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Seznam pouzitych zkratek

ABSPP - Program nakupu cennych papirt krytych aktivy
BVerfG — Spolkovy tstavni soud

CBPP - Program nakupu krytych dluhopisii

ECB - Evropska centralni banka

ECSP - Program posilené tivérové podpory

EFSF - Evropsky néstroj financni stability

EMU - Evropska ménova unie

EP - Evropsky parlament

ERM II - Mechanismus sménnych kurz

ES - Evropské spoleCenstvi

ESCB - Evropsky systém centralnich bank

ESM - Evropsky stabilizaéni mechanismus

EU - Evropska unie

FED - Federalni rezervni systém

FTOs - Operace jemného doladéni

HDP - Hruby domaci produkt

HICP - Harmonizovany index spotiebitelskych cen
HMU - Hospodaiskd a ménova unie

LTRO - Dlouhodobg;jsi refinan¢ni operace

MMF - Mezinarodni ménovy fond

MPOs - Hlavni refinan¢ni operace

OMTs - Pfimé ménové transakce

SD EU - Soudni dviar Evropské unie

SMP - Program pro trh s cennymi papiry

SEU - Smlouva o Evropskeé unii

SFEU - Smlouva o fungovani Evropské unie

SOs - Strukturélni operace

TLTROs - Cilené dlouhodobé&;si refinancni operace

VB - Velka Britanie



1 UVOD

Evropské integracni uskupeni, v soucasnosti zndmé jako Evropskd unie, tvofi
nejpropracovanéjSi a nejrozvinutéjsi pokus o politické, ekonomické a spolecenské sblizeni,
ktery byl kdy v celosvétovém métitku vykonan. Soucasna podoba je vysledkem vice nez 60
let trvajicich snah, jejichz zdkladem bylo pfekonani nadrodnich antagonismd.

Za jeden z kli¢ovych meznikli evropské integrace lze bezpochyby oznacit zavedeni
jednotné evropské mény, ktera je rovnéz symbolem evropské jednoty a identity. Od pocatku
roku 1999 tak zucastnéné staty jiz nedisponovaly narodni ménovou suverenitou, jelikoz ta
byla prenesena na nové vzniklou nadnarodni ménovou autoritu — Evropskou centralni banku',
kterd se stala strdzcem nové mény — eura. V EU tak byla vytvofena ménova unie, v jejimz
ramci funguje jednotnd ména, a ECB, ktera v tomto prostoru provadi nezdvislou ménovou
politiku®.

M¢énova unie vSak piredstavuje pouze Cast zamysSleného cile, jelikoz Maastrichtska
smlouva’, ktera byla piedstaviteli &lenskych statii podepsana v unoru 1992, si kladla za cil
rovnéz vytvofeni hospodaiské unie. Hospodaiska unie nicméné stidle neni dostatecné
rozvinuta®, aviak v dasledku krize a potykani se s hospodaiskymi problémy dochazi
k prohlubovani koordinace hospodarskych politik ¢lenskych stati. Tento stav ma vSak zasadni
dasledky pro fungovani systému jako celku 1 jeho jednotlivych rovin.

Samotna ECB plni jednu ze zésadnich roli v procesu evropské integrace a jeji vyznam
vzrastd zejména v poslednich letech, a to predevSim v disledku globalni finanéni,
hospodarské a ndsledné dluhové krize v eurozongé. Banka tak zastava eminentni roli pfi feSeni
situace nejen v sektoru komer&niho bankovnictvi, ale i celkové v oblasti hospodaistvi’.

Tématem této diplomové prace je analyza piisobeni ECB v souvislosti s provadénim

nekonvenéni® ménové politiky v dob& dluhové krize a jejiho souladu s primarnim pravem EU.

' Evropska centralni banka byla slavnostng oteviena 30. &ervna 1998 se sidlem ve Frankfurtu nad Mohanem.
Prave v této dobé de facto zahéjila svou Cinnost, nicmén¢ de iure vznikla az 1. ledna 1999 se vznikem eura.

2V pravnim smyslu Ize tak ménovou unii vymezit témito pojmovymi znaky: jednotna ména, jednotna centralni
banka a jednotnd ménova politika. Srov. TOMASEK, Michal. Evropské ménové prdvo. 2. aktualiz. a dopl. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2007, s. 7.

? Neoficialni nazev pavodni verze Smlouvy o EU a Smlouvy o ES.

* Clenské zemé tak prozatim prichazi pouze o jeden ze dvou kli¢ovych makroekonomickych (stabilizaénich)
nastroju.

3 ECB je také soudasti uskupeni oznatovaného jako tzv. Troika (Komise, ECB a MMF). Jedna se o mezinarodni
véfitele, jejichz zastupci dohlizi na provadéni reforem a rovnéz vydavaji politicka doporuceni k feseni dluhové
krize.

% Dle terminologie ECB se jedna o nestandardni ménovou politiku. Nekonvenéni ménova politika viz napt. BINI
SMAGHI, Lorenzo. Keynote lecture by Mr Lorenzo Bini Smaghi, Member of the Executive Board of the
European Central Bank, at the International Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), Geneva, 28
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Z casového hlediska se tak prace zamétuje na obdobi od propuknuti dluhové krize na pielomu
let 2009 a 2010, kdy zacaly mit nékteré staty EMU problémy s financovanim svych dluha, az
do konce roku 2014. Prace vSak redukuje své zaméteni vyhradné na tzv. trZni opatfeni
(market-based measures)’, a to konkrétn& nekonvendni ménové-politicka opatieni v podob&
programil pro nakup dluhopist Clenskych zemi eurozény (SMP a OMTs), ke kterym ECB
v disledku dluhové krize® pristoupila a ktera vzbudila rozporuplné reakce. Autor na tomto
misté rezignuje na zkoumani role ECB v ramci zachrannych mechanismi ¢1 aspektii ostatnich
nekonvencnich opatieni, ke kterym ECB pfistoupila po nastupu finan¢ni a hospodarske krize,
resp. v prubéhu dluhové krize. Diivody omezeného zaméfeni vyzkumu spocivaji jednak v
limitovaném rozsahu prace a rovnéz komplexnosti fenoménu zkoumanych ménove-
politickych nastroji ECB z hlediska jejich souladu s primarnim pravem EU’. Pro uplnost je
nutno dodat, ze zamér celého vyzkumu ptedurcilo 1 to, Ze dana nekonvencni opatieni ménové
politiky maji zasadni relevanci pro dalsi integraci EU.

Prace tak predstavuje pravné-politologicky pohled s nezbytnymi ekonomickymi
prvky, ktery se zaméti na vybrané aktivity ECB v krizovém obdobi, kdy banka byla nucena
opustit svou tradi¢ni roli, coz vyvolalo pochybnosti o pravni zptisobilosti u¢inénych kroki.
Dle nékterych nazori ECB svymi opatfenimi piekracuje hranice ménové politiky a fesi
problémy politiky fiskdlni. To jednak zpochybiiuje jeji nezavislost, ale také porusuje primarni
pravo. Prace tak chce piispét k debaté, jestli doSlo k naruSeni mandatu ECB. Z hlediska
evropskych studii se dle ndzoru autora jedna o velmi podnétny ptispévek k diskusi o pozici a
roli ECB v rdmci politick€ho systému EU. Autor tedy povazuje za dulezité se danym tématem
zabyvat a pfinasSet odpovédi na otazky, které souvisi s krizovym obdobim, kterym EU prosla,

resp. prochazi.

April  2009c [online]. Bank for International Settlement, 2009. [cit. 2015-03-30]. Dostupné z:
<http://www.bis.org/review/r090429e.pdf>

7 Krizové, resp. nekonvenéni intervence lze délit na trzni opatfeni (market-based), ktera zahrnuji cilené nakupy
aktiv, a bankovni opatieni (bank-based), ktera vyuzivaji bankovni refinanéni operace (napt. LTROs). Trzni
opatieni probihaji na soukromych ¢i dluhopisovych trzich, pficemz timto zpisobem Ize ovliviiovat cenu aktiv a
vysi dlouhodobych Grokovych sazeb, coz usnadiuje podminky financovani. Viz GABOR, Daniela. The Power of
Collateral: The ECB and Bank Funding Strategies in Crisis. SSRN Electronic Journal [online]. ssrn.com, 18.
kvétna 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2062315>
Ackoliv i LTROs mély vyznamny efekt na vynosy statnich dluhopist, tak se jedna o nekonvencni bankovni
opatfeni, které rozsah prace nedovoluje probrat.

¥V ptipad¢ dluhové krize se prakticky jedné o druhou fazi globalni recese, piicemz pravé tato faze mé specifické
charakteristiky pro zemé eurozoény a vyzaduje fadu ¢innosti nejen ECB, ale také dalSich instituci EU. Pravdou je,
ze do roku 2010 neptedstavovalo rozpéti urokovych sazeb u vladnich dluhopist vSech ¢lenskych zemi eurozony
problém.

° Prace se tak zaméf predeviim na pusobeni této instituce v souvislosti s provadénou ménovou politikou
v krizovém obdobi, nicméné budou zminény i hospodaiské souvislosti, jelikoz implikace pro hospodaiskou
oblast nelze pominout, coz samozi'ejmé plati recipro¢né.



http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2062315

1.1 Cile prace a vyzkumna otazka

Prostiednictvim empiricko-analytického piistupu'® tato prace nejprve predstavi pravni
ramec ECB'' a vybrana nekonvenéni opatieni, ke kterym banka ptistoupila pti feseni dopadi
dluhové krize a eliminaci jejich disledkt, ptfi¢emz nasledné provede analyzu téchto opatieni a
posoudi jejich soulad s primarnim pravem EU, resp. Statutem ESCB a ECB (déle jen Statut),
ktery tvoii integralni soucast primarniho prava'’. Hlavni cil prace spo&iva v interpretaci a
zhodnoceni kontroverznich opatfeni ECB v souvislosti s pravnim vymezenim mandatu této
instituce. Vedlejsi cil spo¢iva v poukazani na problémové aspekty téchto opatieni z hlediska
teoretickych vychodisek a jejich provazani s realitou dluhové krize.

Z hlediska metody sbéru dat bude pro naplnéni hlavniho cile vyuZito analyzy
dokumentti. Jako metoda analyzy dat byla pro ucely prace zvolena ptipadova studie, kteréd
zmapuje vybrané nekonvencni aktivity ECB a analyzuje pravni disledky téchto aktivit

v ramci evropské polity.

Vyzkumna otazka zni:

., Znamenalo prijeti opatieni pro nakup viadnich dluhopisu Evropskou centralni
bankou poruseni vybranych ustanoveni primarniho prava EU, resp. Statutu ESCB

a ECB?*

Smysl této vyzkumné otazky spociva ve zjisténi, jestli nedoSlo k poruSeni mandatu
ECB, jelikoz ta se v prubé¢hu dluhové krize musela vyporadat se dvéma zdsadnimi ukoly,
kdyzZ byla konfrontovana jednak s dosahovanim svého hlavniho cile, kterym je udrzeni cenové
stability, a rovnéZ se zasadnim tkolem v podob& zachovani spole¢né mény. Oba tyto tkoly
souvisi se znacnym aktivismem ECB vtomto obdobi a tvofi tak jadro ptedkladané prace.
K posouzeni téchto aktivit bude instrumentalné napomocna teoreticka Cast, kterd predstavi

zékladni aspekty ménové politiky a nezavislosti centralnich bank. Teoreticka ¢ast slouzi

' Empiricko-analyticky ptistup byl zvolen z toho diivodu, Ze je zaloZen na neutralnim postoji vii¢i zkoumanému
predmétu, pti¢emz zduraznuje odbornou kritiku, provéfovani a objektivizovani poznatkl. Preferuje tak vyroky
neovlivnéné apriornimi soudy. Tento pristup pozaduje co nejpiesnéj$i uvedeni vyuzitych fakti, aby tak mohly
byt v budoucnosti provéfeny, resp. vyvraceny. RICHOVA, Blanka. Prehled modernich politologickych teorii:
[empiricko-analyticky pristup v soudobé politicke véde]. Vyd. 2. Praha: Portal, 2000, s. 21.

"' Opatieni, ptijata Radou guvernéri, jsou v této praci za Gdelem zjednoduseni oznacovana jako opatieni ECB,
avsak ve skutecnosti jsou implementovana Eurosystémem jako celkem.

> Viz &l. 51 SEU



ptedevsim k lepSimu pochopeni vymezeni mandatu ECB a ma za cil zndzornit a objasnit, proc¢
jsou zkoumana nekonvenéni opatteni dle nékterych nazori problematicka.

