidka penéz), protoZe stanovuje podminky, za kterych si komer¢éni banky
mohou piijcovat penize od centralni banky, a tak nepfimo ovliviiuje 1 mezibankovni penéZni

trh.
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2.3.1. Transmisni mechanismus

V ekonomické teorii se setkadvdme s presumpci neutrality penéz v dlouhém obdobi, kterd
specifikuje vztah mezi monetarni politikou a dlouhodobym ristem. Zména v penézni zasobé
se odrazi i ve zméné agregatni cenové hladiny, ale v kone¢ném dusledku s sebou neptinasi
trvalé zmény vobjemu vyroby nebo v nezaméstnanosti, protoze tyto proménné jsou
ovliviiovany pfedev§im ,redlnymi* faktory jako je naptiklad technologicky vyvoj, objem
surovinovych zdrojti nebo riist populace atd. Analytici z CNB na neutralitu penéz nahlizeji
obdobnym zptsobem: ,,VétSina ekonomt véii tomu, Ze monetarni politika mtize ovliviiovat
realnou ekonomickou aktivitu (to znamena ekonomické veli€iny jako realny ménovy kurz,
realnd irokova sazba, mira nezaméstnanosti ¢i redlny HDP) pouze v horizontu nékolika malo
let. V tomto smyslu mutze centrdlni banka vyhlazovat cyklické kolisani ekonomiky -
zmirnovat recese a omezovat konjunktury prostiednictvim vice ¢i méné piekvapivych zmén
tempa rastu penézni zasoby. Zaroven se vétSina ekonomi domniva, ze zmény v monetarni
politice se ¢asem promitnou ve vyssi ¢i niz§i cenové hlading ¢i inflaci a jejich vliv na realné
veli€iny pomine. Jinymi slovy, v dlouhém obdobi je monetarni politika neuc¢innd, to je, penize
jsou neutralni ¢i superneutrdlni. Penize jsou povazovany za neutralni tehdy, pokud
permanentni zmény penézni zasoby nemaji dlouhodoby vliv na redlné trokové sazby, redlny
ménovy kurz a redlny HDP, nebot’ nomindlni veli¢iny se méni v poméru jedna ku jedné se
zménami v Urovni penézni zélsoby.“26

Z toho vyplyva, ze jedinym zptsobem, jak mtze centralni banka v dlouhém obdobi napomoci
Kk ristu ekonomiky, je udrzovat cenovou stabilitu. V kone¢ném dusledku inflace je v prvni
fad¢ penézni fenomén, jak tvrdil jeden z nejvlivnéjsich ekonomti druhé poloviny 20. stoleti a
celny predstavitel Chicagské Skoly Milton Friedman. Obycejné jsou delsi obdobi vyssi inflace
spojeny s vysokym nominalnim ristem, realny vykon ekonomiky muiize monetarni politika
ovlivnit jen v kratkém obdobi, v dlouhodobé&jsim horizontu ma vliv spise na cenovou stabilitu.
Jak jiz bylo zminéno, centralni banky jsou obecné nadany pravomoci emitovat penize, Cili
poskytuji financni zdroje bankovnimu systému, za které si uctuji uUroky, a tak dokézi
ovliviiovat kratkodobé tirokové miry na trhu. Plsobeni téchto tzv. transmisnich kanali na
redlnou ekonomiku nebyva pfedem stoprocentné garantované kvili zna¢né¢ dlouhym a
nejistym casovym prodlevam, ale teoretickd véda piedpokladd, Ze zmény v oficialni urokoveé

™~

mire:

? Frait, Jan; Zednidek,Roman: Monetdrni politika, neutralita a superneutralita penéz. Dostupné z
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2001/cl_01_010426.html; [online 18. 01.
2013]
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e se pfimo odrazeji v urokovych meérach stanovenych na mezibankovnim trhu, a
nepiimo tak ovliviiuji ivérové a depozitni ivérové miry nabizené bankami,

e se odrazeji v oCekavani jednotlivych ti¢astnikl trhu a to v konecném disledku ma vliv
na sttedné- a dlouhodobé tirokové miry,

e ovliviluji ceny aktiv a devizové kurzy,

e maji vliv na rozhodovani a investi¢ni zdméry domacnosti a podnikii, napft. pii vyssich
urokovych mirach neni tak velky zajem o uvéry,

e vedou ke zménam v agregéatni poptavce a v cenach zbozi a sluzeb kvili ovlivnéné
spotfebé a investicim,

e piimo ovliviluji nabidku Gveérd ze strany bank, protoZe zmény v Grokové mire
znamenaji pro banku pohyby v nakladech na ziskani volnych penéznich prostredki na
trhu. Vyznam tohoto kandlu se ukazuje obzvlasté v horSich ekonomickych casech,
kdyz je na trhu nedostatek volné¢ho kapitalu, a pro banky je tak nakladn&jsi si jej

zajistit.

2.3.2. Nastroje ménové politiky

K dosazeni vySe zminénych cili ma ECB k dispozici Skalu nastroja, které miize uplatnit
vramci své meénové politiky. Mohou byt razné setiidéné, ovSem nejcastéji se déli do tii
zékladnich skupin:

1. Operace na volném trhu

2. Stalé facility

3. Povinné minimalni rezervy
Ad 1) Operace na volném trhu jsou esencialni a nejCastéji vyuzivanou moznosti, jak ECB
muze ftidit urokové miry a likviditu na penéznim trhu a jak mulze vefejnosti ucinné
zprostitedkovat svilj postoj k aktualni ekonomické situaci.
Cléanek 18 Protokolu

1. Pro dosazeni cilii ESCB a uskutecnéni jeho ukoli mohou ECB a ndrodni centrdlni

banky:

— obchodovat na financnich trzich s pohledavkami a obchodovatelnymi cennymi papiry
znéjicimi na euro nebo na jiné meény a s drahymi kovy formou promptnich nebo
terminovanych ndakupii a prodeju, formou dohod o zpetném odkupu nebo formou vypiijcek ci

pujcek,
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— provadet uverové operace s uverovymi institucemi a s ostatnimi ucastniky trhu s tim, Ze
uvery jsou dostatecné zajistény.
Pod souhrnnym ozna¢enim operace na volném trhu se rozumi ¢tyii nasledujici aktivity ECB:

e Hlavni refinancni operace (jedna se o pravidelné transakce na poskytnuti likvidity,
které se uskutecnuji jednou za tyden a jejichz doba splatnosti je jeden tyden)

e Dlouhodob¢jsi refinancni operace (jedna se o pravidelné transakce na poskytnuti
likvidity, které se uskutecnuji jednou za mésic a jejichz doba splatnosti je tii mésice)

e Operace jemného doladéni (tyto operace lze provadét kdykoliv, jejich cilem je
pozménit objem likvidity na trhu a ovlivnit Girokové sazby. Ugelem téchto operaci je
zejména zmirnit dopady neocekavanych vykyvi v objemu likvidity na urokové sazby)

e Strukturdlni operace (tyto transakce Eurosyst¢ému mohou mit podobu reverznich
transakci, ptfimych transakci nebo emisi dluhovych cennych papirt)

Ad 2) Stalé facility poskytuji a v ptipadé potieby 1 absorbuji kratkodobou likviditu. Existu;ji
ve dvou podobach:

e Mezni zapijéni facilita — tato facilita umoznuje Gvérovym institucim (napt. banky),
aby proti zptisobilym aktivim ziskaly od narodnich centralnich bank likviditu do
druhého dne.

e Vkladova facilita — pomoci této facility mohou uvérové instituce u narodnich
centralnich bank Eurosystému ukladat prostfedky do druhého dne.

Urokové miry téchto facilit tak ve skuteénosti predstavuji jakysi pomyslny strop a minimum,
¢ili rozmezi pro jednodenni trzni irokové sazby

Ad 3) Podle ¢lanku 19 Protokolu je povinnosti vSech instituci poskytujicich uvéry mit slozené
minimalni rezervy na u¢tech vedenych u narodnich centralnich bank:

1. S vyhradou clanku 2 miize ECB pozadovat na uverovych institucich usazenych v clenskych
statech, aby v souladu s cili ménové politiky udrzovaly na uctech u ECB a u ndrodnich
centralnich bank minimdlni rezervy. Rada guvernéri mize vydat narizeni tykajici se vypoctu
a urcovdni pozZadované vySe minimdlnich rezerv. V pripadech jejich nedodrzeni je ECB
oprdavnéna vybirat uroky z prodleni a ukladat jiné sankce s rovnocennym ucinkem.

Tyto minimalni rezervy tvoii urcity podil z ¢asti vkladl svych klientl a vypocitavaji se
Vv priméru za udrZzovaci obdobi, které trva ptiblizné jeden mésic. Tyto prostiedky jsou
uroceny kratkodobou trokovou sazbou.

Hlavnim Gcelem vySe zminénych instrumentt je stabilizace trokovych mér na penéZnim trhu

a fizeni likvidity v bankovnim sektoru.
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Pokud béZné uzivané nastroje ménové politiky ECB z jakéhokoli diivodu nefunguji, mize
centralni banka pfistoupit i k nestandardnim prosttedkiim, ov§em ptirozené pouze v rozsahu,
ktery dovoluje ustanoveni smluv. K takovymto netradi¢nim a ojedinélym krokim pfistoupila
ECB vnedavné dobé nékolikrat ve snaze najit vychodisko z finanéni a dluhové krize

v eurozoné. Konkrétni piijata opatieni vice piiblizi tfeti kapitola.
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3. Dohledova a regulac¢ni funkce ECB

V poslednich n€kolika malo letech, ptedevS§im v souvislosti s finan¢ni krizi, roste vyznam
ECB jako vrcholového dohledového organu pro finan¢ni instituce operujici v EU. Ukazuje se,
ze jednotlivi narodni regulatofi nejsou nadéale schopni garantovat dobry stav svého doméaciho
bankovniho sektoru, aniz by nebrali v Givahu stéle silngjsi internacionalizaci finan¢nich trht.
Proto jednim z vysledki neddvného turbulentniho vyvoje bude posilnéni kompetenci ECB

v roli hlavniho trZzniho regulatora v rdmci piipravované bankovni unie.

3.1. Finanéni krize

Tak jako mnoho jinych velkych udalosti se nedavna finan¢ni krize, kterd postihla pfedevSim
Zapad, nevynoftila nahle na scénu bez predchozich ndznakli a varovnych signalii. Naopak pii
zpétném pohledu mnozi ekonomové spatiuji jeji pocatky jiz na pielomu nového tisicileti a
davaji je do souvislosti s tzv. dot-com bublinou.?” Ameriéti centralni bankéfi v cele s Alanem
Greenspenem srazili razantné urokové miry, aby tak podpofili ekonomiku, vysledkem ¢ehoz

byl pokles sazeb z 6,5 % na 1 % v letech 2000 az 2003 (viz Graf 1).