K naplnéni hlavniho cile prace a zodpovézeni vyzkumné otdzky bude provedena
analyza vybranych opatieni a rovnéZ problematickych ustanoveni Smluv, konkrétné ¢l. 123
SFEU, ¢l. 127 SFEU a ¢l. 130 SFEU. Vysledna odpoveéd’ spociva v poukazani, zda-1i u€inéné
kroky ECB, nahlizené perspektivou vyse uvedenych ¢lankli, znamenaly poruseni primarniho
prava. Z pravniho hlediska je tedy nutno zhodnotit, jedna-li se v piipadé odkupu dluhopis'?
ECB o financovani dluhii problémovych statlh a zda tento néastroj pomaha pfi naplhovani
jejiho hlavniho cile, resp. jedné-li se stale jesté o ndstroj mé€nové politiky ¢i jiz jde o politicky
nastroj, ktery zpochybiiuje nezavislost ECB.

Konkrétné v ptipadé Clanku 123 odst. 1 SFEU piedstavuje hlavni problematicky
aspekt rozhodnuti o odkupu dluhopisti problémovych zemi eurozony a ptipadném financovani
dluhti vlad téchto zemi. Problematicky je tedy samotny mandat ECB k uskutecnéni tohoto
kroku a explicitni vyjadfeni zakazu pfimého ndkupu dluhopist danych zemi. Navic v rdmci
tohoto Clanku je obsazena implicitni reference odkazujici k riziku monetizace dluhu, kterad
vede kristu inflace.'® Problematika financovani dluhé vlad nidkupem jejich dluhovych
nastrojii navic nediln€ souvisi i s ¢lankem 127 odst. 1 SFEU, jelikoZ primarnim cilem ECB je
udrzovat cenovou stabilitu, tudiz je otdzkou, zda-li ECB nesledovala primarné jiny cil
v podobé zachovani spolecné mény a neohrozila tak dosahovéani cenové stability. Navic
v piipad¢ €l. 127 odst. 2 SFEU, ktery uvadi zékladni tkoly ECB, mezi které patii predevsim
vymezovani a provadéni ménové politiky EU, mlize piedstavovat problém to, ze kroky ECB
mohou znamenat ingerenci do oblasti fiskdIni politiky, na coz ECB nema pravomoc. V tvahu
rovnéz piipada i1 ustanoveni ¢l. 127 odst. 5 SFEU, ktery se zabyva roli ECB pti dosahovani
finan¢ni stability. Je zde patrné i propojeni vySe zminénych ¢lankt s ¢l. 130 SFEU, jelikoz jak
bude v teoretické casti textu poukdzéano, tak centrdlni banky ziskaly svou nezavislost
piredev§im z toho ditvodu, aby se nestaly ndstrojem fiskalni politiky, ktery slouzi k sanaci
vladnich dluhii. Nékup vladnich dluhopisi problémovych zemi tak navic odrazi 1 miru
politické nezavislosti banky, proto se v ptipad¢ clanku 130 SFEU jedna o posouzeni, zda-li

ECB zistala v dobé dluhové krize pln€ nezavislou instituci, jak to pro ni vyplyva z

13 Dluhopisy jsou dluhové cenné papiry vydané firmami a viddami s jistou splatnosti a explicitni kuponovou
mirou, ktera miize byt indexovana, resp. vazana na vyvoj jinych ekonomickych velicin, a tudiz variabilni.
BALDWIN, Richard E, WYPLOSZ, Charles. Ekonomie evropské integrace. 4. vyd. Praha: Grada, 2013, s. 513.
' PERONI, Giulio. The Crisis of the Euro and the New Role of the European Central Bank. In: WITTE, Bruno
de, HERITIER, Adrienne, TRECHSEL, Alexander H. (eds). The Euro Crisis and the State of European
Democracy. San Domenico: European University Institute, 2012, s. 190.
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primarniho prava EU, a nedoSlo-li k neptipustnému ovliviiovani ze strany Clenskych stat

eurozony.

Z hlediska konkretizace a konceptualizace znamenaji pojmy uvedené ve vyzkumné otézce

nasledujici:

- Mezi opatieni pro ndkup vladnich dluhopist patfi jiz zminéné SMP a OMTs.
Oficidlni divod zavedeni téchto programi spocival v nedostateCné transmisi

ménoveé-politickych signali do redlné ekonomiky.

- Porusenim primarniho prava EU, resp. Statutu, je mySleno piekroceni mandatu,
v rv ’ 1 ’ v Meie o ’
resp. nedodrzeni nize uvedenych ustanoveni'’, na zékladé pfijeti vybranych

opatfeni:

e Clanek 123, odst. 1 SFEU, ktery stanovi zdkaz ménového financovani:
., Evropské centralni bance nebo centrdlnim bankam clenskych stati (dale
jen ,,narodni centrdlni banky “) se zakazuje poskytovat moznost precerpani
zustatku bankovnich uctu nebo jakykoli jiny typ uvéru organum, institucim
nebo jinym subjektum Unie, ustrednim viladam, regiondlnim nebo mistnim
organum nebo jinym verejnopravnim orgdnim, jinym verejnopravnim
subjektiim nebo verejnym podnikiim clenskych stdatu, rovnéz je zakdzan
primy ndkup jejich dluhovych nastrojii Evropskou centralni bankou nebo

r r . 14 r . . ((]6
narodnimi centralnimi bankami.

e Clanek 127, odst. 1 SFEU uvadi: ,, Prvoradym cilem Evropského systému
centralnich bank (dale jen ,,ESCB*) je udrzovat cenovou stabilitu. Aniz je
dotcen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospodarské politiky v
Unii se zamerem prispét k dosazeni cilu Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 3

Smlouvy o Evropské unii. ESCB jedna ve shodé se zasadami stanovenymi v

' K prozkoumani se nabizi jesté ¢l. 125 SFEU, odst. 1 SFEU, aviak jeho nereflektovani vychazi z rozsudku ze
dne 27. listopadu 2012 ve véci C-370/12 Thomas Pringle v Ireland, ve kterém SD EU v bodé 132 uvadi, ze
,,Clanek 123 SFEU, ktery zakazuje ECB a centralnim bankam clenskych statii “poskytovat moznost precerpani
zustatku bankovnich uctii nebo jakykoli jiny typ uveru®, je formulovan strikineji nez klauzule ,,no bail-out*
obsazena v ¢lanku 125 SFEU... “ V ptipadé ECB tak prace vychazi ze zasady lex specialis derogat legi generali
a je zkouman pouze ¢l. 123 SFEU.

' Toto znéni €l. 123, odst. 1 SFEU odrazi ¢l. 21 Statutu.
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Clanku 119 a v souladu se zasadou otevieného trzniho hospodarstvi s
vvvvv o 7

e Clanek 127, odst. 2 SFEU uvadi: ,, ESCB plni tyto zdkladni iikoly: vymezuje
a provadi ménovou politiku Unie, provadi devizové operace v souladu s
Clankem 219, drzi a spravuje oficidalni devizové rezervy clenskych stati,

I3

podporuje plynulé fungovani platebnich systémii. *

e Clanek 127 odst. 5 SFEU uvadi: ,, ESCB prispivd k Fadnému provadeni
opatreni, kterd prijimaji prislusné organy v oblasti dohledu nad viverovymi

institucemi a stability financniho systému.

e Clanek 130 SFEU wuvadi: ,, Pfi vwkonu pravomoci a plnéni tikolii a
povinnosti sverenych jim Smlouvami a statutem ESCB a ECB nesméji
Evropska centralni banka, Zadna narodni centralni banka ani Zadny clen
jejich rozhodovacich organu vyZadovat ani prijimat pokyny od organii,
instituci nebo jinych subjektu 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 zdsadu a nesnazit se
ovliviiovat cleny rozhodovacich organii Evropské centralni banky ci

ndrodnich centrdlnich bank pii plnéni jejich vikolii. “**

1.2 Struktura prace

V rédmci prace bude nejprve predstaven teoreticko-metodologicky ramec, ktery uvede
zakladni charakteristiky ménové politiky, jejich cilii a nastroji centralni banky, pfi¢emz bude
poukézéano 1 na zasadni aspekt v podobé jeji nezdvislosti. Tyto informace budou relevantni
pro dalsi prabeéh prace. Nasleduje metodologicka ¢ast, ktera blize ptfedstavi vyuzité metody
sbéru a analyzy dat. Na zavér této kapitoly budou struéné zminény limity pfedkladaného
vyzkumu.

Dalsi kapitola s nazvem Centrdlni bankovnictvi v HMU nejprve piedstavi pravni,

institucionalni a organizacni zakotveni ECB a ESCB, pfi¢emZ objasni zékladni principy

fungovani ECB, jeji pravomoci a mandat z hlediska primarniho prava. Nasleduje pfedstaveni

'7 Toto znéni ¢l. 127, odst. 1 SFEU odrazi €l 2 Statutu.
'8 Toto znéni ¢l. 130 SFEU odrazi ¢l. 282, odst. 3 SFEU a ¢l. 7 Statutu.
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zékladnich principti provadéni ménové politiky a nastroji, kterymi banka disponuje. V této
¢asti budou rovnéz predstaveny jednotlivé druhy nezavislosti ECB. Tato kapitola tak navaze
na teoretickou ¢ast a poukéaZe na souvislosti v nastaveni fungovani ECB.

Naplni nasledujici empirické kapitoly s nazvem Piisobeni ECB v dobé dluhové krize je
zejména piedstaveni kritizovanych opatfeni ECB a s nimi souvisejici vyvoj déni a jejich
dopady.

Posledni analyticka kapitola zhodnoti a interpretuje piijatd opatieni z hlediska jejich
souladu s primarnim pravem. Bude se tedy jednat o rozbor vySe uvedené pravni upravy
v souvislosti s problematikou odkupu vladdnich dluhopisti, pficemz tato ¢ast bude usilovat o
odpovéd’ na stanovenou vyzkumnou otazku. Caste¢nd bude také poukdzano na provazani

krokti s teoretickymi vychodisky.

1.3 Dosavadni stav zpracovani

Ménovou politikou ECB v krizovém obdobi se zabyva tada autorti, pochopitelné
predevs§im z fad ekonomi. Nicméné problematika odkupu vladdnich dluhopisti problémovych
zemi predstavuje velmi kontroverzni otdzku nejen mezi ekonomy. Tato oblast ptitahuje
pozornost pravniki a v men$i mitfe 1 politologii, ktefi se rovnéz zabyvaji mandatem ECB a
legalitou danych opatfeni. Téma ma tak ekonomickeé, pravni 1 politické implikace.

V rdmci literatury pak proti sobé obvykle stoji dva proudy, pficemz odpurci krokt
ECB uvadi, ze banka svymi kroky poruSuje principy, na kterych stoji. Dle jejich nazoru
dochazi na pfiliSné propojeni ménové a fiskalni politiky, coZ vede k monetizaci dluhu a ECB
tak teSi problémy politiky fiskalni a nikoliv ménové. Tyto kroky dle mnohych mohou vést
monetizaci dluhi, ristu inflace a také k moralnimu hazardu. Tim ECB zasla daleko za ramec
svych tkold, kdyz pfimo zasahuje do fiskalnich a hospodaiskych politik v zachranovanych
zemich a stava se tak klicovym hracem v politice fiskalni konsolidace. Takové propojeni vSak
ohrozuje €1 zpochybnuje samotnou nezavislost ECB a navic ptekracuje mandat, kterym ECB
disponuje dle primarniho prava. Timto manditem je zejména mySleno sledovani cenové
stability, coz souvisi rovnéz s monetaristickym pojetim cenové stability jako primarniho cile,
kviili jehoz dodrZovani centralni banky obdrzely svoji nezavislost.

Do skupiny téchto autorti patii napiiklad diivéjsi ¢len Vykonné rady ECB J. Stark
(2012). Jeho nadmitky spocivaji ve tiech bodech, kterymi jsou legalita opatteni, moralni hazard
a nezavislost ECB. Mezi kritiky dale patii ekonom D. Marsh (2012), ktery uvadi, ze ECB

piekroc¢ila Rubikon, kdyz zacala pfedstavovat nejvyznamnéjsi zdroj likvidity pro problémové

12



staty a jejich banky, pfiCemz rovnéz pozbyla sviij statut nezdvislé instituce, jez byla povéiena
vyhradné udrZzovanim stability mény. Samotné rozsifeni jeji plisobnosti postradalo pravni
zéklad a svymi kroky se mnohdy zpolitizovala, kdyZ zacala zasahovat do fiskalnich zélezitosti
problémovych stati eurozony. Mezi dalsi patii ekonomové R. Baldwin a Ch. Wyplosz (2013),
ktefi zminuji, Ze ustanoveni o zdkazu ptimého financovani byla jednoduse ignorovana a ECB
vstoupila legalné 1 operaéné do ,,zemé nikoho*, pficemz vSak na druhou stranu uznavaji roli
ECB v dluhové krizi, jelikoZz jako jedind mohla stabilizovat trh vladnich dluhopisti. Dale
naptiklad profesor obchodniho prava Ch. Hofmann (2013) zpochybnuje kroky ECB a jejich
soulad s primarnim pravem, pfi¢emz se zamétuje predev§im na zdkaz ménového financovani
a plnéni primarniho cile ECB. Z dalSich autorii 1ze jmenovat pravnika E. Duncana (2013),
ktery uvadi, ze ECB ma nejlepsi podminky k tomu, aby feSila krizi, nicméné ji svazuji pravni
piekazky ve Smlouvach. To vSak dle jeho nazoru nezabranilo ECB, aby pftijala opatteni, ktera
tyto prekazky ignorovala. Z toho diivodu by mély ¢lenské staty eurozony zménit znéni Smluv,
aby ECB v pfipadé¢ krize mohla zprédvniho hlediska bezproblémoveé nakupovat vladni
dluhopisy.