Graf 1 - Vyvoj zakladni urokové miry v USA

UNITED STATES INTEREST RATE
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Zdroj: http://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

Tyto levné penize se mimo jiné odrazily na nemovitostnim trhu v USA, ktery zacal

neobycejn¢ vzkvétat (vrcholem byly pravdépodobné roky 2005-2006), protoze mnoho

#’ Blize k dot-com bubble viz: http://en.wikipedia.org/wiki/Dot-com_bubble; [online 30. 01. 2013]]
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Ameri¢ant si bralo levné hypotéky, kterymi financovali své nové bydleni. Jak uvadi Petr
Musilek, ,,...na americkém nemovitostnim trhu se na poc¢atku nového tisicileti totiz vytvotila
obrovska cenovd bublina®, kdy ceny nemovitosti vzrostly od pocatku roku 2000 do
podzimnich mé&sicti 2006 zejména v jiznich oblastech USA o vice nez 170%.“*° Poté, co se
zvysily urokové sazby, se mnoho lidi dostalo do situace, ze nemohli dostat svym zdvazkiim ze
sjednanych hypoték a jinych uvér, coz mélo vazné disledky nejenom pro tyto osoby, ale
zakratko 1 pro cely finan¢ni systém, protoze na tyto nesplacené hypotéky byly navazany nové
finan¢ni produkty, tzv. CDO (collateralized debt obligations), které se nachdzely v portfoliich
mnoha finan¢nich instituci. Navic splasknuti nemovitostni bubliny s sebou piirozené piineslo
pokles hodnoty nemovitosti, takZze se neziidka stavalo, Ze domy mély niZ§i hodnotu, nez
hypotéky s nimi spojené.

V tomto okamziku se ptivodné hypotecni krize prelila do finan¢ni oblasti, protoze na trzich
zavladla nejistota, které subjekty a v jaké vySi drzi tato tzv. toxicka aktiva. Do vaznych
problémt se postupné dostaly jednotlivé bankovni instituce, pojisStovny, hypotecni agentury a
V kone¢ném dusledku i1 vlady nejvice zasazenych zemi. Napiiklad americky Wall Street do té
doby nezazil krach tolika renomovanych spole¢nosti jako napft. investi¢ni banky Bear Stearns,
Merrill Lynch a piedev§im Lehman Brothers. Nasledovala nejvétSi americka spofitelna
Washington Mutual a mnohé¢ dalsi financni instituce Celily vaznym problémtm.

15. zati 2008 byl pielomovym dnem pro financni svét. Do té doby mocna investi¢ni banka
Lehman Brothers musela zazaddat o ochranu pied vetiteli kvili své Spatné likviditni situaci a
v tomto okamziku se ukézalo, Ze ani takovyto finanéni kolos nebyl ,.too big to fail“*®, jak se
mnozi do t¢ doby domnivali. Finan¢ni trhy byly touto zpravou doslova ohromeny a nasledn¢
se zacala $ifit nakaza nejen do jinych instituci v ramci USA, ale i do zamofi.

Podstatou vsech téchto udalosti bylo, Ze se ,globdlni finan¢ni systém =zacal potykat
s nedostate¢nou likviditou, rozsdhlou insolventnosti finan¢nich instituci, nariistem volatility
vynosovych mér finan¢nich instrumentli, vyraznym poklesem hodnoty finan¢nich a

s . ’ v ’ ’ v s 7 31
nefinan¢nich aktiv a podstatnym snizenim rozsahu alokace uspor ve finanénim systému.*

%8 Blanchard a Watson uvadgji, 7e cenové bublina vznika v situaci, kdyz investofi nakupuji aktiva za vy$si ceny,
nez jsou jejich spravné hodnoty, a to z diivodu ocekavani budoucich kapitalovych ziski.* Musilek, Petr: Priciny
globdlni financni krize a selhani regulace; Cesky finanéni a uetni asopis; roénik 2008, &islo 4, str. 9

* Musilek, Petr: Priciny globdlni financni krize a selhdani regulace; Cesky finanéni a ucetni Gasopis; roénik
2008, cislo 4, str. 6

%0 prilis velkd na Gpadek

! Musilek, Petr: Piiciny globdlni financni krize a selhani regulace; Cesky finanéni a Gcetni Casopis; ro¢nik
2008, ¢islo 4, str. 8
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Velmi vaznym aspektem bylo zhrouceni mezibankovnich trhii. Ztrata financni duvéry
vyvolala likviditni krizi, a tudiz bylo nutné, aby se v této chvili centrdlni banky pokusily

koordinovanym postupem ulehcit situaci.

3.1.1. Reakce ECB na finanéni krizi

Jednim z primarnich kol pro centrdlni banky bylo dodat na trh potfebnou likviditu. Po
turbulentnich udélostech na podzim 2007 ptevladaly na trhu obavy z kreditniho rizika a
mezibankovni trokové miry denominované v dolarech se postupné prudce navySovaly, takze
postupné dochazelo k radikalnimu snizeni poptavky po mezibankovnim ptj¢ovani penéz na
dobu delsi nez jeden den. Proto v srpnu 2008 ECB spole¢né s FEDem, Bank of England a
Svycarskou narodni bankou zavedly kratkodobé operace poskytujici dolarovou likviditu na
bazi jednotydenni maturity. Tento program fungoval az do ledna 2010, a potom byl jesté
obnoven na nékolik dalSich mésicti v kvétnu 2010. Cilem téchto tzv. ,swapovych linek* bylo
posilit moznosti zminénych centralnich bank dodavat potfebnou dolarovou likviditu
finanénim institucim v jejich jurisdikci. Naptiklad objem swapové linky dohodnuté s ECB
dosahoval 240 mld. USD.*

Jak bylo vysvétleno v piedchozi kapitole, mocnym nastrojem v portfoliu centralnich bank je
moznost stanovovat trokové miry, a pravé snizovani trokovych mér bylo odpovédi ECB na
nastalou trzni situaci. Napiiklad 8. fijna 2008 Rada guvernérti rozhodla o redukci zakladni
nabidkové sazby pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému o 50 bazickych bodi na 3,75 %.
Urokova sazba mezni zaptijéni facility se snizila o 50 bazickych bodi na 4,75 % a tirokova
sazba vkladové facility klesla rovnZ o 50 bazickych bodi na 2,75 %.% SpiSe neZ tato
samotna Cisla je zajimavé€jsi podivat se na jejich vyvoj v Case, kdy se postupné propadala az
K témé&f nulovym hodnotam (viz Graf 2). Aktualni sazby jsou od 7. unora 2013 nastaveny na
urovni 0,75 %, 1,50 % a 0,00 % pro hlavni refinancni operace, urokové sazby pro mezni

zapujéni facility a pro vkladové facility.

% ECB: Measures designed to address elevated pressures in the short-term US dollar funding markets. Dostupné
z http://www.ech.int/press/pr/date/2008/html/pr080929_1.en.html; [online 03. 02. 2013]

%8 ECB: Ménovd rozhodnuti. Dostupné z http://www.ech.int/press/pr/date/2008/htm1/pr081008.cs.html; [online
03. 02. 2013]
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Graf 2 — Vyvoj zakladni tirokové sazby v eurozoné
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Zdroj: http://www.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

V kvétnu 2009 spustila ECB i dlouhodobéjsi refinanéni operace se splatnosti jednoho roku,
aby tak zlepsila ptistup bank k finan¢nim zdrojim. K tomuto zaméru mél ptispét i 0 mesic
pozdé&ji ohlaSeny ndkup krytych dluhopisi denominovanych v eurech a vydavanych
V eurozoné, prozatim v hodnoté 60 mld. EUR. Tyto bondy musely mimo jinych charakteristik
spliovat rating stanoveny na minimalni uroveii AA.

Na rozdil od amerického FEDu nenakupovala Evropska centrdlni banka dluhopisy piimo, ale
spiSe je vyuzivala jako kolateraly pti repo operacich nebo u kolateralizovanych ptijc¢ek. Tento
sviij postoj ECB zménila v kvétnu 2010, kdy ohlasila zdmér intervenovat na trzich
S dluhovymi cennymi papiry v ramci tzv. Securities Market Programu (SMP), aby tak mohla
korigovat udajnou nefunk¢nost panujici na tehdejSim trhu a ulevit vlddam s napjatymi
verejnymi rozpocty.

Graf 3 - Objem vynaloZenych prostiedkii na odkupy vladnich dluhopisi ECB (v mid. EUR)
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Zdroj: http://en.wikipedia.org/wiki/File:ECB_SMP_Bond_Purchases.png
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Kvili pretrvavajici negativni ekonomické situaci ptistoupila ECB k dal§im dvéma kolim
dlouhodobych refinan¢nich operaci (tzv. long-term refinancing operations — LTRO), které
mély za cil povzbudit banky v poskytovani ptjcek a rozproudit aktivitu na penéznim trhu. Ke
konci roku 2011 umistila ECB na trh mezi celkem 523 bank sumu rovnajici se 489 mld.
EUR* stfiletou splatnosti a 1. bfezna 2012 dodala dalich 530 miliard EUR, které si
rozebralo 800 bankovnich instituci.

Zatim posledni opatieni pfijaté Evropskou centralni bankou na pomoc pii feSeni evropské
dluhové krize bylo oznameno v zafi 2012. Novy rdmec dostal oznaceni Pfimé monetarni
transakce (v angli¢tiné Outright Monetary Transactions, OMT) a v podstaté se jednd o
nastupce Securities Market Programu, ktery tak ukoncil svou ¢innost. ECB bude opravnéna
pod hlavickou OMT nakupovat na sekundérnich trzich statni dluhopisy vydanych staty

eurozony s cilem srazit vynosy z téchto bondl na ptijatelnou Groven.

Graf 4 - Operace poskytujici likviditu v ramci Eurosystému (v mld. EUR)

e |_onding to EA credit institutions related to MPO
1,200 + Longertermrefinancing operations ~ TTTTTTomTossosssssssssssssssssssssoees t """

Main refinancing operations
1 1 ] |

B (R o © I T Gieek ™ Sovereign s 1T

| Brothers | Prog 1 5 cortagion

outbreak

=7 | NS WSSO | | . (OO WS WU | W——
(o1 IERCRNOURIRRSNISUDURIREN WL SE— N W o B 1 | T S ( R

400 1 -peagadrapad T I -

.................................

. R

0 I T 1 I T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf

V této souvislosti je dobré se zminit, Ze OMT operace nejsou totozné s tzv. kvantitativnim
uvoliovanim (Quantitative Easing, QE), pfi némz také dochazi k ndkupu dluhopist ze strany
centralni banky, ¢imz je do bankovniho systému napumpovana dodate¢na likvidita. V ptipade
kvantitativniho uvoliiovani je sledovanym cilem stimulovat ekonomickou aktivitu zvySenim
penézni zasoby v obéhu, ale u OMT jde primarn€ o pomoc ¢lenskym statliim eurozony vytesit

jejich potize se solventnosti a zabranit raketovému ristu v ndkladech na jejich dluhovou

** ECB: Longer term refinancing Operations — Allotment. Dostupné z
http://www.ech.int/mopo/implement/omo/htmI1/20110149 _all.en.html; [online 03. 02. 2013]
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sluzbu. ECB ve svém prohlaseni navic uvedla, ze OMT operace budou ,,pln¢ sterilizované* ™,

to znamena, ze poskytnuté finanéni prostfedky stahne z trhu v ekvivalentnim objemu jinymi
cestami.

Tento noveé navrzeny program nakupu vladnich dluhopisti nebyl ptijat jednomysIné a neobesel
se bez jistych kontroverzi. Nejvetsi vyhrady mélo patrné Némecko, protoze se obavalo, ze by
mohl polevit tlak na zasazené zemé ohledn¢ implementace smysluplnych strukturalnich

reforem.

3.1.2. Komparace praxe ECB s opatienimi FEDu a Bank of England

Americka centralni banka FED pfijala podobné kroky v boji s krizi jako ECB. Ty spocivaly
v radikalnim uvoln&ni monetarni politiky ve form& sniZeni arokové miry z 5% v roce 2007°°
na téméf efektivni nulu platici v soucasnosti. Navic rovnéZ ndsledovalo né€kolik mimotfadnych
programil sledujicich pfedevsim udrzet dostate¢nou likviditu ve finanénim systému.

Americky FED mé& mimo udrzovani cenové stability navic jesté jeden stézZejni ukol a tim je
podporovat maximalni zaméstnanost. V tomto ohledu se 1i§i od zadani ECB, ktera takto
explicitné takovy cil stanoven nemd, ovSem nepiimo se piedpoklada, Ze 1 jeji kroky by mély
veést k ekonomickému ristu. Podle mého nazoru muze pravé tento jemny rozdil v zadani tlloh
castecne vysvétlit odlisné pristupy, které obé centralni banky zvolily pro vypotadani se
s tlakem na dlouhodobé urokové miry. Na prvni pohled by se mohlo zdat, Zze v obou
piipadech probéhly obdobné trzni operace spocivajici v nakupu dlouhodobych cennych
papiri. OvSem feSeni piijatd obéma bankami méla jinou formu a v kone¢ném dusledku se
projevila i odlisnym dopadem do realnych ekonomik. Konkrétnim piikladem kvantitativniho
uvolnovani bylo oznameni FEDu Vv listopadu 2010, ze nakoupi dalsi americké dluhopisy ve
vysi 600 miliard USD a navic ze bude pfedchazejici transi dluhopist v fadech stovek miliard
dolartd prodlouZena jejich splatnost.

Pro dokresleni obrazku, o jaké objemy penéznich prostiedkt se jednd, mizu uvést agregovana
data ze zati 2012. Do této doby Bank of England uvolnila do ekonomiky 375 miliard liber a
FED 2,3 bilionu USD s tim, Ze kazdy mésic poskytne dalsich 40 miliard USD.*’

Nakup vladnich obligaci je opatfeni, kterym se FED a Bank of England odliSily od politiky

ECB. Tato operace je u vetejnosti zndma pod oznaceni kvantitativni uvolnovani (quantitative

*> ECB: Technical features of Outright Monetary Transactions. Dostupné z
http://www.ech.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html; [online 03. 02. 2013]

% FED: Credit and Liquidity Programs and the Balance Sheet. Dostupné z
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_crisisresponse.htm; [online 03. 02. 2013]

*” BBC: What is quantitative easing? Dostupné z http://www.bbc.co.uk/news/business-15198789; [online 09. 02.
2013]
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easing — QE) a ¢asto se popularné vyklada jako tisknuti penéz do obéhu, z ¢ehoz je patrné, Ze
se jedna o nekonvenéni instrument monetarni politiky. Podstatou této operace je, ze centralni
banka nakupuje financni aktiva od komer¢nich bank a jinych soukromych instituci, ¢imz
dodava do ekonomiky piedem stanovené mnozstvi penézni masy, a tim tak vytvaii ,,nové*
penize. Ceny finan¢nich aktiv rostou a snizuji se jejich vynosy. To je hlavni rozdil od opatfeni
provozované ECB, ktera nakupovala nebo prodéavala kratkodobé vladni dluhopisy v mezich
své expanzivni monetarni politiky, a ménila tak penézni zdsobu, aby korigovala ptili§ volatilni
trzni irokové miry. Toto se ovSem odehravalo za podminky, Ze pottebnou ¢ast penéz ECB
absorbovala z trhu jinym kanalem, ¢imz by nemély vznikat infla¢ni tlaky v ekonomice (tzv.
sterilizace).

Pravdou ale je, ze 1 ECB se uchylila ke kvantitativnimu uvolfovani, i kdyz tak svému
programu pod zkratkou LTRO (long term refinancning operations) nefika. Jeho podstatou je
rozsiteni druhil aktiv, kterd ECB akceptuje jako kolaterdl za poskytnuté zdroje pii jednoro¢ni
nebo tiileté splatnosti.

Vysledkem kvantitativniho uvoliiovani je umélé udrzovani arokovych sazeb na velmi nizké
urovni. O tom, Ze se jednd o kontroverzni zaleZitost, svéd¢i 1 nejednotnost mezi odborniky,
ktefi se nemohou vétSinové shodnout, zda toto feSeni financni krize ma spiSe pozitivni nebo
negativni efekt na ekonomiku. Né&kteti zastavaji nazor, ze levné penize pomohly rozproudit
ekonomickou aktivitu, jini dospéli k pfesn¢ opacnému zdvéru. Do druhého tdbora patii i
renomovany britsky ekonom Michael Nevin, ktery své nazory shrnul v knize The Golden
Guinea pojednavajici o mezinarodni finan¢ni krizi 2007-2014. Podle Nevina se nepodafilo na
zéklad¢ kvantitativniho uvoliovani podnitit oziveni v britské ekonomice, naopak vyznamné
prispélo k aktudlni dlouhodobé recesi, ktera britské ostrovy suzuje od roku 2009. Divodem je
nefunk¢nost urokovych mér, které spadly na minimum, a proto byli stfadatelé, penzisté a
firmy p¥inuceni hromadit volné finanéni prostiedky namisto jejich investovani.*® Pravdou je,

vvvvvv

prosta fakta a nastoupeny trend mu dévaji za pravdu.

3.2. Zdravi bankovniho sektoru v EU

V podkapitole 3. 1. jsem se zminovala o zbankrotovanych finan¢nich ustavech v USA, ov§em
podobnym problémim musela celit 1 fada evropskych bankovnich subjektli a v nékterych

ptipadech i cely bankovni sektor dané ekonomiky jako napiiklad v Irsku, ve Spanélsku nebo

** Blize viz: http://www.goldenguinea.com/about-mike-nevin/; [online 09. 02. 2013]
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v Recku. Vazné byly zasaZeny i britské banky, kde zbankrotovalo hned nékolik velkych
instituci (Nothern Rock, HBOS, Bradford and Bingley) nebo muselo byt ndkladné sanovéano
staitem (RBS). Takové priklady najdeme i v jinych zépadoevropskych statech: KBC Group
(Belgie), Dexia (Francie/Belgie), Bayern LB (Némecko), Commerzbank (Némecko), atd.
Jednou z celoevropskych odpovédi na Sitici se finanni nakazu bank bylo testovani jejich
odolnosti na zaklad¢ hypotetickych scénait budouciho vyvoje ekonomiky. Ptipravou téchto
tzv. stress-testil byl povéten Vybor evropskych organii bankovniho dohledu (Committee of
European Banking Supervisors - CEBS), predchiidce soucasného dohledového organu
European Banking Authority (EBA), v tzké spolupraci s ECB, Evropskou komisi a narodnimi
regulatory. Zatézové testy mély poskytnout obrdzek, nakolik jsou jednotlivé banky, ale i
bankovni sektor eurozony jako celek ptipraveny na eventualni rizika ¢i jiné necekané Soky a
zda disponuji dostateCnou kapitdlovou piiméfenosti, kterd by jim umoznila bezpecné tyto
negativni jevy absorbovat. Ptikladem takového negativniho vyvoje, ktery byl béhem testovani
uvazovan, by byla 3% odchylka od predikovaného HDP evropskych ekonomik.

V roce 2010 a 2011 se testovani podrobilo celkem 90 bank, které zastupovaly 65% celé¢ho
bankovniho sektoru v EU méteno celkovymi aktivy. To, zda jednotlivé banky testem prosly ¢i
ne, bylo hodnoceno na zadkladé Tier 1 kapitdlu, u né¢hoZ byla stanovena 6% hranice pro
{isp&$né absolvovani testu.®® Pokud by vlastni kapital totiz klesl pod tuto hodnotu, znamenalo
by to vysokou pravdépodobnost nutnosti budouci rekapitalizace. Podle vysledku z roku 2010
se bankovni sektor jako celek nachdzel v dobré kondici, jeho agregovana kapitalova
pfiméienost byla 9,2%, tedy nad poZadovanou Sestiprocentni hranici. OvSem 38 bankovnich
domt zahrnutych do testovani zlstdvalo v daném obdobi zavislych na vladni podpofe a
celkem 7 bank nesplnilo vySe zminéné pozadavky na kapitalovou pfimétenost.

Mohlo by se zdat, ze tyto zatézové testy nepiinesly zddnou vyraznou Ci alespon viditelnou
zménu nebo uklidnéni do onoho krizového obdobi, ale podle mého nazoru do ur€ité miry
jejich stabiliza¢ni uloha pieci jen zafungovala a piedevs§im banky byly jiz pfed samotnym
testovanim samy od sebe motivovany k ozdraveni a ke zvySovani svého kapitalu. Proto si
myslim, navzdory negativnimu pohledu nékterych expertl, Ze tyto akce zaplsobily na trh do
jisté miry preventivné Vv pozitivnim smyslu, alespon v kratkodobém ¢asovém useku.

Z hlediska dlouhodobého horizontu situace byla a i nadale je odli$na, protoze i diky vySe
zminénym protikrizovym opatfenim (viz podkapitola 3.1.1.) zatim neproSel evropsky

bankovni sektor jako celek ozdravnou fazi restrukturalizace, oddluZeni a sniZeni rizikovosti.

39 ’ ~ cr1.r ~ s s e vy
Tato hodnota neni totozna s oficialnim pozadavkem na kapitdlovou pfiméfenost.
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O tom, Ze aktudlni stav evropského bankovniho sektoru stale jesté neni zcela stabilizovany,
svéd¢i 1 graf 5. Zagregovanych dat ECB je patrny raketovy nardst bankovnich aktiv
v ptedkrizovych letech, ale pon¢kud piekvapivé nedochazi k jejich poklesu, pouze se rist
objemu bankovnich aktiv zastavil, ale nadale pfetrvava na vysokych trovnich. Ani na trhu
fuzi a akvizic neni v soucasnosti znamka po n&jaké vétsi aktivité, ovsem logicky by se do
budoucna dal ocekavat nastup konsolida¢niho trendu v bankovnim sektoru a dokonce i

bankrot mens$ich, mozna i n€kolika vétSich bankovnich domd.