Na opacné strané nazoroveé barikady stoji autofi, kteti zastavaji nazor, ze ECB svymi
kroky neporusila své pravomoci. Jednd se naptiklad o ekonoma P. Grauweho (2012; 2013),
ktery zastdva néazor, ze vladni dluhopisy jsou trzni instrumenty, jejichz ndkup a prodej
Smlouvy nezakazuji. Z dalSich autorti se jedna o politického ekonoma S. Collignona (2012),
ktery uvadi, Ze ECB stabilizovala finan¢ni trhy v eurozoné prostiednictvim nakupu vladnich
dluhopisti, pficemZ nedoSlo k poruseni mandatu ECB, jelikoZ transakce byly plné
sterilizovany. Nicméné déle uvadi, Ze rizikové cenné papiry mohou v budoucnu ohrozit
schopnost ECB poskytovat uvéry. Rovnéz pravnik G. Peroni (2012) haji kroky ECB a
zminuje, ze se v pripad¢ dluhové krize jednalo o vyjime¢né okolnosti, kdy ECB byla nucena
v zajmu EU jednat a eliminovat negativni efekty pro stabilitu eurozény. Z toho divodu jsou
kroky ECB v souladu s obecnymi cili EU. Mezi autory zastavajici nazor, ze ECB jednala
v piipadé SMP v rdmci svych pravomoci, patii profesor obchodniho prava P. Sester, ktery
v8ak jednim dechem dodéva, Ze jeho nazor vychazi z ,,agresivni‘ interpretace SFEU a Statutu.
Nicméné dale uvadi, Ze toto rozhodnuti ECB pIné vychazelo zjeji nezavislosti.
Problematikou SMP se rovnéz zabyval pravnik L. Helm (2012), ktery dospél k nazoru, ze
ackoliv  ECB neporusila ustanoveni Smluv, tak nicméné znatelné zpochybnila vlastni
nezavislost. V ptipadé¢ OMTs se jejich pravni strankou zabyva napt. pravnik T. Petch (2013),
ktery dochédzi k nazoru, ze ECB pfijetim OMTs neporusila své pravomoci ¢i nedoSlo

k poruSeni principu proporcionality. Zaroven vSak upozoriiuje na riziko moZnych budoucich
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ztrat. Jako posledniho lze uvést pravnika a ekonoma A. Steinbach (2014), zastava nazor, Ze
nakupy vladnich dluhopisit v podobé OMTs predstavuji nejkontroverznéjs$i a nejucinnéjsi
nastroj v boji proti krizi, v rdmci né¢hoZ vSak ECB dodrZela svlij mandat. Navic podminénost
vyuziti OMTs nezpochybnila nezavislost ECB.

Neékteti ekonomové déle uvadi, ze by ECB pfti zachran€ problémovych zemi eurozony
méla plnit roli vétitele posledni instance pro vlady problémovych zemi, resp. ze se jim uz
stala. Jednd se napt. o Grauwe (2012; 2013) ¢i Buiter a Rahbari (2012). Tito autoii jsou

dokonce pro vétsi zapojeni ECB pii feSeni krize.
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2 TEORETICKO-METODOLOGICKY RAMEC

2.1 Centralni bankovnictvi

Centralni banka je vefejnou instituci, ktera vykondva fadu cinnosti, resp. funkci.
Odborna literatura uvadi konkrétné tyto funkce centrdlni banky: emisni Cinnost, ménova
politika, devizova &innost, regulace a dohled bank, banku bank a banku statu (vlady)."
V rédmci této kapitoly vSak bude pfedstavena pouze zakladni charakteristika ménové politiky,
kterd predstavuje nejzasadnéjsi Cinnost centralnich bank ve vyspélych trznich ekonomikach.
Poukazano bude i na aspekty nezdvislosti centralni banky, jelikoz ta v soucasnosti nedilné
souvisi s provadénim ménové politiky centrlni bankou.”” Tyto dv& hlediska piedstavuji

determinanty s vyraznymi implikace pro praktickou cast predkladané prace.

2.1.1 Ménovi politika®

M¢énovou politiku 1ze charakterizovat jako ,,systém procesii, v ramci nichz se centralni
banka snaZi s vyuZitim svych ndstrojii o dosazeni predem definovanych cilii.“*’ Detailn&jsi
definice mé€novou politiku vymezuje jako proces ,,jehoz naplni je usporadany a koordinovany
souhrn pravidel, zasad a opatreni vyhlasovanych centralni bankou pro provadéni operacit
platebnich, zuctovacich, depozitnich, uverovych, devizovych a dalSich penéZnich cinnosti
bankovnich i nebankovnich hospoddiskych subjektii. “*

Ménova politika v§ak sama o sob¢ ptfedstavuje pouze prostiedek, ktery vSak ve spojeni
s konkrétni hospodatskou politikou plisobi na hospodatskou realitu a miize tak vyznamné
napomoci Gspéchu v ekonomické oblasti. V souvislosti s vykonem hospodatské politiky™
predstavuje stézejni pilit hospodaiské politiky politika fiskalni, pficemz pravé opatieni

fiskalni politiky, zabyvajici se vefejnymi vydaji a vySi a zpisobem zdanéni, maji

' Viz napt. REVENDA, Zbyn&k. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011(a),
558 s.; LANDOROVA, Andéla a kol. Centrdlni bankovnictvi. Vyd. 2., pieprac. Liberec: Technicka univerzita v
Liberci, 2007, 171 s.; POLOUCEK, Stanislav a kol. Bankovnictvi. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2006, 716 s.

2% Srov. REVENDA(a): Centrdlni bankovnictvi, s. 82.

I Samotnou centralni banku lze zhlediska funkce vrcholného subjektu ménové politiky chapat dvojim
zpisobem. MiiZze pouze provadét meénovou politiku a nerozhodovat (alesponn ne samotnd) o jejim charakteru a
hlavnich cilech, ¢i v druhém pfipadé o ménové politice rozhoduje v zdkonném ramci. Viz REVENDA, Zbyné&k.
2012. Centralni bankovnictvi. In REVENDA, Zbynék a kol. Penezni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd.
Praha: Management Press, 2012(b), s. 215.

22 POLOUCEK et al.: Bankovnictvi, s. 77.

> LANDOROVA et al.: Centralni bankovnictvi, s. 26.

'V oblasti hospodatské politiky disponuji staty celou fadou nastroji, prostfednictvim nichz mohou ovliviiovat a
usmérnovat svou ekonomickou aktivitu. Tyto nastroje nemusi nutné souviset pouze s vladnim obstaravanim
pfijma, tedy vybérem dani.
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v sou¢innosti s ménovou politikou za cil hospodarsky rlst pfi nizké nezaméstnanosti a
stabilnich cenach.”

V soucasnosti piedstavuje dominujici cil mé&nové politiky cenové stabilita®, ktera je
predpokladem ménové stability”’, jiz ,,je dosahovino za situace, kdy , skutecné* mnoZstvi
penéz v obéhu se rovnd ,, ekonomicky potfebnému* mnozstvi penéz. “** Zjednodusend se tedy
jedna o rovnost nabidky a poptavky po penézich v ekonomice. Takova situace se oznacuje
jako ménova rovnovaha, pficemz podminky pro ménovou stabilitu mohou byt vytvofeny
pouze za situace, kdy dochazi k jejimu dosahovani.?’ Mezi cile mé&nové politiky mohou dale
patfit: podpora ekonomického riistu,’® podpora zaméstnanosti, stabilita mé&nového kurzu
domaci mény, stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb, stabilita financniho systému, resp.
trhl. Pfi dosahovani téchto cili se zeyjména v kratkodobém horizontu mohou tyto cile dostavat
do vzajemnych rozpord, jelikoz jejich dosazeni mize vyzadovat protikladna feSeni. Nasledné
tedy dochazi k preferenci ur¢itého cile &i cili na tkor jinych.”' Mé&novou politikou Ize
z dlouhodobého hlediska ovliviiovat pouze nominalni veliiny, mezi které patifi inflace ¢i
nominalni ménovy kurz. Na druhou stranu vSak mlZe ménova politika z kratkodobého
hlediska ovliviiovat realné veli¢iny jako ekonomicky riist, zamé&stnanost, spotiebu apod.”

Kromé kone¢nych cili vSak existuji také operacni cile a zprostfedkujici cile ménové
politiky. Operacnich cilii centralni banka dosahuje prostfednictvim ndstroji ménové politiky,
které budou piredstaveny nize. Pfes operacni cile, kterymi jsou trokova mira na penéznim trhu
a rezervy bank, dosahuje centralni banka zprostfedkujicich cilti. Kone¢nych cila je pak

dosahovano pies zprostfedkujici cile, kterymi mohou byt Urokova mira, pené¢zni zasoba a

> SAMUELSON, Paul Anthony, NORDHAUS William D. Ekonomie: 18. vyddni. Vyd. 1. Praha: NS Svoboda,
2007, s. 385.

%% Divod spoéiva v dominanci monetaristické teorie. Viz napt. RICHTER Franziska, WAHL, Peter. The Role of
the European Central Bank in the Financial Crash and the Crisis of the Euro-Zone [online]. Global Marshall
Plan, 2011. [cit. 2015-03-30]. Dostupné na
<http://www.globalmarshallplan.org/sites/default/files/media/ecb_report_by weed.pdf>

7 Jak uvadi Hrnéif, tak pojmy cenova stabilita a mé&nova stabilita byvaji oblas zaméhovany. Oba pojmy
skutecné mifi stejnym smérem, tedy ke stabilité kupni sily mény, avsak li§i se svym obsahem. ,, Stabilitou meny
se rozumi stabilita jeji kupni sily, jez se utvari ve dvou dimenzich, vnitini a vnéjsi. Vnéjsi stabilita meény, tj.
stabilita jeji vnéjsi kupni sily, je dana stabilni hodnotou ménového kurzu. Vnitrni stabilita mény, tj. stabilita jeji
vnitini kupni sily, je dana celkovou stabilitou. * Oproti tomu termin ,,cenova stabilita® je sdm o sob¢ pro praxi
malo vypovidajici, proto mu musi centralni banky pii realizaci ménové politiky a pfi jeji komunikaci dat
konkrétni obsah, tedy musi definovat, co pod cenovou stabilitou chapou. Viz HRNCIR, Miroslav. Ménovd teorie
a politika. Vyd. 1. Praha: Vysoka skola finan¢ni a spravni, 2010, s. 8.

2 REVENDA (a): Centrdlni bankovnictvi, s. 67.

? Tamtéz

3%V tomto pripadé se jedna o podporu tempa ristu realného HDP.

3 REVENDA (a): Centrdlni bankovnictvi, s. 79.

32 Viz BALDWIN, WYPLOCZ: Ekonomie evropské integrace, s. 379.
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ménovy kurz.*® Zpiisob, jakym rozhodnuti tykajici se Girokovych mér ovliviuji ekonomickou
aktivitu a inflaci, popisuje transmisni mechanismus, pficemz cely proces ménové politiky
v trzni ekonomice je konkrétnim postupem centradlni banky, jez je zaloZzen pravé na
konkrétnim transmisnim mechanismu.>* To znamena, Ze prostfednictvim transmisniho
mechanismu dochdzi k prenosu ménoveé-politickych impulsi.

Konvencni néstroje ménové politiky a ménového fizeni Ize klasifikovat na zakladé
riznych hledisek.’> Na tomto misté jsou uvedeny néstroje z hlediska dopadi na bankovni
systém, resp. z hlediska adresnosti, pficemz se jednd o nastroje nepiimé (operace na volném
trhu; diskontni ndstroje; kurzové intervence), kombinaci pfimych a nepfimych (povinné
minimalni rezervy; doporuceni, vyzvy a dohody) a néstroje ptimé (limity uvéra bank; limity
urokovych sazeb bank; povinné vklady; pravidla likvidity). Nutno podotknout, ze
charakteru, jejichZz ptsobeni dopadd na cely bankovni sektor. Muze piisobit kratkodobé 1
dlouhodobg. ™

Zamé&fime-li se na nekonvenéni néstroje, tak centrdlni banka k nim zpravidla
piistupuje, kdyz se kratkodobé urokové sazby ptiblizi nule ¢i dokonce jiz na nule jsou a neni
tak mozné vyuzit konvencnich opatieni. Centralni banka prostfednictvim nekonvenénich

opatieni usiluje o snizeni uvérovych nakladi.”’