Graf 5 - Celkova aktiva finanénich instituci v EU 2001 - 2011
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Zdroj: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf

Dalsim opatfenim pfijatym ve snaze uklidnit vefejnost znejisténou turbulentnim
ekonomickym prostiedim, bylo rozhodnuti Rady ministri hospodarstvi a financi z fijna 2008
0 tom, Ze se v EU koordinovan¢ zavede jednotny systém pojisténi vkladi. Do té doby si tuto
otazku upravovaly jednotlivé staty podle svého pravniho fadu, ale na zakladé vySe zminéné
dohody byla vbieznu 2009 piijata Evropskym parlamentem smérnice 2009/14/ES
pozméiujici smérnici o systémech pojisténi vkladl, kterd zavazuje vSechny Clenské staty EU
pojistit bankovni vklady minimalné do vyse 100 000 EUR. Ceska pravni uprava je obsaZzena
v zékon¢ o bankach (zakon €. 21/1992 Sb. ve znéni pozd&jsich predpisii) a stanovi, Ze banky a
zahraniéni poboc¢ky bank musi pfispivat do Fondu pojisténi vkladl, ktery potom vytvari
finan¢ni rezervy, jeZ mohou byt pouZity pro vyplatu vkladii v ptipad€ krachu nékteré banky z
diivodu jeji nesolventnosti. Pojistény jsou vSechny neanonymni vklady fyzickych a
pravnickych osob vedené v korunéach i v cizi méné. VySe ndhrady se vypocitd z celkového

objemu pojisténych vkladl jednotlivého vkladatele u dotéené banky a poskytuje se ve vysi
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100 % tohoto objemu, maximaln¢ vSak do vySe ekvivalentu 100 tisic EUR pro jednoho
vkladatele u jedné banky.*°

Zda se tedy, ze drobni stfadatelé mohou byt v klidu, protoze i v pfipadé vyhlaSeni
nesolventnosti by své uspory dostali zpét. V soucasné dob¢ vsak takovy scénaf patrné nehrozi,
alesponi u zavedenych, velkych evropskych bankovnich znacek. Musime si ovSem uvédomit,
ze v EU je provozovano vice nez 8000 bank, coz je dost velké mnozstvi k vylouceni moznych
excesu.

Na druhou stranu, 1 kdyZ se bankovni sektor jiZz dostal z nejhorSiho, v nékterych castech
kontinentu problémy stale pietrvavaji. Asi nejvaznéjsi situace je nyni ve Spanélsku, které
muselo v prosinci 2012 pozadat EU o finanéni pomoc na zachranu svého bankovniho sektoru.
Ptibeh Spanélské bankovni krize je ve své podstaté velmi podobny tomu americkému, protoze
1 zde se ukézal byt fatalnim prudky a nakonec nadsazeny riist nemovitostniho trhu. Podle
vysledki zatézovych testl ze zaii 2012 se nedostavalo Spanclskym bankam 59,3 miliard EUR
v jejich kapitalu.*' Do testovani bylo zafazeno 14 ustavi, ztoho sedm nevykazovalo
zavaznéj8i potize. OvSem jednu znejvétSich bank vzemi, Bankiu, bude nutné
restrukturalizovat na ucet Span€lské vlady, kterd musi Cerpat potiebné finance (celkem 37
miliard EUR)*? ze zachranného fondu eurozony.

O tom, ze evropsky bankovni sektor nemtizeme zdaleka povazovat za bezproblémovy, podava
zpravu 1 nedavna studie investicni banky Barclays na téma bankovni unie. Podle této studie je
obecné evropské bankovnictvi pifebujelé, protoze zatimco evropské banky v primeéru svou
velikosti odpovidaji 3 - 4 nasobku ro¢niho HDP ekonomiky, v USA je to pouze kolem sta
procent. A to s sebou nese znacné tézkosti v piipadé zachrany tak piebujelych bank pred
krachem. Jak je vidét z nasledujiciho grafu 6, nejvétsi bankovni sektor v poméru k domaci
ekonomice mé v soucasné dob¢ Irsko, kde dosahuje sedminasobku ro¢niho vykonu
ekonomiky. Na druhém misté je Velka Britanie, nasledovina Svycarskem. Tmavé modry
sloupek ukazuje pomér bankovniho sektoru k HDP celé eurozony. Nejvétsi podil zde mayji

Némecko (kolem 80 % HDP eurozony), Francie, Italie a Spanélsko. 13

%0 Zakon &. 21/1992 Sb. ve zn&ni pozdé¢jsich predpisii

! Bloomberg: Spain Bank Stress Tests show capital deficit of 76 USD Billion. Dostupné z
http://www.bloomberg.com/news/2012-09-28/spain-banks-have-76-3-billion-capital-deficit-under-stress-
test.html; [online 12. 02. 2013]

*2 Hospodaiské noviny: Spanélsko oficidlné pozdadalo EU o penize pro své banky. Dostupné z
http://byznys.ihned.cz/c1-58895750-spanelsko-oficialne-pozadalo-eu-o-penize-pro-sve-banky-potrebuji-bilion-
korun; [online 12. 02. 2013]

s Hospodartské noviny: Evropské bankovnictvi je proti americkému prebujelé. Dostupné z
http://byznys.ihned.cz/c1-58312060-evropske-banky-jsou-prilis-velke-riziko; [online 12. 02. 2013]
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Graf 6 - Bankovni pasiva vybranych zemi eurozony v poméru k jejich HDP
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Pro predstavu, na kolik penéz vysla evropské danové poplatniky zachrana jejich bank
poskytnuta mezi fijnem 2008 a fijnem 2011, Evropskéd komise uvadi agregovanou ¢astku ve
vysi 4,5 bilionu EUR (ca. 39% HDP EU) pouze za ptimou podporu z vefejnych zdroji a za
poskytnuté zaruky.** Takto astronomickd &astka je prili§ velkym biemenem pro statni
rozpoCty, a proto by v piipadé néjaké dal§i krize v budoucnu jiz nemély byt banky
zachranovany piimo vladami clenskych stat, ale prostfednictvim nedavno ziizeného
Evropského mechanismu stability (EMS). Nutnou podminkou pro pfipadnou piimou

rekapitalizaci bank z prostfedkt tohoto fondu je ¢lenstvi v zamyslené bankovni unii.

3.3. Bankovni unie a dal$i nové struktury dohledu

Jesté nez odeznély nejvétsi zachvévy finanéni krize, zacalo se v EU mluvit o vytvofeni
spolecného evropského regulatora nad finanénim sektorem, protoze jak se ukézalo, finan¢ni
Soky neznaji hranice a zacnou-li potize v jednom ¢lenském statu, velmi rychle se mohou prelit
1 do druhého. Na ziklad¢ n€kolikamési¢niho jednani bylo urceno, ze vzniknou tfi nové
celoevropské instituce zastieSené pod Evropskym systémem finan¢niho dohledu, jez budou
spravovat vybrany sektor finan¢niho trhu. Do této struktury patii jest€¢ Evropska rada pro
systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB), kter4 spadd pod ECB a v ptipadé
potieby vydava upozornéni a doporuceni.

Od 1. ledna 2011 zacal fungovat Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking
Authority - EBA), ktery nahradil ¢innost Committee of European Banking Supervisors

*“ Evropska komise: Towards a banking union. Dostupné z http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-12-
656_en.htm?locale=en; [online 12. 02. 2013]
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(CEBS). Dale byl ztizen Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and
Markets Authority - ESMA) a Evropsky orgéan pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi (European Insurance and Occupational Pensions Authority - EIOPA). Pii feSeni
krizové situace mohou tyto dohledové organy vyzvat finan¢ni instituci k tomu, aby pozadala
akcionate o navySeni kapitdlu, nebo rovnou nafidit reorganizacni opatfeni.

Silnd provazanost evropského bankovniho sektoru, kdy zahrani¢ni matky nezfidka vlastni
pobocky nebo dcefiné firmy sidlici v jinych Clenskych statech, ukézala na potiebu ptejit
z prosté koordinace vnitrostatnich bankovnich dohledl na celoevropsky integrovany systém.
V dob¢ silici financni krize vSedni realita vypadala tak, Ze jednotlivé trhy dozorovalo 27
autonomnich bankovnich regulatort, ktefi se fidili svym narodnim pravnim fadem, coz
zpusobovalo znacné rozttiSténou reakci na vzniklou situaci.

S jesté zavaznéj$im argumentem, pro¢ je nutné zavést na starém kontinentu bankovni unii,
ptisla ECB, konkrétné€ €len jejitho vykonného vyboru Benoit Ceeuré, ktery hovoftil ve svém
projevu z 8. fijna 2012 o pfilis silném, a tudiz nezadoucim navazani bank na jejich matetské
staty. Podle pana Cceurého je toto jeden z hlavnich strukturdlnich divoda, pro¢ v dobé krize
nefungoval transmisni kanal a navic, pro¢ bilanéni rozvahy bank byly v nékterych piipadech
uzce vystaveny moznosti nakazy, pokud by dale eskalovalo vladni dluhové riziko. Jestlize
totiz maji banky po celé EU provozovat vyvazenou monetarni politiku, potfebuji k tomu
totozné podminky na ziskavani finan¢nich zdroji, coz neplatilo piedevsim v krizovych
mésicich. Ani v souéasnosti nemaji banky pievazné z jizniho kiidla eurozony stejny piistup
k volnym penéznim prosttedkim v porovnani napiiklad s jejich némeckymi, holandskymi
nebo §védskymi protéjsky. Pokud tedy stabilita daného bankovniho sektoru zavisi na kondici
domovského statu, existuje mezi nimi oc¢ividna propojenost a dochdzi k nezddoucimu
prelévani rizik z jedné entity na druhou.*’Aby se zpretrhaly tyto $kodlivé vazby, prosazuje EU
pienést zodpovédnost za stabilitu bankovniho sektoru na evropskou uroven v ramci tzv.
bankovni unie.

Néavrh na vytvofeni bankovni unie je zcela Cerstvy a prozatim se nachdzi ve fazi negociace
zakladnich parametra a zplsobu jejiho fungovani. Jisté je, Ze mnohem vétsi ¢ast pravomoci
souvisejicich s dohledem nad financ¢ni stabilitou vSech bank eurozény bude spocivat na ECB,
ovSem vnitrostatni organy dohledu budou i nadéle hrat vyznamnou tlohu v kazdodennim
dohledu a pfti piipravé a provadéni rozhodnuti ECB. V kazdém ptipad€ by se zapojeni do

navrhované bankovni unie tykalo zemi platicich eurem, pro staty mimo eurozonu bude prostor

* Ceeuré, Benoit: Why the euro needs a banking union. Dostupné z
http://www.ech.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp121008_1.en.html; [online 12. 02. 2013]
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ptipojit se na dobrovolném zéklad¢. Velka Britanie se svym nejvétsim finanénim sektorem
v Evropé dala jiz pfedem jasné najevo, ze se nehodla aktivné zapojit do tohoto projektu. Co se
tyka Ceské republiky, jeji pozice jesté neni Gplné jasna. Po pocateénim vlazném a spise
odmitavém postoji ¢ast politické reprezentace prosazuje uzsi participaci CR v bankovni unii.
Oficialni stanovisko je zatim takové, Ze se Cesko nepfipoji, ale vznik bankovni unie podpofi.
Obsahem bankovni unie je, ze Evropska centrdlni banka pfevezme piimy dohled nad
nejveétSimi bankovnimi domy s minimalné 30 miliardami EUR aktiv v rozvaze, coz splituje
zhruba dvé sté subjektti. Konkrétné by ECB méla nést odpovédnost za ukoly zahrnujici
vydavani povoleni ivérovym institucim, dodrzovani poZadavki na kapital, operace s vyuzitim
pakového efektu a likviditu a provadéni dohledu nad finan¢nimi konglomeraty. V piipad¢, ze
nékterd banka porusi pozadavky na regulatorni kapital nebo bude existovat riziko, Ze k tomuto
poruseni dojde, bude ECB opravnéna pozadovat po bankach napravna opatfeni.46V obecné
roving se pocita s tim, ze bankovni unie bude vystavéna na Ctyfech pilifich, kterymi budou:

e jednotny soubor pravidel (jeho ptiprava je v kompetenci Evropského organu pro

bankovnictvi - EBA),

e jednotny dohled — tzv. Single Supervisory Mechanism (SSM),

e harmonizovany systém pojisténi vkladi a

e jednotny radmec pro ozdraveni a restrukturalizaci bank.
Co se tyka kooperace s jiz existujicimi dohledovymi organy, tak se pocita s tim, ze ECB bude
spolupracovat s EBA v ramci Evropského systému dohledu nad finanénim trhem. Uloha EBA
bude podobna jako dnes: bude pokracovat v piipravé jednotného souboru pravidel
pouzitelného pro vSech 27 Clenskych stata a zajisti, aby postupy dohledu byly v celé Unii
jednotné.
Jeho implementace je naplanovéna na 1. bfezna 2014 nebo nejpozdé€ji 12 mésict po schvaleni

potiebné legislativy vSemi zii€astnénymi staty.