Banka tak za¢ind vyuzivat svou bilanci, aby
ovlivnila SirS§i finanéni podminky. Tyto operace zpravidla vedou k vyraznym zménam ve
velikosti a sloZeni bilance centralni banky.*® Zpravidla nejrozsitendj$im a nejpouzivangjsim je
tzv. kvantitativni uvoliovani. Jednd se o nakupy finan¢nich aktiv centralni bankou, kdy
dochazi k emisi novych penéz, a tim padem dochazi k ristu aktiv centralni banky. Cil
kvantitativniho uvolfiovani spociva predev§im ve zvySeni divéry na trzich, podpofe ristu a
zabranéni deflaci. Centralni banka tak miiZze za timto G¢elem zménit velikost vlastni bilance
nakupy cennych papiri k ovlivnéni penézni zasoby. Kvantitativni uvoliovani navySuje
bankovni rezervy a znamenda navySeni cen finan¢nich aktiv pfi souasném sniZovani vynost

téchto aktiv. Tyto niz§i vynosy dlouhodobych aktiv stimuluji ekonomickou aktivitu. Pti

 Viz HOLMAN, Robert. Makroekonomie: stiedné pokrocily kurz. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 355.

* Srov. REVENDA (a): Centrdlni bankovnictvi, s. 70, 78.

3 Viz napf. REVENDAC(a): Centrdalni bankovnictvi, s. 221.; POLOUCEK et al.: Bankovnictvi, s. 78.;
LANDOROVA et al.: Centralni bankovnictvi, s. 31.

3 REVENDA (a): Centrdlni bankovnictvi, s. 221.; LANDOROVA et al.: Centrdlni bankovnictvi, s. 33.

37 Srov. BERNANKE, Ben S, Vincent R REINHART. Conducting Monetary Policy at Very Low Short-Term
Interest Rates: An Efficient Markets-Rational Expectations Approach. American Economic Review. 2004, vol.
94, no. 2, s. 85.

BPATTIPEILOHY, Christiaan a kol. Unconventional Monetary Policy of the ECB during the Financial Crisis:
An Assessment and New Evidence [online]. De Nederlandsche Bank Working Paper No. 381, 28. kvétna 2013.
[cit. 2015-03-25] Dostupné z: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2278838>
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kvantitativnim uvoliiovani navic banka pofizuje dlouhodobé™

vladni dluhopisy, aby sniZila
dlouhodobé trokové sazby a pomohla vladam pti vydavani dluhopist.** Vladni dluhopisy
navic plni kli€ovou roli pfi fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky, jelikoZ
determinuji zasadni aspekty podminek financovani v ramci bankovniho systému.*' Vladni
dluhopisy tak ptedstavuji kriticky prvek pro provadéni ménové politiky, aniz by zaleZelo na
to, jsou-li nakupovany pfimo ¢&i nikoliv.*?

Samotné vlady vyuzivaji mezinarodnich trhii k tomu, aby si zajiStovaly prostfedky
emisemi dlouhodobého dluhu, obvykle formou emise dlouhodobych vladnich dluhopisii,
pti¢emz trh s dluhopisy lze povazovat za jeden z nejvétsich finanénich trhi s aktivy.*® Viady
jsou tedy spolecné s bankovnimi institucemi propojeny uzkou vazbou, jelikoZ bankovni
instituce drzi dluhopisy emitované vladami. Divod spociva v jejich tradicnim chdpani jako
bezrizikovych ¢i pouze minimalné rizikovych aktiv. Nicméné problém nastava, stane-li se
dluh bank dluhem vlady. ,, Pokud je sama vilada na pokraji bankrotu, situace se stava témer

L ccdd
neresitelnou.

2.1.2 Nezavislost centralni banky

Nezavislost centrdlni banky ma ptivod v neoliberalni ekonomické koncepci a souvisi
s funkci centralni banky jako banky statu. Jedna se o zasadni prvek ménové politiky, jelikoz
v ptipad¢ zavislosti centralni banky na vladé se miize ménova politika dostat do vleku fiskélni
politiky.* Menova politika by v idealnim ptipadé méla byt vykonavana bez politickych

zasaht €1 politické kontroly a centrdlni banka by méla byt institucionadlné oddélend od

3% Naproti tomu v pfipadé operaci na volném trhu banka pofizuje kratkodobé vladni obligace. Viz STAKIC,
NIKOLA. The Role and Importance of ECB’s Monetary Policy in the Global Economic Crisis. Megatrend
Review. 2014, vol. 11, no. 1, s. 43.

0 BERNANKE, REINHART: Conducting Monetary Policy..., s. 87-88; STAKIC: The Role and Importance...,
s. 43; EICHLER, Stefan, Kai HIELSCHER. Does the ECB act as a lender of last resort during the subprime
lending crisis?: Evidence from monetary policy reaction models. Journal of International Money and Finance.
2012, vol. 31, issue 3, s. 553.

* Divody viz COLLIGNON, Stefan. ECB Interventions, OMT and the Bankruptcy of the No-Bailout Principle.
[online]. Policy Department A: Economic and Scientific Policy, European Parliament, zati 2012. [cit. 2015-03-
30]. Dostupné z:

<http://www.europarl.europa.eu/document/activities/cont/201210/20121008 ATT53118/20121008ATTS53118EN.
pdf>

* Tamtéz s. 9.

* Srov. BALDWIN, WYPLOCZ: Ekonomie evropské integrace, s. 537.

* Tamtéz s. 554.

3 SOUSA, Pedro A.B. Independent and Accountable Central Banks and the European Central Bank. European
Integration online Papers. [online]. 2001, ro¢. 5, vyd. 9, s. 1-16. [cit. 2015-03-17]. Dostupné z:
<http://eiop.or.at/eiop/pdf/2001-009.pdf>
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vladnich instituci.*® Vseobecny trend zvySovani nezavislosti centralnich bank souvisi se
zvysujici se prioritizaci cenové stability mezi m&nové-politickymi cili,*’ pticem z hlediska
monetarismu spociva jediny myslitelny model pravé v celkové nezavislosti centralni banky na
vlade.*

Nezavislost centralni banky na vladé je tak podstatnym rysem, jelikoZ fesi
problematiku tendenci vlad s velkou finan¢ni zatéZi, které pii problémech mohou vyvijet tlak
na centralni banky za téelem financovéni jejich dluhti*® — dochézi k monetizaci dluhu, ktera
zvysuje inflaéni tlaky.”® Jedni se o tzv. ,tisténi pendz“ (bezhotovostnich), coz ma za
nasledek rist mnozstvi penéz v rdmci rezerv bank a nedochazi-li ke zméné¢ dalSich okolnosti,
vedou tyto operace k navySovani celkového mnozstvi penéz v obéhu. Pravé problém
infla¢nich u¢inkl pfi monetizaci stdtniho dluhu vedl k zdkazu pfimého Uverovani statu a
posileni samostatnosti centrdlni banky. Centrdlni banka tedy nema povinnost odkupovat tyto
cenné papiry, neni-li tato emise akceptovana trhem.”’

Faktem je, Ze 1 v soucasnosti jsou n¢kdy centralni banky nuceny k poskytovani avért,
jez maji za cil financovat deficity statnich rozpoctl, nicméné tato situace je zpravidla feSena
podminénym upisem statnich dluhopist, které jsou nasledn& prodavany na finanénich trzich.*

V souvislosti s nakupem statnich dluhopist se v ptipad¢ dluhové krize mluvi o ECB
jako o véftiteli posledni instance. Nutno podotknout, ze tento termin se b&zn€ pouziva
v ptipad¢ upadku bank, pficemz tento vétitel ma zabranit jejich upadku tim, ze jim pfechodné
poskytne likviditu. Ochota poskytnuti je vSak zcela v gesci centralni banky a intervence
zpravidla probihaji pouze v situaci, e existuje hrozba systémového rizika.” Jedna se tak o
posledni moznost, jak ziskat chybé&jici zdroje a zajistit tak potiebnou likviditu. Tato situace lze
vztéhnout 1 na dluhovou krizi a problémové staty eurozony, které se ocitly v obdobné pozici
jako banky. Otazkou je, pokud je hlavnim cilem centrdlni banky cenova stabilita, tak ,,zda a

do jaké miry miize centralni banka jednat jako veéritel posledni instance pro zadluzené viady,

4 Srov. BIBOW, Jorg. A post Keynesian perspective on the rise of Central Bank independence: A dubious
success story in monetary economics. [online]. Annandale-on-Hudson: Levy Economics Institute, Working
Paper No. 625, 2010. [cit. 2015-03-30]. Dostupné z: <http://www.levyinstitute.org/pubs/wp_625.pdf>

47 TamtéZ, s. 4.; SOUSA: Independent and Accountable..., s. 3.

* RICHTER, WAHL: The Role of the..., s. 6.

* Duvody zékazu piimého tivérovani viz REVENDA(b): Centralni bankovnictvi, s. 217.

" BALDWIN, WYPLOCZ: Ekonomie evropské integrace, s. 488.

1 Srov. ILLING, Gerhard, KONIG, Philipp. The European Central Bank as Lender of Last Resort. DIW
Economic Bulletin. 2014, ro¢. 4, ¢. 9, s. 17.

2 REVENDA(b): Centrdlni bankovnictvi, s. 217.

3 POLOUCEK et al.: Bankovnictvi, s. 451. ,,Systémové riziko je proménlivost ve vynosech financni instituce
(banky), kterd je vysledkem zdvislosti na celkovém vyvoji ekonomiky, resp. vnéjsich faktorech. POLOUCEK et
al.: Bankovnictvi, s. 327.
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aniz by dochdzelo k ohroZeni jejiho manddtu.“? Z toho divodu je mozZnost centralni banky
vystupovat jako vétitel posledni instance na trzich s vladnimi dluhopisy velmi kontroverzni.
Dle nekterych nazori to vede k jiz zminéné inflaci, fiskdlnim nasledkim a zvySovani rizika
moralniho hazardu.”

Na zavér kapitoly zabyvajici se nezavislosti centralni banky je nutné jesté predstavit
jednotlivé typy nezavislosti centralni banky. Faktem je, Ze v literatufe®® se lze setkat s
riznymi druhy a oznafenimi nezdvislosti centralnich bank. Nejcastéji se hovoii o cilové
nezavislosti, ktera spo¢iva v samostatnosti centralni banky pii volbé m&noveé-politickych cili,
a instrumentalni nezavislosti, vramci niz centrdlni banky samy pfijimaji rozhodnuti o
postupech a nastrojich, které maji vést k dosazeni téchto cili.”” Tyto dva typy dohromady
vytvaii urCitou funkéni nezavislost. S touto funk¢éni nezdvislosti de facto souvisi
institucionalni, resp. politickd nezavislost, kterd spociva ve svobodé provadéni ménové
politiky z hlediska absence politickych zasaht.”® Zajimavé je, 7e Debelle a Fischer ji nicménd

ptirovnavaji k cilové nezavislosti’® a naproti tomu de Grauwe k instrumentélni.®’

Déle se
jedna o osobni nezavislost, ktera souvisi se jmenovanim a funk¢nim obdobim ¢lenti bankovni
rady®', a finan&ni nezavislost, kterd odmitd financovani vetejného dluhu.®? Jako posledni je
uvadéna ekonomicka, resp. rozpoctova, ktera znamend, Zze centrdlni banka hospodaii dle
vlastniho rozpo&tu.”’ Pro Ggely prace méa kromé institucionalni nezavislosti zasadni vyznam

také funkéni a finanéni nezavislost.

** BUITER, WILLEM a EBRAHIM RAHBARI. The European Central Bank as Lender of Last Resort for
Sovereigns in the Eurozone. JCMS: Journal of Common Market Studies. 2012, vol. 50, s. 8-9.

> Viz GRAUWE, Paul de. 2012. Economics of Monetary Union. Ninth edition. Oxford: Oxford University
Press. s. 120-123.

%% Uceleny piehled pohledii na nezavislost fady autorti viz napt. SHEPPARD, Parker. The Components of
Central Bank Independence and Their Effects. Undergraduate Economic Review. 2008, ro€. 4: vyd. 1, s. 1-52.

57 SOUSA: Independent and Accountable..., s. 2; BIBOW: 4 post Keynesian..., s. 2-3; DEBELLE, Guy,
FISCHER, Stanley. How Independent Should a Central Bank Be? Published in Conference on Monetary Policy
in a Low Inflation Regime. [online]. Conference Series, Federal Reserve Bank of Boston, 1994, s. 195-225 [cit.
2015-03-30]. Dostupné z <http://www.bostonfed.org/economic/conf/conf38/conf38f.pdf>; AGRAWAL, Amol.
Central Bank Independence: A major victim of the 2007 crisis [online]. stcipd.com, 9. prosince 2010 [cit. 2015-
03-30] Dostupné z: <http://www.stcipd.com/UserFiles/File/Central%20Bank%?20Independence%20-
%20A%?20major%20victim%200f%20the%202007%20crisis.pdf>

¥ SOUSA: Independent and Accountable..., s. 2; BIBOW: A post Keynesian..., s. 2-3.