“® Evropska komise: Komise navrhuje nové pravomoci ECB v oblasti bankovniho dohledu jako soucdst bankovni
unie. Dostupné z http://europa.eu/rapid/press-release_IP-12-953 cs.htm; [online 12. 02. 2013]
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4. Uloha ECB p¥i eSeni dluhové evropské krize

4.1. Evropska dluhova krize

Co zacalo jako likviditni krize na americkém hypote¢nim trhu v roce 2007, se rychle po padu
Lehman Brothers na podzim 2008 pfetavilo do finan¢ni krize a nakonec vyustilo do dluhové
krize, se kterou se stary kontinent potykd minimaln¢ od kvétna roku 2010, kdy do té doby
latentni problémy a zavazky vypluly na povrch v plné sile. Prvni zemi, ktera se ocitla v centru
pozornosti mezinarodnich véfiteltt kvili neschopnosti splacet své dluhy, bylo Recko (duben
2010), nasledované Irskem (prosinec 2010), Portugalskem (kvéten 2011), Kyprem (Cerven
2012) a Spanélskem (&erven 2012).

Zarok 2011 byl pro ptedstavu celkovy vefejny dluh zemi eurozony ptiblizné 8,3 bilionu EUR
v absolutnim vyjadfeni, neboli 87 % jejiho hrubého domaciho produktu.*’ T kdyz toto &islo
vypada hroziveé, Spojené staty vykazuji rovnéZ obdobnou miru zadluzeni a v porovnani
S dluhovym zatiZenim Japonska je dokonce vyznamné niz§i. OvSem toto agregované Cislo za
celou eurozonu pfili§ nevypovidd o nerovnomérném rozlozeni dluhii piipadajici na jednotlivé
staty. Kdyz v roce 2009 vyslo najevo faliovani feckych finanénich statistik, razem se Recko
dostalo do o dost horsi pozice a ptitahlo k sobé pozornost Siroké verejnosti. Zahy byl div nad
stavem feckych financi vystfidan obavami a na dlouhou dobu pouze nejistotou a podezienim,
kdo v kone¢ném dusledku vlastni fecké dluhopisy, zda se nenachazeji z velké ¢asti v portfoliu
evropskych bank, piipadné ve kterych.

V kvétnu 2010 po dlouhych vyjednavanich musela nakonec feckd vlada souhlasit s ptijetim
110 mld. EUR v ramci zachranného balicku poskytnutého Evropskou unii a Mezinarodnim
ménovym fondem (IMF) vyménou za piisny dohled nad doméci politikou. Protoze v tuto
dobu jiz bylo ziejmé, Ze Recko neni jedinym statem, ktery &eli vaznym potizim, ziidila EU
spolu s IMF zachranny fond ve vy$i 750 miliard EUR. O par mésict pozdé&ji (v listopadu
2010) ¢erpalo pomoc z tohoto fondu Irsko a v dubnu 2011 nasledovalo Portugalsko.

Timto vyvojem byly znacné zasazeny cely evropsky bankovni sektor i1 finan¢ni trhy. Na trhu
Vv té dobé ptevladala krize divéry, protoze nikdo presné nevédel, jakou cast aktiv finanénich

subjektil tvofi cenné papiry emitované témito staty.

*" Liikanen Erkki et al.: High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector. Dostupné
z http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level _expert_group/report_en.pdf; [online 20. 02. 2013]
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Samotné Recko bylo pfiznanim nutnosti erpat zachranny bali¢ek odstiizeno od kapitalovych
trhi v€etné vSech jeho bank. OvSem ani timto krokem nedoslo k odstranéni piivodnich pfi¢in
krize, Castecné také proto, ze napravna opatieni naplanovana spolu s finan¢ni vypomoci
nebyla implementovana bud’ viibec, nebo jen velmi pozvolna. Z tohoto diivodu bylo ¢im dal
jasngjsi, e se Recko bude muset znovu obratit pro daldi dil pomoci, ktera nasledovala
v ¢ervenci 2011 v hodnoté¢ 109 miliard EUR. Obsahem tohoto druhého balicku byla
restrukturalizace zavazki spocivajici ve svoleni drzitelti feckych statnich obligaci s ¢asteCnym
odepsanim dluhd, s prodlouZenim jejich splatnosti a s nizs$i vynosnosti kuponu.

Na institucionalni Grovni reagovala Evropska unie na aktudlni krizi zfizenim nejprve
docasného zachranného fondu EFSF (the European Finanncial Stability Fund) a pozdéji
zalozenim trvalého Evropského stabilizatniho mechanismu (ESM — the European Stability
Mechanism) pro piipad opakovani obdobnych krizovych situaci. ECB spolecné s EBA navic
vydala pravidlo, Ze pozadavky na core Tier 1 kapitéd48 nejveétsich evropskych bank se docasné
zvySuji (do Cervence 2012) na 9% rizikové vaZenych aktiv, coZ mélo za cil povzbudit divéru
Vv bankovni syst¢tm v EU. Dal§im vyznamnym opatienim bylo zahdjeni tzv. LTRO
(dlouhodobé refinancujici operace) Evropskou centralni bankou, které také prispély
k uleh¢eni situace (blize viz kapitola 3.1.1.).

Evropsky fond finan¢ni stability (EFSF) byl zalozen 7. Cervna 2010 jako obdoba spole¢nosti
s ru¢enim omezenym podle lucemburského prava. Cilem tohoto fondu bylo shromazdovat
prostiedky a poskytovat pljcky Clenskym statim eurozény, které se nachdzeji ve finan¢nich
potizich, ovS§em za pfisné stanovenych podminek a v souladu s postojem Mezinarodniho
ménoveého fondu. Jednotlivé Clenské staty musely poskytnout kapitdl a garance za emitované
dluhové instrumenty fondu v fadech miliard EUR.*

EFSF byl od pocatku planovan jako docasné feSeni, které¢ bylo nahrazeno stalou strukturou
Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM). ESM zacal fungovat na zacatku tijna 2012 po
pomérné slozité ratifikaci v jednotlivych statech eurozony. Pro zacatek byl vybaven
arzendlem 500 miliard EUR, 1 kdyZ tato ¢astka je spiSe nominalniho charakteru, protoze

realné¢ bude fond drzet prostfedky ve vySi 80 miliard EUR a zbytek bude ve formé garanci.

*8 Core Tier 1 kapital je z kvalitativniho pohledu nejlepsi druh kapitalu v bilanci banky. Zjednodusené feceno se
jednd o financ¢ni prostiedky banky, kterymi kryje ptfipadné ztraty ze svych obchodnich aktivit (poskytovani
uvért, obchodovani s cennymi papiry, atd.). Sklada se z téchto polozek: zakladni kapital + rezervni fondy +
nerozdéleny zisk — nehmotny majetek. Blize viz: http://lexicon.ft.com/Term?term=core-tier-one-capital; [online
18. 02. 2013]

*9 Blize viz http://mww.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/misc/114977.pdf; [online 20.
02. 2013]
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Nejsilngjsi vahu bude mit v rozhodovani fondu Némecko, protoze se svym zhruba 27 %
podilem je nejvétsim prispévatelem.™

Zasadni novinkou, kterou ESM pfinasi, je pravomoc napftisté pfimo rekapitalizovat banky ve
finan¢éni tisni misto vlad jednotlivych c¢lenskych stath podle soucasné praxe. Nutnou
podminkou pro tento krok je ov§em vybudovani bankovni unie (blize viz kapitola 3.3.). Stejné
jako u jeho ptedchidce, budou se moci z prostiedkt ESM nakupovat dluhopisy postizenych
statti a naopak ziskavat prostfedky na financ¢nich trzich. Prvni aukce dluhopisit ESM probéhla
8. ledna 2013 a investofi ji hodnoti jako velmi GspéSnou. Fond prodal dluhopisy se splatnosti
3 mésice za necelé 2 miliardy EUR s primérnym vynosem minus 0,0324 %! Tento poné¢kud
kuriézni stav zaporného vynosu v podstaté znamend, ze ESM nebude za vypujené penize nic
platit, ale naopak bude vracet ménég, nez kolik si ptj¢il. Ukazuje se tak, ze investofi povazuji
tento ndstroj za vysoce spolehlivou variantu, kam ulozit své prostredky, coz potvrzuje 1
nebyvaly zdjem o aukci, ktery byl dvakrat vétsi nez nabidka. Aukce dluhopisti fondu se konaji
na pravidelné bazi kazdé utery.>*

Oba tyto fondy (EFSF a ESM) byly a stale jesté jsou diillezitou soucasti opatieni, ktera byla
zavedena evropskymi institucemi k potlaceni krize. Z globalniho pohledu se daji tyto
instrumenty rozdélit na dvé velké skupiny: na opatieni piijatd ECB sméfujici primarné
Kk posileni bankovniho sektoru a na opatfeni zavedena Clenskymi staty a institucemi EU
sledujici pomoc zasazenym ekonomikam. Oba tyto pilife zastfeSuje Evropska centralni banka,
protoze pravé ona je opravnéna nakupovat — V piipad¢€, ze zemé oficialné pozada o finan¢ni
pomoc - vladni dluhopisy se splatnosti od 1 do 3 let na sekundarnim trhu bud’ z prostiedkt
téchto fondi nebo na zadklad¢ svého vlastniho programu OMT (tzv. Outright Monetary
Transactions). Hlavnim zdmérem téchto odkupii je snizit vynosové kiivky bondu postizenych
stati na pfijatelnou uroven, pii které jsou naklady na dluhovou sluzbu stale jesté
akceptovatelné. Nekolikrat se totiz stalo, Ze vynosy nékterych vlddnich dluhopist (pfevazné
statli z jizniho kiidla eurozony) se vySplhaly na dlouhodobé neudrzitelnou troven, coz
zpusobilo silné tlaky na spole¢nou ménu euro a vyvolalo dokonce i debatu o budoucnosti
projektu spolecné mény. O tom, jak se soucinnost obou téchto politik odrazi v redlnych

ekonomikach, pojednava nasledujici podkapitola.