» DEBELLE, FISCHER: How Independent Should..., s. 197.

% GRAUWE: Economics of Monetary..., s. 152.

81 AGRAWAL: Central Bank Independence..., s. 3.; SOUSA: Independent and Accountable..., s. 2; BIBOW: 4
post Keynesian..., s. 14.

2 SOUSA: Independent and Accountable..., s. 2; BIBOW: 4 post Keynesian..., s. 3.

3 BIBOW: A4 post Keynesian..., s. 3.
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2.2 Metody sbéru a analyzy dat

Pro naplnéni cili prace se autor rozhodl pro vyzkum ¢&isté kvalitativniho charakteru,
coz piinasi vyhody velmi podrobného a hlubokého ndhledu do zkoumaného piipadu, avSak 1
nevyhody v podob¢ velmi uzkého zaméteni prace. V kvalitativnim vyzkumu jde zejména o
explanaci fenoménli a zkoumani efektl konkrétnich pfi¢innych souvislosti vramci
jednotlivych ptipadl, ptfiCemz je usilovano o integrovany pohled na predmét studie, jeho
kontextovou logiku, explicitni a implicitni pravidla fungujici v dané oblasti.**

Jak jiz bylo zminéno vyse, tak z hlediska metody sbéru dat je v préaci vyuzito analyzy
dokumentti, a to konkrétné priméarniho prava EU (SEU a SFEU, resp. Statutu), dale vefejnych
dokumentti vydavanych ECB, vybranych zdroji statistickych dat a také ptispévkl autori
tuzemské 1 zahrani¢ni provenience vénujicich se této problematice. Jedna se zeyjména o knizni
publikace a ¢lanky z recenzovanych zahrani¢nich periodik.

Z hlediska zvolen¢ metody analyzy dat je diplomova prace koncipovana jako
jedinecna ptipadova studie legality vybranych nekonvencnich opatteni ménové politiky ECB.
V ptipad¢ jedinecné piipadové studie je zastdvan nazor, Ze neni nutné teoretické zobectiovani
k tomu, aby ptipadova studie vykazovala védeckou hodnotu. V tomto ptipadé postaci detailni,
expertni a praktické znalosti k tomu, aby ptipadova studie méla védeckou hodnotu. Podstata
tkvi v hlubokém porozuméni komplexnim jevim.”” Metoda ptipadové studie byla zvolena
ztoho divodu, Zze usnadni porozuméni dulezitych aspektli této problematické oblasti
vyzkumu, ptfiCemz dale napomuize ziskani podrobného popisu a vhledu pti zkoumani dané¢ho

fenoménu v jeho ptirozeném prostredi.®

2.3 Limity vyzkumu

Rozsah predkladané prace neumoziiuje obsahnout veskeré déni souvisejici s dluhovou
krizi v eurozoné, avSak autor zastdva nazor, ze zvolené piedméty vyzkumu lze z hlediska
jejich dopadl povazovat za nejvyznamné;jsi. Limity vyzkumu spocivaji zejména v rozpornosti
dané problematiky, pfi¢emzZ komplikovana je také znana dynamika a neukoncenost vyvoje
v této oblasti, jelikoz stale nelze fici, ze by dluhova krize ¢i intervence ECB v podobé

nekonvencnich opatteni skoncily.

% GOERTZ, Gary, MAHONEY, James. A tale of two cultures: qualitative and quantitative research in the
social sciences. 2., aktual. vyd. Princeton: Princeton University Press, 2012, s. 42.; HENDL, Jan. 2008.
Kvalitativni vyzkum. zdkladni teorie, metody a aplikace. 2., aktualiz. vyd. Praha: Portal, s. 52.

% KORAN, Michal. 2008. Jednopiipadova studie. In Jak zkoumat politiku: kvalitativni metodologie v politologii
a mezindrodnich vztazich. Ed. DRULAK, Petr Vyd. 1. Praha: Portal, s. 29, 34.

% HENDL: Kvalitativni vyzkum..., s. 50.
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Z hlediska metody analyzy dat predstavuje hlavni omezeni piipadové studie jeji
(ne)schopnost generalizace, konkrétn€ nizkd moznost teoretické generalizace. Pravé to
predstavuje zékladni argument kritika této metody. V ramci vyzkumu totiz ptipadova studie
slouzi spiSe k nastoleni a objeveni otazek, nez k jejich zodpovidani. Jejich uloha tak spociva
zejména v generaci hypotéz. Navic je duleZzité, Ze napomahaji ziskdni dodatecnych

podrobnych poznatki s ohledem na stav ur¢itého vyzkumu.®’

67 SIV‘OV. FIALA, Petr, SCHUBERT, Klaus. Moderni analyza politiky. Brno: Barrister & Principal. 2000, s. 45;
KORAN: Jednopripadova studie, s. 29.
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3 CENTRALNI BANKOVNICTVI V HMU

Tato kapitola se nejprve zaméii na pravni rdmec ECB a ESCB, piicemz bude
poukazano na unikatni a svébytné instituciondlni postaveni ECB a jeji pravomoci. Rovnéz
bude pfedstavena organizacni struktura ECB a zakladni charakteristika jednotlivych slozek.
Nasledné prace poukaze na zakladni aspekty ménové politiky ECB, kdy bude kladen diraz na
vymezeni cile, nastroje a operace, které pii vykonu mé€nové politiky vyuziva. Kapitolu uzavie

cast zabyvajici se nezavislosti ECB a jejimi druhy.

3.1 Pravni, institucionalni a organizacni aspekty

Z hlediska pravniho vymezeni mandatu ECB Ize konstatovat, Ze ratifikace Lisabonské
smlouvy® a pocatek dluhové krize eurozony se prolinaly, jelikoZ k obéma situacim doslo na
pielomu let 2009/2010, tudiz se ECB musela v dobé krize pohybovat v mezich mandatu
vymezenym touto smlouvou.”” V ¢lanku 119 SFEU je poukazano na elementarni principy
hospodaiské a meénové politiky EU, pficemZz odst. 1 tohoto ¢lanku upravuje oblast
hospodaiské politiky a odst. 2 tohoto ¢lanku ménovou politiku. Ten stanovi, Ze Cinnosti
&lenskych stati a Unie (tedy i ECB) ve smyslu ¢lanku 3 SEU” zahrnuji ,,za podminek a v
souladu s postupy stanovenymi Smlouvami jednotnou ménu — euro, jakoz i vymezeni a
provadeni jednotné menové a devizové politiky, jejimz prvoradym cilem je udrzet cenovou
stabilitu, a aniz je dotcen tento cil, podporovat obecnou hospodarskou politiku v Unii v
souladu se zdsadou otevieného triniho hospodarstvi s volnou soutézi.” Cl. 119, odst. 3 SFEU
dale uvadi, ze , tyto cinnosti clenskych statu a Unie zahrnuji dodrZovani ndsledujicich
hlavnich zdsad: stabilni ceny, zdravé verejné finance a ménové podminky a trvale udrzitelna
platebni bilance. “

Na uvod je rovnéZ tfeba vymezit zdkladni pojmy, které nékdy byvaji zaménovany.
Samotna ECB ptedstavuje zékladni prvek Evropského systému centralnich bank (ESCB).

Odpovédnost za spole€nou ménovou politiku spociva na ESCB, ktery se skldda ze vSech

5% Neoficialni nazev soucasné verze Smlouvy o EU a Smlouvy o fungovani EU

% Nicméné je nutno poznamenat, e Lisabonska smlouva neméla na zménu vymezeni mandatu & pravomoci
ECB vyrazny vliv. Ve skutecnosti v zasad¢ nedoslo od pfijeti Maastrichtské smlouvy k pfiznani vyznamnych
kompetenci ¢i posileni jejiho postaveni. Lisabonska smlouva nicméné formalné zavedla setkani Euroskupiny, na
néz je ECB pfizvana, pficemz ji zastupuji prezident. (srov. ¢l. 284, odst. 2 SFEU). Kromé toho se ECB nové
stala soucasti institucionalniho ramce Unie. (srov. ¢l. 13, odst. 1 SEU)

0 Clanek 3 SEU uvadi, e ,, Unie vytvdii vaitini trh. Usiluje o udrZitelny rozvoj Evropy, zaloZeny na vyvdzeném
hospodarském ristu a na cenové stabilité, vysoce konkurenceschopném socialné trznim hospodarstvi smerujicim
k plné zamestnanosti a spolecenskému pokroku a na vysokém stupni ochrany a zlepSovani kvality Zivotniho
prostiedi. Podporuje védecky a technicky pokrok.“ Cenova stabilita tak nyni patfi mezi zakladni cile EU,
pricemz v dobé Maastrichtské smlouvy tomu tak nebylo.
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centralnich bank &lenskych stati EU a ECB’'. Nicméné z divodu absence pravni subjektivity
ESCB, vlastnich rozhodovacich organi a skute¢nosti, Ze integrace v ramci HMU probih4 na
riznych urovnich, predstavuji v soucasnosti hlavni aktéry ndrodni centralni banky zemi
eurozéony a ECB.”? Z toho divodu existuje jedté jedno strukturované uskupeni centralnich
bank, kterym je Eurosystém, jez se skladd pravé z ECB a zndrodnich centrdlnich bank,
jejichz zemé jiz ptijaly spole¢nou ménu. Nutno podotknout, ze aktivity centrdlnich bank
v Eurosystému formalné spadaji do ptisobnosti ESCB, nicméné jsou vykonavany vyhradné
centrdlnimi bankami zemi, jeZ ptijaly euro za svou ménu, a ECB, ktefi spole¢né fidi ménovou
politiku Unie.” Clanek 127, odst. 1 SFEU stanovi, Ze ,, prvoradym cilem ESCB je udriovat
cenovou stabilitu’®. Aniz je dotcen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospoddrské
politiky v Unii se zamérem prispét k dosazeni cilu Unie, jak jsou vymezeny v clanku 3 Smlouvy
o Evropské unii. ESCB jedna ve shodé se zasadami stanovenymi v ¢lanku 119 a v souladu se
zasadou otevieného trzniho hospodarstvi s volnou soutéZi, c¢imz podporuje efektivni
umistovani zdrojii. “” Primarni cil Eurosystému tak spo¢iva v udrzovani cenové stability, coZ
znamend, ze dalSich cili obsaZzenych vramci ¢lanku 3 SEU mitize Eurosystém dosahovat
pouze za predpokladu, Ze je zajisténa cenova stabilita.”® Dochazi-li k rozporu mezi témito cili,
tak z pohledu Eurosystému ma vzdy prednost péce o cenovou stabilitu, nicméné 1 k ostatnim
cilaim je ptihlizeno.”” Cenova stabilita je viak jednim z cild EU, ktery sam o sob& ptispivé
k dosazeni dalSich uvedenych cilt.

Clenové Eurosystému pak provadi zakladni ukoly ESCB, mezi které patii vymezovani
a provadéni mé&nové politiky Unie’®, provadéni devizovych operaci v souladu s ¢lankem 219,

drzba a sprava oficialnich devizovych rezerv €lenskych statii, podpora plynulého fungovani

! Skute&nost, ze mé&novou politiku zemi EMU nyni vykonavé pravé nezavisla ECB, se v sougasnosti pro nékteré
devalvovat svou ménu, jak tomu Cinily diive. (napf. Italie v minulosti pravidelné devalvovala italskou liru za
ucelem zachovani konkurenceschopnosti)

"> SCHELLER, H. K. Evropskd centrdlni banka: Historie, role a funkce. 2.vyd. Frankfurt am Main: Evropskéa
centralni banka, 2006, s. 41-42.

7 &1. 282, odst. 1 SFEU

™ Cenova stabilita je cil zalozeny predeviim na prognézovani inflace na zékladé objemu pen&zni zasoby. Viz
TOMASEK: Evropské ménové pravo, s. 36. Kritika monetaristického ptistupu ECB z hlediska redukce role
centralni banky, resp. jediného primarniho cile v podob¢ cenové stability viz napi. RICHTER, WAHL: The Role
of the...

> Prvorady cil ESCB, ktery spo¢iva v udrzovani cenové stability je uveden i mezi obecnymi cili Unie v &l. 3
SEU a v ¢l. 282, odst. 2 SFEU.

7 Srov.ZILIOLIL, Chiara, SELMAYR, Martin. The Constitutional Status of the European Central Bank. Common
Market Law Review. 2007, ro€. 44, €. 2, s. 361.

" EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Evropskd centrdlni banka. Eurosystém. Evropsky systém centrdlnich
bank. Frankfurt nad Mohanem: Evropska centralni banka, 2009, s. 20.