0 \HNED.cz: Eurozéna spousti zachranny fond ESM. Dostupné z http://byznys.ihned.cz/zpravodajstvi-
evropa/cl-57823260-eurozona-spousti-zachranny-fond-esm-bude-nakupovat-dluhy-statu-i-pomahat-bankam;
[online 20. 02. 2013]

>! Hospodaiské noviny: Zdchranny fond tispésné prodal dluhopisy. Dostupné z http://hn.ihned.cz/c1-59087590-
zachranny-fond-uspesne-prodal-dluhopisy; [online 25. 02. 2013]
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http://hn.ihned.cz/c1-59087590-zachranny-fond-uspesne-prodal-dluhopisy

Vétsina ekonomi a analytikii se shoduje, ze tyto prostfedky napomohly ke stabilizaci
bankovniho a finan¢niho sektoru, ktery jiz neni tak turbulentni, ale pfesto ziistdva nadale
velmi citlivy na jakékoli negativni informace, hlavné kvtli velmi slabému vykonu redlnych
ekonomik rozvinutych zemi. Mnozi odbornici se shoduji, ze prapiivodni pfi¢ina soucasnych
problému — $patny stav vefejnych rozpocti, silna korelace mezi staty a jejich bankovnictvim,
strukturalni slabosti jednotlivych ekonomik — pfetrvava a nadale predstavuje vice ¢i méné
latentni hrozbu. Faktem ziistava, ze tato vySe popsand protikrizovd opatieni nepodnécuji

ekonomicky riist, nevytvareji nova pracovni mista, nesnizuji sama o sob¢ vladni deficity.

4.2. Vykonnost ekonomik

Finan¢ni a kratce na to i ekonomicka krize ssebou pfinesly podstatné zpomaleni
hospodaiského vykonu nebo piimo recesi v mnoha zapadnich ekonomikach se vSemi
negativnimi jevy, které obnasi.

V eurozoné vzrostla podle agregovanych dat mira nezaméstnanosti z predkrizovych 7,3% na
rekordni Urovent 11,8% v listopadu 2012. Tato souhrnna ¢isla ovSem milosrdné zakryvaji
propastné rozdily mezi jednotlivymi clenskymi staty, kde Rakousko vykazuje 4,5%
nezaméstnanost a na opaéném konci stoji Spanélsko s 26,6%.%2 A zatimco staty jako Recko,
Spanélsko, Irsko, Italie vykazuji rekordni ¢isla produktivnich lidi bez prace, obzvlasté ve
skupiné mladych lidi do 25 let, v Némecku klesla loni nezaméstnanost na nejnizsi troven od

sjednoceni zem¢.

*? Liikanen Erkki et al.: High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector. Dostupné
z http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf; str. 38.
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Graf 7 - Mira nezaméstnanosti v EU z listopadu 2012
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Zdroj: Eurostat. Dostupné z
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/graph.do;jsessionid=9ea7d07e30de64ba409d6b3740beafch97chc8918d58.e34MbxeSah
mMa40LbNiMbxaMbxyRe0?tab=graph&plugin=0&language=en&pcode=teilm020&toolbox=type

Navic se ukazuje, ze zdsadnim problémem zlstava rizna efektivita prace. Nyné&jsi tristni stav
trhu prace panujiciho v pfevazné jiznich statech eurozony je z velké casti vysledkem
neudrzitelného ristu nékladi na pracovni silu v téchto ekonomikdch béhem posledni
piedkrizové dekady. Mezi lety 1998 a 2007 stouply naklady na pracovni silu v Recku, Irsku,
Portugalsku a ve Spanélsku o minimalné 10%, zatimco v Némecku ve skutenosti tyto niklady
postupné klesaly o vice nez 10%.%% V souvislosti se stale vyraznéj$imi divergencnimi
tendencemi béznych Ucth platebni bilance u téchto stath (viz dale) se jednalo o dostatecné
varovné signaly dlouhodobé neudrzitelného vyvoje, kterym ovSem nebyl vénovan dostatek
pOZzornosti.

Vétsina makroekonomickych fundamentd v EU nedava aktualné prilis velky davod k radosti,
at’ uz se jednd o miru nezaméstnanosti, nebo jak se docteme dale o nepatrny rist ¢i piimo
pokles HDP. Pravdou ale je, Zze na tyto proménné ma politika centralni banky pouze maly,
spiSe doprovodny vliv. Proto chci-li zhodnotit, jak se projevila monetdrni politika ECB na
vykonnosti realnych ekonomik, myslim, ze bych méla vyjit ze zdkladni ulohy ECB, kterym je

udrZovani cenové stability, a podivat se na vyvoj inflace v EU.

%% Cceuré, Benoit: Risk-sharing in EMU: before, during and after the crisis. Dostupné z
http://www.ech.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120420.en.html; [online 25. 02. 2013]
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Graf 8 - - Mési¢ni vyvoj inflace v EU v meziro¢nim srovnani
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Zdroj: Eurostat. Dostupné z http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction

Zgrafu ¢. 8 a 9 je jasné patrné, Ze ani pies nestandardni prostfedky, piijaté Evropskou
centrdlni bankou vreakci na finanéni krizi, vyvoj inflace nijak nevybocil, protoze
V poslednich dvou letech se v zemich eurozény pohybuje vrozmezi od 2 do 2,5%, coz
vicemén¢ odpovida inflatnimu cili. Nenastaly tedy Zadné Cerné scénaie predikujici prudky
rust inflaniho rizika v souvislosti s dodavanim likvidity Evropskou centralni bankou na trh a
jejim programem odkupovani dluhopisti na sekundarnim trhu. Timto zpisobem bylo skute¢né
dodéno na trh velké mnoZzstvi ménové baze, ale ukazuje se, ze tyto volné penézni prostredky
nebyly v realité reflektovany odpovidajicim zajmem na strané poptavky firem a domacnosti
po uveérovém financovani, a proto nedoslo k zadnému rapidnimu riistu nabidky penéz, ktery
by podnécoval inflaci.

Muzeme si také vSimnout, Ze ve Velké Britanii, jejiz centrdlni banka Bank of England -
podobné jako americky FED - nékolikrat realizovala program kvantitativniho uvoliiovani, byl
vyvoj miry inflace pon¢kud vyssi, ale stdle bezpecné v jednociferné oblasti. Ne&kteti
ekonomové se spiSe obavaji, aby se EU, nebo alesponi n€ktefi z jejich ¢lend, nevydaly po
japonské cesté charakterizované dlouhotrvajici stagnaci ekonomiky a hlavné defla¢nimi tlaky.
Nejeerstvéjsi udaj o mite inflace v eurozond je z tmora 2013 a &ini 1,80%>, coZ potvrzuje

klesajici trend patrny od kvétna 2012.

> Trading Economics: Euro area inflation rate. Dostupné z http://www.tradingeconomics.com/euro-
area/inflation-cpi; [online 27. 02. 2013]
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Graf 9 - Harmonizovany index spotiebitelskych cen pro eurozoénu (zelena), VB (modra) a USA (hnéda)
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domaci produkt (viz Obrazek 2.4.7.). V doposud nejhor$sim roce 2009 doslo k propadu HDP
v celé EU o 6%. Bohuzel po kratkém zotaveni v letech 2010 a 2011 se vykon hospodarstvi
opét propadé do zapornych hodnot (aktudln€ HDP zemi eurozony poklesl o -0,6% ve ctvrtém
Gtvrtleti 2012 oproti piedchozimu &tvrtlet))™ a nékteré zem& EU — véetnd CR — se jiz

statisticky nachazeji opét v recesi.

Chart 2.4.6: Public debt in euro area (% of GDP) Chart 2.4.7: Real GDP growth rate (% change per
annum)
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Source: European Commission (2011c). Source: Eurostat data.

Zdroj: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf

**Trading Economics: Euro area GDP growth rate. Dostupné z http://www.tradingeconomics.com/euro-
area/gdp-growth; [online 27. 02. 2013]
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Tento slaby vyvoj ekonomik se piirozené odrazi na rostoucich deficitech statnich rozpocti,
které navic v n€kterych ptfipadech vyrazné zatézuji zavazky z pfislibené pomoci udélené
béhem finan¢ni krize na zdchranu bankovniho sektoru. Odsouhlasend vladni pomoc mezi lety
2008 a 2010 ¢inila v souhrnu 4,6 bilionu EUR, coz je 39% unijniho HDP. Skute¢né ¢erpana

pomoc nakonec dosahla vice nez 2 biliony EUR.

Graf 10 - Vyvoj zadluZeni vybranych stata EU
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Z grafu ¢. 10 mizeme vidét, Ze nékteré zemé, jako naptiklad Italie ¢i Recko, hospodatily jiz
v minulosti s vysokym statnim dluhem po vice nez desetileti a az do finan¢ni krize to nikoho
prilis neznepokojovalo. Nabizi se tudiz legitimni otazka, pro¢ praveé v této dob¢ se stalo statni
Zjednodusené¢ feceno soucasnd dluhova krize je odrazem nedostatku divéry na trzich,
opadnuti optimismu prosperujicich let prvniho desetileti 21. stoleti, kdy se investofi ptili§
netrapili rozliSovanim makroekonomickych fundamenttt Némecka a napiiklad Recka, protoze
ob¢ zemé patiily do exkluzivniho klubu statd platicich eurem. S touto atmosférou
koresponduji 1 slova Benoit Cceuré¢ho, clena Vykonného vyboru ECB: ,,...Zdalo se
nemyslitelné, Ze by néktery z ¢lenti eurozony mohl narazit na svij ,.fiskalni limit* — tedy
situaci, ve které by jiZz nemohl refinancovat své dluhy. Navic zkuSenost s dlouhym
Lumirnénym* obdobim vedla investory ke snizenému vnimani rizikové averze a k nizkému

ocenéni rizika napfi¢ vSemi druhy aktiv. Hloubka vladniho euro dluhopisového trhu,..., také

% Blize viz: Basel Committee on Banking Supervision. Dostupné z http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-
11-527_en.htm?locale=fr#footnote-3; [online 27. 02. 2013]
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vytvotila mylné vniméni toho, Ze poptavka po téchto dluhopisech je nekone¢né elasticka.“®’

Tento stav se definitivné zménil na podzim 2008, kdy investofi zacali horecné prehodnocovat
rizika.

Pii zpétném pohledu se zieteln¢ ukazuje, Ze politici prohospodafili roky konjunktury a
namisto, aby pfiznivé ekonomické podminky vyuzili ke konsolidaci schodkl vefejnych
rozpoctl, radéji pokraovali v expanzionistické politice vladnich vydaji. Rovnéz nedoslo
k implementaci potiebnych strukturalnich reforem, spiSe se naopak projevil prudky nartst
nakladl na jednotku prace.