7 Jedna se napiiklad o rozhodovani o zikladnich tirokovych sazbach ECB, tedy o zakladni nabidkové sazbé pro
hlavni refinanéni operace, irokovych sazbach pro mezni zaptjéni facilitu a vkladovou facilitu, a dale rozhodnuti
tykajici se ménovych cild a vytvafeni ménovych rezerv. Viz ECB: Evropska centralni banka..., s. 13.
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platebnich systémt.”” Eurosystém navic plni roli i v oblasti dohledu nad uvérovymi
institucemi a stability finanéniho systému.*® Nutno ptipomenout, Ze pravé dohled nad
uvérovymi institucemi byl v dasledku krize rozSifen. Na tomto misté¢ je rovnéZ vhodné
ptipomenout, 7¢ na ECB spada zédkaz ménového financovani z ¢1. 123 SFEU.*!

Samotnid ECB disponuje pravni subjektivitou® a je tak zpusobila jednat vlastnim
jménem, coZ ma implikace 1 pro jeji instituciondlni nezdvislost. Navic ji pravni subjektivita
umoziuje byt nezdvislym aktérem na mezinarodni Grovni a uzavirat mezinadrodni smlouvy ¢i
disponovat hlasovacim pravem v ramei mezinarodnich organizaci.*®

Z hlediska pravnich akti miéize ECB ve vymezenych piipadech ptijimat natizeni® a k

plnéni tkola svéfenych ESCB také rozhodnuti,®

jejichz legalitu mtze prezkoumavat SD
EU.** Kromé t&chto dvou zavaznych pravnich akti mize banka vydavat i doporudeni a
zaujimat stanoviska.!” Banka navic musi byt konzultovina ke v§em navrham aktd Unie v
oblasti jeji piisobnosti a dale také s jistymi omezenimi vnitrostdtnimi organy ke vSem
navrhiim pravnich piedpisii z oblasti jeji plsobnosti. Krom& toho vSak muze piedkladat
stanoviska pfisluSnym organtim, institucim, jinym subjektim EU ¢i vnitrostatnim organtim,
spadaji-1i tyto zalezitosti do rAmce jeji piisobnosti.®®

V ptipad¢€ zajistovani odpovédnosti ECB za provadéni ménové politiky hraje zasadni
roli EP, kterému prezident ECB piedkladd vyro¢ni zpravu o ¢innosti ESCB a o ménové
politice za uplynuly rok®, pticemz EP miize na jejim zakladé zahajit obecnou rozpravu. Navic
na zadost EP ¢i z vlastniho podnétu mize byt prezident ECB a dalsi ¢lenové Vykonné rady
konzultovani pislusnymi vybory Evropského parlamentu.” Nutno podotknout, ze EP je
v tomto sméru velmi aktivni, ostatné¢ jako u vétSiny dalSich zalezitosti, kde se snazi pIné
vyuzivat své teprve nedavno nabyté pravomoci.

Zakladni kapital ECB v soudasnosti &ini 10, 825 mld. EUR’' a pochazi od narodnich

centralnich bank viech ¢lenskych zemi EU, které jsou jeho jedinymi upisovateli a drziteli.”

7 (1. 127, odst. 2 SFEU.

%0 (1. 127, odst. 5 a 6 SFEU.

81 C1. 123, odst. 1 SFEU. Tento zakaz ménového financovani jeuveden i v ¢l. 21, odst. 1 Statutu.

82 (1. 282, odst. 3 SFEU.

% Viz ZILIOLI, SELMAYR: The Constitutional Status..., s. 360.

¥ Viz ¢l. 139, odst. 2, pism e) SFEU.

% (1. 132, odst. 1 SFEU a &l. 34, odst. 1 Statutu.

% (1. 263 SFEU.

87 C1. 132, odst. 1 SFEU a &l. 34, odst. 1 Statutu.

% C1. 127, odst. 4 SFEU.

% ECB nicméné tuto vyroéni zpravu o ¢innosti ESCB a ménové politice predklada i Radé, Komisi a také ER.
% (1. 284, odst. 3 SFEU.

! Viz Upisovani zdkladniho kapitalu [online] ecb.europa.eu, 1. ledna 2015. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.cs.html>
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Podil kazdé narodni centralni banky na tomto kapitalu se vypocitava podle klice, ktery odrazi
podil dané¢ zemé na celkovém poctu obyvatel a na hrubém domacim produktu EU, pfi¢emz
oba determinanty maji stejnou vahu.”

Z hlediska organiza¢ni struktury pfedstavuje nejvyssi fidici organ ECB Rada
guvernéri’™, do jejichz pravomoci spada piijimani veskerych kli¢ovych a strategickych
rozhodnuti. Rada guvernérti tedy formuluje ménovou politiku, rozhoduje o vysi zdkladnich
urokovych sazeb a vytvafeni ménovych rezerv Eurosystému, schvaluje obecné cile a volbu
nastrojii ménové politiky, pficemz dale tvoii obecné zasady pro jejich pouZivani. ECB navic
neddvno ziskala nové tkoly v souvislosti s oblasti bankovniho dohledu, jelikoz pfijima
rozhodnuti souvisejici s vieobecnym ramcem, v némz jsou rozhodnuti dohledu piijimana.’
Déle 1ze zminit také povolovani vydavani bankovek a urcovani objemli emise eurominci,
vyjadfovani se k pravnim aktim regulujicim ménovy systém eurozony, ma zodpovédnost za
plynuly bezhotovostni platebni styk a schvaluje hlavni pfedpisy upravujici spravu ECB.”
Jedna se tedy o kliCovy orgéan, pficemz Rada guvernéri se skladd z ¢lentt Vykonné rady a
guvernérii viech narodnich centralnich bank eurozény.”” Rada guvernérti zpravidla zaseda
dvakrat za mésic, ptfiCemz jednou za Sest tydna se kond tiskova konference, které predseda
prezident ECB spole¢né s viceprezidentem, a v rdmci niZ jsou piijatd ménova rozhodnuti
podrobné zdivodnéna. Z hlediska formalniho rozhodovani je zpravidla uplatiiovdna prosta
vétSina, nicméné typickd je spiSe forma konsenzu. Systém hlasovani se od vstupu 19. Clena,
kterym se 1.ledna 2015 stala Litva, zménil, pfi¢emz v soucanosti funguje mechanismus
rotace, v némz se guvernéti ndrodnich centralnich bank v Radé€ guvernért stfidaji ve vykonu
hlasovacich prav.”®

Dal§im z rozhodovacich organi je Vykonna rada,” kterd ma 6 &lend, ktefi jsou
jmenovéani Evropskou radou na zakladd kvalifikované vétsiny,'” piicemz jejich funkéni
obdobi &ini 8 let a je neobnovitelné.'”! V &ele Vykonné rady stoji prezident ECB, kterého

zastupuje viceprezident ECB. Ukol tohoto organu spo&iva v realizaci ménové politiky na

2 C1. 28, odst. 1 a 2 Statutu.

% C1. 29, odst. 1 Statutu.

 Veskera ustanoveni tykajici se Rady guvernéri jsou obsaZena v ¢l. 10 a 12 Statutu.

% Viz Rada guvernérii. [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govce/html/index.cs.html>

% DEDEK, Oldfich. Historie evropské ménové integrace: doba eura. 2. Vyd. Praha: Narodohospodaisky tstav
Josefa Hlavky, 2013. s. 8.

°7 C1. 283, odst. 1. SFEU.

% Viz Rada guvernéri

% Veskera ustanoveni tykajici se Vykonné rady jsou obsaZena v ¢l. 11 a 12 Statutu.

1% Na zékladé doporugeni Rady, po konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou guvernéri.
1 C1. 283, odst. 2. SFEU.

26


http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.cs.html

zéklad¢ rozhodnuti a obecnych zasad ptijatych Radou guvernérii a zabezpecovani bézné
¢innosti ECB. Kromé¢ vySe zminéného se dale podili na rozhodovani Rady guvernért,
piipravuje jeji zaseddni a vydavd pokyny usmériujici narodni centrdlni banky pii
decentralizovaném provadéni ménovych operaci a také odpovida za vykon urcitych ¢innosti
prevedenych na ni Radou.'” Disponuje tedy i pravomocemi regulatorni povahy. Rozhodnuti
jsou obdobné jako u Rady pfijimana pfevazné prostou vétSinou. Vykonnd rada tak spole¢né
s Radou guvernérti plni zasadni roli pro tvorbu ménové politiky, jelikoz tyto dva rozhodovaci
organy fidi ESCB.'®”

Poslednim z organi'™ je Generalni rady'®, kterou tvoii prezident a viceprezident ECB

a guvernéti narodnich centralnich bank vSech ¢lenskych zemi EU. Pracovni nédpli tohoto
organu spocivd zejména v technickych otazkadch (napf. sbér statistickych informaci,
standardizace ucetnich a rozpoctovych operaci ¢i ptiprava zprav o ¢innosti v€. Vyro¢ni zpravy
ECB), stanoveni pravidel pro standardizaci ucetnictvi, poradentstvi pii pfipravach Clenské
zem¢ EU na trvalou fixaci kurzu ndrodni mény pied vstupem do eurozodny, schvalovani
konvergencnich zprav, hodnoceni fungovani kurzového syst¢tmu ERM II, sledovani
mé&nového vyvoje v EU a také opatieni tykajici se kli¢e pro upisovani kapitalu ECB.' Jedna
se nicméné pouze o piechodnou formaci, ktera bude rozpusténa, az dojde k zavedeni eura ve

viech &lenskych statech EU.'"

3.2 Zakladni aspekty a nastroje ménové politiky ECB

M¢énova politika je v rdmci primarniho prava vymezena clanky 127 — 133 SFEU,
piicemz ménové funkce a operace ESCB jsou definovany v ¢lancich 17 - 24 Statutu. Jiz bylo
uvedeno, ze primarni cil Eurosystému spociva v udrzovani cenové stability, av§ak primarni
pravo EU neobsahuje konkrétni definici cenové stability, proto Rada guvernérii schvalila
kvantitativni definici cenové stability, kterd uvadi, ze ,,cenova stabilita je definovana jako
mezirocni rist harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) pro eurozonu o méné

nez 2 %. “ Cilem je tedy udrzovat miru inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko

192 Viz Vykonnd rada [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/eb/html/index.cs.html>

"% C1. 129, odst. 1 SFEU a ¢l. 282, odst. 2 SFEU.

1% Pro wiplnost je vhodné dodat, Ze v soutasnosti existuje jesté Rada dohledu, ktera planuje a provadi ukoly ECB,
které se tykaji dohledu, a dale piredklada upIné navrhy rozhodnuti Radé guvernérii. Viz Rada dohledu [online]
ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/ssm/html/index.cs.html>

195 Vegkera ustanoveni tykajici se Generalni rady jsou obsaZena v ¢l. 44 a 46 Statutu ESCB a ECB.

1% Viz Generdini rada. [online] ecb.europa.eu. Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/genc/html/index.cs.html>

"7Cl. 141, odst. 1 SFEU.
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této urovnd.'”® ECB za téelem dosahovani tohoto cile reguluje mnozstvi likvidity na trzich a
kratkodobé urokové sazby,'® coz prakticky znamend, ze ménova politika ECB zaloZena na
dvou pilitich, kterymi jsou cilovani inflace a regulace pen&zni zasoby.''® K tomu vyuziva
ménoveé-politickych nastrojii a procedur, které budou stru¢né piedstaveny nize. ECB spise
preferuje pouzivani neptimych (trZnich) nastroji, pfiCemz ma k dispozici tf1 hlavni néstroje
ménové politiky k ovlivilovani kratkodobych trokovych sazeb.

Prvnim z nich jsou operace na volném trhu, které predstavuji hlavni a nejcastéji
pouzivany nastroj ECB, jez hraje klicovou roli pfi fizeni irokovych sazeb, bankovni likvidity
a signalizaci orientace ménové politiky. Hraji tedy dalezitou roli z hlediska fizeni irokovych
sazeb, spravé likvidity na finanénich trzich a signalizaci mé&nové-politického postoje.'"!
Podminky operaci na volném trhu jsou upraveny ¢lankem 18, odst. 1 Statutu, ktery umoziiuje
ECB a ndrodnim centrdlnim bankam ,, provadeét obchody na financnich trzich s pohledavkami
a obchodovatelnymi cennymi papiry a rovnéZ provadét uvérové operace s uverovymi
institucemi a s ostatnimi ucastniky trhu s tim, Ze uvery jsou dostatecné zajisteny.* Tyto
operace mohou byt vSak vykonavany pouze pro dosazeni cili ESCB a uskute¢néni jeho

o 112
la.

uko

Operace na volném trhu maji b&Zn& podobu reverznich transakci,'"> kdy ECB a
narodni centralni banky nakupuji na finan¢nich trzich aktiva bank na zakladé¢ dohod o
zpétném odkupu aktiv €i zajiSténych uvéra. Bankam je tak poskytnuta likvidita na pfedem
stanovenou dobu, oproti prodeji aktiv nebo zajiSténi aveéri zptisobilymi aktivy (tzv. kolateral).

Kromé reverznich transakci mize Eurosystém vyuZzivat jeSt¢ piimé transakce a ménové

swapy, vydavat dluhové cenné papiry a p¥ijimat terminované vklady.'"*

'8 The definition of price stability [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html>

19 Mezi kli¢ové urokové sazby ECB se fadi urokové sazba na MRO, tirokové sazby na mezni zaptjéni facilitu a
vkladovou facilitu. ECB. Viz Monetary policy decisions [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/mopo/decisions/html/index.en.html>

"9 Srov. REVENDA(b): Centrdlni bankovnictvi..., s. 245-246.

""" ANDRIUSKEVICIUTE, Deimanté, BALCIUNAS, Norbertas. The Monetary Policy of the European Central
Bank in the Period of Sovereign Debt Crisis. Ekonomika, 2013, ro¢.. 92, vyd. 2, s. 21-22.

12 1. 18, odst. 1 Statutu

' Jedn4 se o dotasné operace na volném trhu, jez poskytuji prostiedky na pouze piedem dané a Casové
ohrani¢ené obdobi. Viz PATTIPEILOHY: Unconventional Monetary Policy..., s. 10.

"4 Eurosystem’s instruments [online] ecb.europa.eu [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/intro/html/index.en.html>
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Existuji €tyfi1 druhy standartnich operaci na volném trhu

115,

Hlavni refinanéni operace (MPOs) — ptedstavuji zdkladni nastroj ménové politiky
operaci na volném trhu a poskytuji bankovnimu sektoru nejvetsi ¢ast likvidity.
Konkrétné se jedna o pravidelné reverzni transakce, jez probihaji jednou tydné a
maji tydenni splatnost.

Dlouhodobgjsi refinanéni operace (LTROs) — jedna se o pravidelné reverzni
transakce na poskytnuti likvidity, jez zpravidla probihaji jednou mésicné
s tiim&sicni splatnosti. Eurosystém nicméné mulze provadét 1 nepravidelné
dlouhodobé operace, u kterych se splatnost pohybuje do tfi mésica az do
Gtyficetiosmi mésici''®. Cilem je poskytnout dlouhodobé&jsi likviditu bankovnimu
sektoru, pfiCemz miiZe slouzit 1 k jinym ménové-politickym cilam.

Operace jemného doladéni (FTOs) — jednd se o ad hoc transakce provadéné
s cilem pozménit objem likvidity na trhu a ovlivnit urokové sazby. Ugel téchto
operaci spociva zejména ve zmirnéni dopadli neocekavanych vykyvl v objemu
likvidity na urokové sazby. Tyto transakce mohou mit podobu reverznich
transakci, ptimych transakci, ménovych swapt a piijmu terminovanych vklad.
Strukturdlni operace — (Structural operations — SOs) — ucel spociva v v Uprave
strukturalni likvidity Eurosystému vic¢i bankovnimu sektoru. Miize se jednat o
reversni transakce, pfimé transakce nebo emise dluhovych cennych papirt

k ovlivnéni pozice strukturdlni aktivity bankovniho systému vic¢i ECB.

VysSe uvedené nastroje piedstavuji konvencni operace na volném trhu, pfiemz je

nutné na tomto misté podotknout, ze mezi operace na volném trhu, byt nekonvencni, se fadi i

zkoumana opatieni SMP a OMTs.

Druhy ze zékladnich nastroji vyuZivanych ECB predstavuji stalé facility, jejichZ cil

spocCiva v poskytovani a ptijimani jednodenni likvidity pfes noc, signalizaci obecné ménove-

politické orientace a uprava jednodennich trznich trokovych sazeb. Stalé facility nabyvaji

dvou podob, pfi¢emz se jednd o mezni zapljcni facilitu, ktera predstavuje moznost ivérovych

mstituci ziskat od narodnich centralnich bank likviditu do druhého dne, a vkladovou facilitu,

1S Tamtéz

116 Jedna se o TLTROs
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znamenajici moznost uvérovych instituci ukladat u narodnich centralnich bank prosttedky do
druhého dne.'"”

Posledni ze zakladnich nastroji ménové politiky predstavuje poZzadavek na minimalni
rezervy, které jsou uveérové instituce v souladu s cili ménové politiky nuceny udrzovat na
Gétech u ECB a narodnich centralnich bank. Ugel povinnych minimalnich rezerv spodiva ve
stabilizaci urokovych sazeb penézniho trhu, tvorb& ¢i rozsifeni strukturalniho nedostatku
likvidity v bankovnim sektoru, ptipadné piispéni ke kontrole ménové expanze. Kazda z
uvérovych instituci ukladd na vkladovém Uctu u ptisluSné narodni centrdlni banky urcity
podil, ktery je determinovan na zdklad¢ primérnych dennich rezerv drzenych instituci v
prabéhu udrzovaciho obdobi v délce jednoho mésice.''®

Jak jiz bylo feceno, tak ECB svou standartni ménovou politikou za podpory svych
aktivnich obchodl s bankovnim sektorem reguluje kratkodobé sazby penéZniho trhu a
prostifednictvim finan¢nich trhli pfeddvd meénové-politické signaly do redlné ekonomiky.
Problém vSak nastane, kdyz ménové-politické sazby centrdlni banky dosahuji hodnot blizich
se knule ¢i dokonce nulovych, coz znemoziuje obvykly zplisob uvolfiovani ménoveé

politiky.""

V tomto ptipad€ lze vyuzit ustanoveni ¢l. 20 Statutu, ktery uvadi moznost Rady
guvernéri pouzit dalSich operativnich metod ménové kontroly, které budou sledovat primarni

cil ESCB, resp. cile EU.

3.3 Nezavislost ECB

ECB se vyznacuje velkou mirou nezavislosti po vzoru némecké Bundesbank, pticemz
se jednalo o jeden ze zékladnich pozadavki Némecka pii vytvareni HMU."*® Pravdépodobng
se jednd o viibec nejnezavislejsi centralni banku na svéte, coz potvrzuji 1 Weber a Forschner,
ktefi dokladaji srovnani vybranych centralnich bank na zdkladé fady indexti, ze kterého

vyplyvé, ze ECB skute¢n& dosahuje nejvyssi nezavislosti.'*!

"7 Eurosystem’s instruments. [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/intro/html/index.en.html>

"8 Eurosystem’s instruments. [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/intro/html/index.en.html>

"' DEDEK, Oldfich. Doba eura: iispéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. Vyd. Praha: Linde Praha, 2014,
s. 260.

120 Srov. BIBOW: 4 post Keynesian..., s. 4.

121 Srov. WEBER, Christoph, FORSCHNER, Benedikt. ECB: Independence at risk?. Intereconomics. 2014, rog.
49, ¢. 1,5.47.
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~r

Nezavislost ECB'* je vicetrovitovym konceptem, zalozenym na téchto pilitich:

Institucionalni (politickd) nezavislost - znamena, Zze ECB ani centrdlni banky
jednotlivych stati nemohou piijimat ¢i pozadovat pokyny od orgadni EU ¢i
narodnich vlad. Cl. 130 SFEU vyslovné zakazuje jakékoliv politické tlaky &i
zéasahy do ¢innosti Eurosystému, které by mohly ohrozit efektivni dosahovéani cila

T . , 12
souvisejicich s jeho tkoly.'*

Nicméné ostatni instituce EU ¢i Clenské staty se
mohou na ECB obracet ohledné nezavaznych konzultaci.'’* Pravé tento typ
nezavislosti je kliCovy pro zodpovézeni vyzkumné otazky.

Funk¢ni (cilova a instrumentdlni) nezavislost — znamena autonomii pfi
dosahovani hlavniho cile v podobé cenové stability a rovnéz pii plnéni zakladnich
tikolii."”® Tuto nezavislost zajistuje nékolik ustanoveni Statutu. Za timto G&elem
byla ECB vybavena fadou pravomoci k provadéni ménové politiky, za kterou nese
odpovédnost, a rovnéz disponuje ECB mnozstvim ndstrojti, prostfednictvim nichz
dosahuje stanovenych cila.

Osobni nezavislost — Osobni nezavislost se tykd cleni ECB, ktefi maji
rozhodovaci pravomoci. Funk¢ni obdobi guvernérii ndrodnich centralnich bank je
minimalng pétileté, pritemz neexistuje moznost odvolani z politickych davodi.'?
Oproti tomu funkéni obdobi cleni Vykonné rady je osm let bez moZnosti
znovuzvoleni,'*’ pficemz &len Vykonné rady mize byt odvolan pouze v piipadé
zavazného pochybeni ¢i neni-li schopen nadéle vykonavat funkci. O téchto
ptipadnych sporech rozhoduje SD EU.'*®

Finanéni nezavislost — ECB ani narodni centrdlni banky nesmi byt vyuzivany
k financovani rozpoctovych vydaji. Tento druh nezavislosti tedy souvisi se
zédkazem ménového financovani v ¢l. 123 SFEU. Jak jiz bylo uvedeno v teoretické
¢asti, tak davod spociva v tom, ze monetizace vladniho dluhu zvySuje inflacni
tlaky, které mohou ohrozit primarni cil ECB.

Ekonomicka (rozpoctova) nezavislost — ECB disponuje vlastnimi prosttedky ve

form¢& upsaného kapitdlu od narodnich centralnich bank, pticemz odpovédnost za

122 Realizace principu nezavislosti ECB je podpofena opatienimi v ekonomické a pravni oblasti. SD EU se
k aspektim nezavislosti ECB komplexné vyjadfil vroce 2003 v pripadu C-11/00 Komise v. ECB, kdy mj.
potvrdil unikatni nezavislost ECB. Viz ZILIOLI, SELMAYR: The Constitutional Status..., s. 362-386.

'3 Tamtéz, s. 369.

124 WEBER, FORSCHNER: ECB: Independence at risk..., s. 43.

1> C1. 127, odst 1 a 2 SFEU.

126 1. 14, odst. 2 Statutu.

17 C1. 283, odst. 2 SFEU.

128 (1. 11, odst. 4 Statutu.
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rozpocet nesou pouze fidici orgdny ECB a jeji rozpocCet neni zavisly na ostatnich
institucich EU. Tento druh nezavislosti spo¢iva 1 vtom, Ze kromé¢ piimého
politického ovliviiovani, které souvisi s instituciondlni nezavislosti, mize dochazet

1 k nepfimym zésahlim v podobé€ ovlivitovani rozpoctu centralni banky.
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4 PUSOBENI ECB V DOBE DLUHOVE KRIZE EUROZONY

V pribéhu krizového obdobi bylo mozné sledovat posun v aktivitach jednotlivych
centralnich bank, pfi¢emz ECB nebyla vyjimkou. Ta se jiz od propuknuti finan¢ni krize
v roce 2007 snazila aktivné zasahovat a zajiStovat svlij primarni cil v podobé cenové stability,
prosttednictvim implementace vhodnych ménové-politickych rozhodnuti, kterda odrazela jeji
nezavislost. ECB nicméné jiz vté dobé zacala provadét nekonventni opatieni v podobé
ECSP, pomoci né¢hoz usilovala o oziveni penéZzniho trhu, kterému dodavala dodatecnou
likviditu, coz mélo vést k tolik potiebné stabilizaci. Po urcit¢ dobé ECB ptistoupila nejprve k
postupnému a nasledné k vyraznému snizovani kli¢ovych tirokovych sazeb'”, coz bylo plng
konzistentni s jejim mandatem. Po zasadnim sniZzeni Urokovych sazeb spustila ECB v roce
2009 program CBPP, ktery nasledné v letech 2011 a 2014 opakovala. V roce 2014 navic
oznamila program ABSPP. Ackoliv lze tyto programy fadit do kategorie nekonvencnich
ménoveé-politickych néstroji, tak prakticky nevyvolavaji nazorové rozepie a jsou povazovany
za legitimni reakci centrdlni banky, ktera k nim pfistupuje za ucelem doplnéni likvidity
bankovnimu sektoru pii situaci, kdy na mezibankovnim trhu panuje vzajemné neochota bank

oy . 130
k pijcovani.