Typickym znakem u mnoha zemi EU bylo, ze za jejich ristem HDP v piedkrizovém obdobi
stala prevazné domaci poptavka. To se jasn€ projevilo na bézném tctu platebni bilance, nebot’
jeho deficit byl z velké ¢asti financovan interné v ramci eurozony, a tak dochazelo k postupné
divergenci, kdy deficitni zemé jako Irsko (v pfedkrizovém obdobi deficit béZného Uctu vzrostl
z 0 na 7%), Recko (z 7% na 15%) nebo Spanélsko (z 3% na 12°%) byly financovany pievazné
némeckymi investory. Némecko totiz vstupovalo do hospodarské a ménové unie s priblizné
vyrovnanym béznym Gétem, ale v roce 2007 jiz hlasilo 8% piebytek vii¢i jeho HDP.*

Z vy¢tu symptomu dluhove krize se d4 soudit, Ze naprava souc¢asného stavu neni ukolem pro
monetarni politiku, ale spiSe pro politickou reprezentaci na unijni i ndrodni arovni. ECB muze
svym dilem piispét k feseni v koordinaci s fiskalni politikou, ale kofeny sou¢asnych problému
— absence prorustovych strukturdlnich reforem, fiskalni konsolidace nebo restrukturalizace

domacich bankovnich sektorti — se nachazeji mimo oblast jejich kompetenci.

4.3. Fiskalni kompakt

Pro dokresleni obrazku ptijatych feSeni se musim jeSté zminit o tzv. fiskalnim kompaktu,
neboli o ,,.Smlouve o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii, ktera byla
podepsana dne 1. bfezna 2012 a v Gcinnost vstoupila 1. ledna 2013. Jednd se o mezivladni
dohodu pravné upravujici rozpoctovou kazen signatdiskych stati, ¢imz v ocich mnoha
pozorovateli dochazi k dalSimu prohloubeni evropské integrace z hospodarské a ménové unie
1 na unii rozpoctovou. Tento krok predstavuje zcela novou kvalitativni Grovenl integracniho
procesu, ktery se tak vyznamné pfiblizil k fiskalni, a ve své podstaté i k politické unii. Jediné

dvé zemg, které se zatim k této dohodé nepiipojily, jsou Velka Britanie a Ceska republika.

*7 Cceuré, Benoit: The euro area sovereign debt market: lessons from the crisis. Dostupné z
http://www.ech.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120628 1.en.html; [online 27. 02. 2013]
%8 Cceuré, Benoit: Risk-sharing in EMU: before, during and after the crisis. Dostupné z
http://www.ech.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120420.en.html; [online 27. 02. 2013]
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Jak se v poslednich letech ¢im dal vice potvrzuje, projekt spoletné mény eura na svém
pocatku spojil zemé s ptili§ rozdilnymi ekonomickymi parametry a také s riznou fiskalni
disciplinou. Stézejni mySlenkou, kterd by méla vést k napravé soucasného stavu, se stala
potieba fiskalni konsolidace vetejnych rozpoctl, a proto fiskalni kompakt obsahuje pravidlo
takzvané dluhové brzdy. To znamend, Zze ro¢ni strukturalni deficit jednotlivych zemi nesmi
prekrocit 0,5 % HDP, pficemz zemé, které maji dluh nizko pod 60 % HDP, mohou mit
schodek az 1 %. Aby tato ustanoveni byla pravné zdvaznd, musi je jednotlivé staty
implementovat bud’ pfimo do svych narodnich ustav, nebo vyhlasit ve formé zakona.

EU si jiz pfed n€kolika lety v souvislosti se zavedenim eura stanovila podobné principy, na
kterych by mély jeji ekonomiky fungovat, v podob¢é Paktu stability a rstu. Jeho nejvéetsi
slabinou pravdépodobné bylo, ze porusovani tohoto dokumentu nebylo nikdy fadné Setfeno.
Mozna 1 s ohledem na tuto zkuSenost bylo schvaleno, ze v pfipadé¢ nedodrZovani fiskalniho
kompaktu bude muset Evropskd komise automaticky podat na clensky stat zalobu k
Evropskému soudnimu dvoru, ktery bude moci rozhodnout o pokuté az do vyse 0,1 % HDP.
Tyto prosttedky by potom ptipadly Evropskému stabilizaénimu mechanismu (ESM),
zachrannému fondu EU.

V posledni dob¢, kdy mnoho evropskych zemi ¢eli neptiznivé kondici svého hospodaistvi, se
ozyvaji stale vice protestni hlasy proti dalSim ispornym opattenim, které tvrdi, Ze se tak stale
vice podryva ekonomicky rist. Podle mého nazoru trefn¢ vystihl soucasnou situaci ¢len
Vykonného vyboru ECB Jorg Asmussen, kdyz tekl, ze tato debata — isporna opatieni versus
ekonomicky rist — je zavadéjici a méla by znit spiSe takto: tisporna opatieni a ekonomicky
rust, protoze potiebujeme oboji: ,,Dovolte mi vyjadiit se jasné. Fiskalni konsolidace neni
ucelem sama o sob¢. Je to spiSe podminka pro dosazeni udrzitelného rustu, protoze vytvari
tolik potfebnou diivéru mezi investory a spotiebiteli. V konecném dusledku tak posiluje jak
ekonomicky rust, tak 1 zaméstnanost. Jedinou alternativou by bylo bojovat proti dluhtim jesté
vétSim zadluzenim. To neni feSeni.

Nikdo neni proti ekonomickému ristu, ale ten nemize byt dosazen vydajovymi programy,
které podpoii ekonomiku na jedno ¢i dvé cCtvrtleti, ale v realité jejich pfinos nema dlouhého
trvani. Dllezitéjsi je najit nové cesty ke zvySeni potencidlu ristu, coz je mnohem naro¢néjsi,
nez zavadéni popularnich, ale kratkodobych iniciativ.«>®

V podstaté vSechna pfijata protikrizovd opatieni zminovand v této nebo v pfedchozich

kapitolach, méla spiSe ad hoc charakter a sméfovala na potlaceni nebo alespont zamezeni

> Asmussen, Jorg: An ECB perspective on key issues of the crisis. Dostupné z
http://www.ech.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120524.en.html; [online 28. 02. 2013]
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Sifeni akutniho problému, at’ uz Slo o aktivitu ze strany ECB a dalSich bankovnich regulatort,
nebo kroky pfijaté na politické urovni v rdmeci struktur EU. Jinymi slovy dosavadni usili bylo
spiSe zaméteno na haSeni aktualnich pozard, ale jak upozornuji mnozi odbornici, v budoucnu
bude potteba koncentrovat se na strukturdlni nedostatky a slabou konkurenceschopnost, které
trapi Evropu jako celek. Obcas se v tisku objevuji i nazory, ze hrozi redlné nebezpeci, ze stary
kontinent ¢ekd minimalné jedna ztracena dekada, pokud se nepodaii dat ekonomice néjaky
vyrazny impulz pro rist, at’ uz zbavenim se tizivého dluhového bfemene nebo nejlépe
V podobé€ nové, prevratné technologie.60 Toto jsou podle mého ndzoru opravdu velké vyzvy,
ale v&fim tomu, Ze by pro zacatek stacilo, aby se Celni politici alespont shodli nad dal§im
smefovanim EU, zda jit cestou té€snéjsi integrace, nevyhnutelné vedouci k politické unii ne
nepodobné té v USA, nebo zda se vratit o nékolik desetileti nazpét a v podstaté pouze volné
kooperovat v ramci vzajemnych obchodnich vztahd. Jinymi slovy myslim, ze EU nutné
potiebuje vizi, takovou jakou nabidli naptiklad ,,otcové zakladatelé* v 50. letech 20. stoleti,
nebo o tfi desetileti pozd€ji vyrazné trio evropskych politiki ve slozeni Helmut Kohl,
Francois Mitterand a Margaret Thatcherova. Pro zacatek by mozna stacilo doladit a hlavné se
vpraxi ftidit jiz pfijatou legislativou, ktera ma fteSit neduhy evropské ekonomiky
strukturdlniho charakteru jako jsou rigidni pracovni trh a s tim spojend nizkd mobilita

pracovni sily, skute¢na liberalizace trhu se sluzbami nebo tprava danovych systému.

* Hospodatské noviny: Cesku i Evropé hrozi ztracend dekdda. Dostupné z http://hn.ihned.cz/c1-59301920-
cesku-i-evrope-hrozi-ztracena-dekada; [online 28. 02. 2013]
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Zavér

V prubéhu prosperujicich 90. let 20. stoleti dochazelo k pozvolnym zménam v charakteru
bankovniho sektoru, které nakonec vyustily v jednu z nejvaznéjsich financnich krizi, jez plné
udeftila v roce 2008.

V predkrizovych letech banky neunavné rozsifovaly své aktivity, které v mnoha ptipadech
prekracovaly ramec jejich tradi¢niho byznysu, jimz je pfijimani depozit a poskytovani uveért
podnikiim i jednotliveim v ptipadé¢ komeréniho bankovnictvi, upisovani akcii a dluhopisi a
poskytovani poradenskych sluzeb u investicniho bankovnictvi nebo spravovani aktiv pro
majetné investory a instituce pod hlavickou sluzeb asset and wealth managementu. Banky
zaCaly poskytovat 1 sluzby typické spiSe pro obchodniky s cennymi papiry jako jsou dealerska
a brokerska Cinnost pro profesiondlni investory a hedgeové fondy nebo také obchodovani na
vlastni ucet. Tento trend ve své podstaté zpusobil, ze se podstatné¢ prodlouzil a také
znepiehlednil zprosttedkovatelsky fetézec mezi konecnymi dluzniky a véfiteli, a tim doSlo
k prohloubeni vzajemné propojenosti a zvyseni rizikovosti v bankovnim sektoru jako celku.®*
PtredevS§im po roce 2000 se stalo velmi mddnim slovo sekuritizace, protoZe odrazelo
nejnovejsi trend na trhu, ktery vykazoval urcité charakteristiky ,,stinového* bankovnictvi
zalozeného na spleti ucelové ziizenych pravnickych osob (tzv. SPV — special purpose
vehicle), ¢asto mimo dosah bankovni regulace. Podstatou byl vznik znacné sofistikovanych
kreditnich produktti souhrnné¢ oznaCovanych jako ABS (asset-backed securities), tedy
cennych papira krytych spotiebitelskymi pljckami. Tyto nové investicni néstroje byly
vydavany v nejvétsich objemech v USA, ale i mnohé evropské banky v nich drzely at’ uz
piimo, ¢i nepiimo zna¢né investicni pozice.

Toto obdobi by se dalo charakterizovat jako vytrvala honba za vys$S§imi vynosy, doprovazena
zvétSujicimi se rozvahami bank diky mirnym Gvérovym podminkam, nizkym trokovym
mérdm na trhu a tdajné nizkému riziku. Tvrdé vysttizlivéni definitivné ptislo v zatfi 2008, kdy
zbankrotovala kdysi mocné a vlivnd investicni banka Lehman Brothers a finan¢nim svétem se
zacala §itit panika z obav dalSiho vyvoje.

V tomto okamziku bylo potfeba, aby na scénu razantné vstoupily centralni banky a vyuZzily
svych moznosti, kterymi disponuji jako véfitelé posledni instance, aby zabranily vazné
hrozicimu Gvérovému kolapsu (angl. credit crunch) a Gplnému zamrznuti mezibankovniho

trhu a aby se naopak pokusily obnovit duvéru, ktera se z trhii vytratila.

®1 Liikanen Erkki et al.: High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector. Dostupné
z http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf; str. 27
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Myslim, ze tento kol se v zdsadé podafilo splnit i za cenu nestandardnich opatifeni, ktera
musely centralni banky ptijmout, véetné Evropské centralni banky.

Béhem finan¢ni krize se ECB soustiedila pfedev§im na poskytovani likvidity bankovnimu
sektoru v dostatecném rozsahu, ¢imz chtéla ulehCit od potizi souvisejicich s nedostate¢nymi
zdroji financovani, které v té dob¢é panovaly na trhu, a od zhorSeni transmisnich kanald
monetarni politiky. Z tohoto diivodu pfijatd nestandardni opatieni spocivala v umoznéni
evropskym bankdm cCerpat neomezenou likviditu za pevny urok oproti odpovidajicimu
kolateralu, v podstatném prodlouzeni doby splatnosti refinan¢nich operaci, v rozSiteni
seznamu aktiv akceptovanych jako kolateral a v poskytnuti likvidity v cizich ménach,
pfedevsim v americkych dolarech.

K tradi¢énim nastrojim, se kterymi ECB bézné operuje, patii stanovovani trokovych mér
platnych v celé eurozéng. 1 na tomto poli byla centrdlni banka zna¢né aktivni, kdy hlavni
urokové miry od roku 2008 kontinualné sniZzovala aZ na soucasna rekordni minima pohybujici
se kolem 0,75%.

V této souvislosti spojené s nizkymi Grokovymi sazbami a s nebyvalym mnozstvim likvidity
v fadech stovek miliard EUR napumpovanych Evropskou centralni bankou do ekonomiky se
objevily kritické hlasy obavajici se prudkého narastu inflace v ekonomice. Realna ¢isla ovsem
nic takového nepotvrzuji, spiSe se na zakladé¢ makroekonomickych projekci pocita s tim, ze
pro rok 2013 se bude inflace v eurozoné pohybovat v rozmezi od 1,2 do 2 % a v roce 2014
dokonce nékde mezi 0,6 az 2%.%2 Hlavni cil ECB, tedy udrZovat stabilni cenovou hladinu,
ohrozen nebyl a neni, a ztohoto pohledu muZzeme hodnotit piistup ECB k feSeni finan¢ni
krize pozitivng.

Ptesto se Evropa - a predevsim jeji jizni ¢ast - potyka s celou fadou ekonomickych problémii,
jejichz vyfeSeni ovSem spocivd mimo rdmec monetarni politiky, nebot’ spadaji spise do
rozhodovacich kompetenci politické reprezentace. Zajimavé je, Ze na soucasny Spatny stav
evropskych ekonomik bylo zadéldno jiz dlouho dopfedu a finanéni krize byla jakymsi
spoustécem, ktery se pietavil do aktudlni dluhové krize a ktery odhalil skutecny rozsah slabin
evropského hospodatstvi doposud doutnajicich pod povrchem. Ve své podstaté totiz nejde jen
0 dlouhodobé hromadéni dluhii na osobni, korporatni a vladni urovni, ale v pozadi narazime
na zavazné strukturdlni problémy Evropy jako je starnuti jejiho obyvatelstva, nakladny
socidlni systém, rigidni pracovni trh a snim souvisejici nizka mobilita pracovni sily,

nedotazena liberalizace trhu se sluzbami a pfedevs§im oslabovani jeji konkurenceschopnosti.

®2 Trading Economics: Euro area interest rate. Dostupné z http://www.tradingeconomics.com/euro-area/interest-
rate; [online 07. 03. 2013]
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Spatny stav vefejnych financi (predev§im jizniho kiidla eurozony), slaby nebo dokonce i
zaporny rust HDP v eurozoné (ECB pocita s poklesem redlného HDP za rok 2013 v rozmezi
od -0,9 do -0,1% a pro rok 2014 potita se slabym ristem v rozmezi 0 az 2%)%, rostouci
nezamestnanost, to jsou jen nékteré z nejpalcivéjsich problémd, které dokéazi vyvolat na trhu
nejistotu a dokonce i pochybnosti o budoucnosti projektu spole¢né mény eura. Nejvice
dohadti o osudu eura se vyrojilo ve spojitosti s pfipadnym odchodem Recka z eurozony v 1été
roku 2012, coz pfirozené¢ euro vyrazné oslabovalo. Navic trzni vynosy ze Spanélskych a
italskych dluhopisi rychle stoupaly na neudrzitelnou uroven, a tak musel tehdy velmi
rozboufené trhy uklidnit aZ prezident ECB Mario Draghi, ktery se nechal slySet na investi¢ni
konferenci v Londyné, Ze ,,v ramci svého mandatu je ECB ptipravena udélat cokoli, co bude
potieba, aby ubranila euro. A v&fte mi, bude to stagit.“®* Séf ECB tak vyslal trhu a vSem
spekulantlim jasny signdl, ktery prozatimné piispel k uklidnéni situace a ktery dostal oznaceni
,Draghiho efekt”. Osobn¢ si myslim, Ze existence eura jako spole¢né mény ohroZena neni, na
to bylo do tohoto projektu investovano pftili§ politického kapitalu, ale umim si piedstavit, ze
v piipad¢é pretrvavajicich problémi mize dojit k urCité ,restrukturalizaci eurozony a
vytvoreni ,,vicerychlostni* Evropy.

Jak je patrné z vySe zminénych akci, ECB disponuje prostiedky, kterymi dokaze omezené
stimulovat ekonomiku, a v neposledni fadé¢ i1 potiebnou autoritou, jiz mize ziskat potiebny ¢as
pro politiky, aby ptisli s dlouhodobé¢jSim feSenim vyse nastinénych problému.

Zatim se spiSe zda, Ze stary kontinent se aktudlné dusi pod souborem ad hoc pfijatych
uspornych opatfeni, ale na unijni arovni jiz byly schvaleny i koncep¢ni nadvrhy jako bankovni
unie ¢i fiskalni kompakt, které maji podobnym krizim zabranit do budoucna.

Z mého pohledu se EU diky prodélané finan¢ni a dluhové krizi ocitla na kifizovatce, na které
se budou muset jeji politické elity rozhodnout, jakym smérem se vydaji dal. Zda cestou uzsi
integrace, ktera by znamenala dal$i pfesun pravomoci z narodnich vlad na centrélni aroven do
Bruselu, nebo zda se EU bude snazit udrZet soucasny status quo a bude v podstaté preslapovat
na misté. Odplrcim evropské integrace se to patrné¢ libit nebude, ale logickym pfedpokladem
pro uUspéch monetdrni unie je, ze musi jit ruku v ruce s fiskalni, neboli politickou unii.

dalsiho vyvoje, i kdyz nikdo nezastira, Ze v podstaté nejvyssi forma integrace —politicka unie—

® Trading Economics: European Central Bank keeps monetary policy unchanged in March. Dostupné z
http://www.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate; [online 07. 03. 2013]

% M. Draghi: Speech at the Global Investment Conference in London 26 July 2012. Dostupné z
http://www.ech.int/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html; [online 07. 03. 2013]
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je otazkou nanejvys citlivou. I kdyz urcité jeji zarodky by se daly vystopovat pravé v projektu

chystané bankovni unie a hlavné v regulich fiskalniho kompaktu.
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Priloha
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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je zhodnotit, jaky vliv ma rozhodovani Evropské centralni banky,
jakozto nejvyssi bankovni autority, na ekonomiku eurozény a predev§im se zamyslet nad tim,
jak se ECB zapojila do feSeni nedavné finan¢ni a ptetrvavajici evropské dluhové krize.

Prvni dvé kapitoly predstavuji spiSe teoretickou ¢ast prace, ve které se autorka vénuje obecné
vyznamu a roli ECB v pribéhu evropské integrace, véetné jejiho vzniku, struktury jejiho
vedeni a vnitinich rozhodovacich procest.

Druha kapitola se detailngji zaméfuje na tkoly a pravomoci ECB s dlirazem pfedev$im na
monetarni politiku a vysvétleni, jak se opatfeni pfijatd v ramci monetarni politiky
pfetransformuji do podminek redlné ekonomiky pomoci tzv. transmisniho mechanismu. Ve
druhé kapitole je také blize rozvedena primarni uloha ECB, jiz je udrzovat cenovou stabilitu.
Druhé polovina této diplomové prace ma spiSe analyticky charakter a reflektuje aktudlni
trendy a vyvoj v bankovnim sektoru v EU s akcentem na postoje ECB. Pojednava o nedavné
finan¢ni krizi a s ni souvisejicich novych regulatornich pravidlech.

Finan¢ni krize mivaji ur¢ité spole¢né charakteristiky jako naptiklad ptivod svého vzniku,
ktery cCasto spoCivd vnadmérné a rychlé expanzi uvérl, ve zvySovani dluhové paky,
Vv cenovych bublinach anebo v rapidné se snizujicich kvalitativnich standardech tvérovani.
Genezi a vyvoj nedavné finan¢ni krize ptiblizi tfeti kapitola, kde se autorka mimo jiné
zamétuje na kroky, které ECB podnikla v protireakci na nastalou situaci, véetné komparace
protikrizovych opatienich pfijatych americkou centralni bankou FED a britskou Bank of
England.

Zaver prace je vénovan zkoumani uzkého vztahu bankovniho sektoru a vlad jednotlivych
zemi, piicemz poukazuje na jeho propojenost s vetejnymi financemi, coz ma v krizovych
dobach negativni dopady na hospodarstvi danych stati. V této souvislosti se autorka odkazuje
na statistické udaje, které reflektuji, jak se finan¢ni a nasledné¢ dluhova krize odrazily na

vykonnosti ekonomik EU a jak se v praxi projevily zasahy ECB.
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Abstract

The aim of this diploma thesis is to evaluate what influence has the ECB decision-making on
the Eurozone economy and above all to consider the ECB’s involvement in solving of the
recent financial and persisting European debt crisis.

First two chapters represent rather a theoretical part of the thesis, in which the author is
dealing generally with the importance and the role of the ECB in the course of the European
integration, including its origin, its management structure and internal decision-making
process.

The second chapter focuses in detail on the ECB’s tasks and competencies with emphasise
mainly on the monetary policy and on the clarification how a so called transmission
mechanism enables the measures adopted within the monetary policy to transform into the
real economy. There is also more elaborated the primary task of ECB which is to maintain
the price stability.

The second part of this thesis is more analytical and reflects current trends and development
in the EU banking sector with an accent on the ECB’s attitudes. The recent financial crisis is
discussed in the third chapter together with the new regulatory rules.

Financial crisis tend to have some joint characteristics like e.g. the source of their origin that
often lies in an excessive and rapid loan expansion, in leverage increase, in price bubbles or in
the fast lowering qualitative standards of loans. The genesis and the development of recent
financial crisis is described in the third chapter, in which the author concentrates besides other
things on the steps taken by the ECB in its response to a present situation, including the
comparison with the emergency measures adopted by the FED and by the Bank of England.
The last chapter is dedicated to examine the close relation between the banking sector and
some individual governments. This relation highlights the interconnection with public
finance, which results in negative impacts on the economies of given states during the crisis
period. In this connection the author points out the statistical data that are indicating how the
financial and consequently the debt crisis have been reflected on the performance of EU

economies and what impact the ECB’s interventions have had in practise.
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