4.1 Nekonvencni ménova politika ECB v podobé nakupi vladnich
dluhopisii
Na pocatku roku 2010 zacalo dochdzet ke zvySovani rizika, Ze vlady nékterych stati
eurozony nebudou schopny dostat svym zavazkiim v podobé splaceni vydanych dluhopist.'!
V té dob¢ zacal trh vyrazné selhavat, coz ohrozovalo fungovani transmisniho mechanismu

ménové politiky. ECB tak byla nucena nasledkem pocinajici dluhové krize opustit svou

tradicni roli a dle mnohych tak zacala aktivné vstupovat do evropské politiky, coz vyvolalo

129 pokles této fixni trokové sazby byl znatelny piedeviim od fijna 2008 do kvétna 2009, kdy sazba klesla ze
4,25 % na 1%. Nasledné se sazba dale snizovala az na 0,05 % v zafi 2014. V kvétnu 2009 navic byla sniZena i
sazba depozitni facility na 0,25 %. Tim ECB prakticky vyCerpala standartni moznosti své ménové politiky, coz
nasledné vedlo k zavadéni nekonvenénich opatieni. Viz Key ECB interest rates [online] ecb.europa.eu. [cit.
2015-03-25] Dostupné z: <https:/www.ecb.europa.ecu/stats/monetary/rates/html/index.en.html>

13 Srov. DEDEK: Doba eura: iispéchy..., s. 261.

131 Trh s dluhopisy patii k hlavnim finanénim trhiim, pfi¢emZ do doby, nez nastoupila globélni recese, tak byly
vSechny vlady EU povazovany za shodné rizikové dluzniky, coZ znamenalo existenci velmi nizké ¢i dokonce
nulové rizikové prémie a kurzové riziko u vynosu dluhopisi v eurozoné byl pfijetim eura eliminovano, a
finanéni integrace méla vést k identickym sazbam v eurozoné. Nicméné i tak nedochazelo k tipIné konvergenci
vynosu. Viz BALDWIN, WYPLOCZ: Ekonomie evropské integrace, s. 528.
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fadu otazek ohledné jejtho mandatu a nezéavislosti Banka postupné piijala kontroverzni
nekonvenéni opatieni, ktera mél vyznamny vliv zadluzené staty a finanéni sektor.'>

Prvni zemi, které se ocitla v problémech, bylo Recko, u kterého se za¢aly projevovat
dlouhodobé¢ strukturalni defekty, a které jiz od dubna 2010 ztratilo moznost pljéovat si na
finan¢nich trzich a muselo pozadat o mezinarodni finan¢ni pomoc. V listopadu 2010
nasledovalo Irsko, které stejné jako Recko doplatilo na piiznaky piehtaté ekonomiky. Jako
dalsi se vkvétnu 2011 ocitlo v problémech Portugalsko, které doplatilo na dlouhodobou
nevykonnost a strukturdlni strnutost, jez zmutovaly s pfichodem finan¢ni a hospodarskeé
krize."** Viechny tyto zem& vykazovaly zdvazné ekonomické nedostatky, pficemz spole¢nym
znakem vySe uvedenych zemi je vyvrcholeni jejich problémt, tedy rozvrat vetejnych rozpocta
a nutnost mezinarodné organizované zachrany. Ekonomicky rast téchto stati byl dosahovan
pouze na ukor vysokého vetejného i soukromého dluhu. Vynosy statnich dluhopisti téchto
zemi zacCaly rapidné stoupat, a to z toho dliivodu, Ze finan¢ni trhy jimi podminuji dalsi ptjcky
predluzenym vladam. Investofi jisti bezpecnost svych investic prostfednictvim rizikovych
prirazek, které vsak znatné prodrazuji vypujéni naklady.'** Jak uvadi Marsh, tak v letech
2009-2010 se naklady spravy dluhové sluzby v danych statech rapidné zvySovaly, pfiCemz
nékterym statim postupné de facto znemoznily ptijéovat si na finanénich trzich.'> Prakticky

ree
1

tedy doglo k ,,vyschnuti* tamnich dluhopisovych trhi."*® Ve uvedené zemé nasledné v roce
2011 doplnily i Spanélsko a Italie.
Velmi vyznamnou roli v krizi hraji také ratingové agentury (zejména Standard &

Poor’s, Moody’s, Fitch), jejichz hodnoceni ovliviiuje moznosti a schopnosti problémovych

132V tomto ptipads se jedna o kritizované LTRO, kdy vysla ECB vsttic pozadavkiim obchodnich bank eurozény
a dal$ich finan¢nich spolecnosti, pri¢emz jim poskytla levné uvéry. V prosinci 2011 se ECB rozhodla poskytnout
dodate¢nou likviditu i bankovnimu trhu, a to ve dvou kolech. V této prvni vIné tendru tfiletych uvera zapujcila
ECB komerénim bankam 489 mld. eur. Druhé kolo, jez probihalo v tnoru 2012, dosahlo ¢astky 529,5 mld. eur.
Slo o nizkotro¢ené uvéry, jez alespon uvolnily napéti na trzich. V tomto piipadé se jednalo o nekonvenéni
meénovou politiku, ktera v§ak pro zamysleny cil vyuzila standartni nastroj dlouhodobéjsich operaci. Komerénim
bankam byly nabidnuty Gvery se sazbou 1% a splatnosti tfi let. ECB ocekavala, ze banky kvuli dostatku levné
dlouhodobé likvidity neustanou s uvérovou aktivitou a vyuZiji tuto likviditu i k investicim do statnich dluhopist,
¢imz by prispély ke stabilizaci postizenych ekonomik. I diky mimofadnému zajmu se zdalo, ze doslo ke
zklidnéni, aviak pouze docasné. Srov. DEDEK: Doba eura: tispéchy..., s. 263.

133 Viz DEDEK: Doba eura: tispéchy..., s. 231-249.

1% Jedn4 se tedy o uréity ,,zadarovany kruh®, kdy i navzdory snaham o fiskalni konsolidaci danych statéi dochazi
k neustalému nartstani dluhu kvili vysokym nakladim dluhové sluzby. Snaha o uspory je tak negovana
abnormaln€ vysokymi uroky, pficemz samotné Uspory navic drti ekonomiku danych statd, které nejsou s to
vytvafet zdroje pro splaceni dluhu. Pokud nepfichazi pomoc v této zacyklené situaci, existuje pouze jediné
logické vytsténi v podobé vyhlaseni platebni neschopnosti daného statu - statni bankrot. Srov. DEDEK: Doba
eura: uspechy..., s. 234-235)

135 MARSH, David. Euro: boj o osud nové globdlni mény. 1. vyd. Brno: Centrum pro studium demokracie a
kultury (CDK), 2012, s. 292-293.

13¢ T ogika ndkupi viz napf. HOFMANN: A Legal Analysis of the Euro Zone Crisis. Fordham Journal of
Corporate and Financial Law. 2013, ro¢. 18, €. 3, s. 521-524.
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zemi k ziskavani prosttedkl pro sanaci svych dluhti. Cim niz$i hodnoceni, tim vys$i rizikova
piirazka a celkové vynosy vladnich dluhopisti, coz znamené dal$i prodrazovani vyptjcnich

nakladii dluhové sluzby.

4.1.1 Program pro trhy s cennymi papiry (SMP)

Jak jiz bylo feceno, tak od konce roku 2009 se ocCekavani tcastnikli financniho trhu
zaCala ménit a vynosy z feckych dluhopist se zvySovaly. Jiz na pocatku roku 2010 tak
eurozona celila krizi z divodu mozného feckého bankrotu, pfiCemz panovalo riziko, ze by
tento bankrot mél zasadni dopad na ostatni zemé, zejména Irsko, Portugalsko, Spanélsko a
Italii. B&hem dubna 2010 jiz probihala jednani ohledné pomoci Recku, jehoZ dluhopisy se
dosahly spekulativniho stupné tzv. podiadnych obligaci. V t¢ dobé ECB celila pomérné

velkému tlaku, '’

aby souhlasila s programem kvantitativniho uvoliovani prostfednictvim
masivnich nakupti vladnich dluhopisii na sekundarnim trhu.'*®

Problematika nezavislosti ECB v podobé politick¢ho tlaku je dobfe ilustrovana
projevem francouzského prezidenta Sarkozyho na summitu Evropské rady v Bruselu na
zaCatku kvétna 2010, v ramci néhoz francouzsky prezident zdiraznoval, Zze ECB by m¢éla
nasledovat FED" a za&it nakupovat vladni dluhopisy.'** Proti tomu se postavilo Némecka a
Holandsko, ktefi se ptipojili k tehdejSimu prezidentu Trichetovi a odmitli takové ohrozeni

141

nezavislosti ECB." Pravdou vSak je, Ze némecka kancléfka Merkelova byla o poznani

pFipoji k podpore dalsich snah o zdchranu eura.“™ O par dni pozd&ji Rada guvernéri
skutecné schvalila program nakupu vladnich dluhopist, ktery nasledoval tésné€ po schvaleni

zachranného balicku v hodnoté 750 mld. Sdm Trichet poté zdarazinoval, Ze ECB piijala

137 politicky tlak byl na ECB vyvijen i z toho diivodu, aby uvolnila omezeni pro kolateral, za Gi¢elem pfijimani
feckych dluhopisti. Na pocatku kvétna k tomu ECB skute¢né pristoupila, avSak pod podminkou utuzeni plant
fiskalni konsolidaci na zaklad¢ politického feseni na evropské urovni. (srov. Gabor 2012: 25)

13 Viz TRAYNOR, lan. EU ministers agree 500bn euro fund to save euro from disaster. [online].
theguardian.com, 10. kvétna 2010. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.theguardian.com/business/2010/may/09/debt-crisis-european-union>

139 74sadni rozdil mezi ECB a FEDem viak spo¢iva v tom, FED disponuje dvojitym mandatem, a to v podob&
udrzovani ménové stability a podpory plné zaméstnanosti. Oproti tomu ECB, jak bude dale poukézano,
disponuje pouze jednim mandatem v podob¢ cenové stability.

'*"Sarkozy, podpoieny irokou koalici jihoevropskych stati konkrétné uvedl, Ze Evropa &eli ,,osudovému
vikendu®, a proto by ECB m¢la intervenovat na financnich trzich a zacit s nakupy dluhopist problémovych zemi
z periferie eurozony. Viz MARSH: Euro: boj o osud...,s. 313.

141 ESCH, Femke van, Eelke de JONG. Institutionalisation without internalisation. The cultural dimension of
French-German conflicts on European Central Bank independence: The German Experience 1880-1989.
International Economics and Economic Policy [online]. 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ru.nl/publish/pages/672234/seminar_8 oct 2012 ieepvanesch2012.pdf>

“2MARSH: Euro: boj 0 osud...,s. 313.
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rozhodnuti o ndkupu vladnich dluhopist pIn€ nezévisle, pficemz k tomu vedly pouze mé€nove-
politické diivody.'* Nicméné na strané némeckych centralnich bankéit dokonce panovalo
podezieni ohledné francouzského spiknuti. Adkoliv Recko jiz dostavalo prostiedky ze
zachranného fondu, tak ziskavalo dal§i prostfednictvim ndkupt jejich dluhopisi ECB.
Spiknuti se mélo tykat toho, Ze se jednalo o idedlni pftilezitost, jak se francouzské banky
mohou zbavit velkého mnozZstvi toxickych feckych dluhopisi.'**

Program pro ndkup dluhopisii obsahoval nckolik opatfeni, ke kterym ECB dle
oficialniho vyjadieni ptistoupila z divodu ,,napéti v ramci specifickych trznich segmentii,
které narusuji fungovani transmisnich mechanismit ménove politiky a tudiz efektivni
provadeéni ménové politiky orientované na cenovou stabilitu ve stiednédobém horizontu. “'*’
Cil této intervence tedy spocival v napravé selhdvajicich trhi s cennymi papiry a obnové
fadného fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky.'*® Davod, pro¢ se ECB
rozhodla intervenovat na trzich svladnimi dluhopisy, spocival, jak bylo poukdzano
v teoretické ¢asti, v kliCové roli vladnich dluhopist pfi fungovani transmisniho mechanismu.
Zasadni dulezitost vladnich dluhopisi pro fungovédni transmisniho mechanismu, tak
ptedurcila kroky ECB.

Samotny program nespecifikoval cile ve smyslu objemu pofizenych cennych papirti
ani urovné vynosu, kterych méa byt dosazeno. Nicméné panovalo presvédceni, ze pokud by
tyto tlaky nebyly reflektovany a feSeny, mohly by néasledné predstavovat zasadni riziko pro
cenovou stabilitu. Predstavitelé ECB opétovné zdarazinovali, ze ucelem SMP neni zména
mé&nové-politického postoje.'*” Navic to byla Rada guvernéri, ktera rozhodovala o rozsahu
intervenci, pfi¢emz tento rozsah byl determinovan plnénim fiskalnich cili problémovych

zemi.'*® To viak ma vyznamné implikace pro nezavislost ECB a proto se na tuto oblast autor

zaméfi ve zhodnoceni.

> European Central Bank. Interview with Jean-Claude Trichet, President of the ECB,conducted by Walter
Mayer and Michael Backhaus on 27 October 2011 [online] ecb.europa.eu, 27. fijna 2011. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <http://www.ecb.europa.cu/press/key/date/2011/html/sp111030.en.html>

14 REUTER, Wolfgang. ECB Buying Up Greek Bonds: German Central Bankers Suspect French Intrigue.
[online] spiegel.de, 31. kvétna, 2010. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.spiegel.de/international/europe/ecb-buying-up-greek-bonds-german-central-bankers-suspect-
french-intrigue-a-697680.htmI>

145 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze 14. kvétna 2010, kterym se zavadi program pro trhy s cennymi
papiry. UF. vést. L 124/8, 20. kvétna 2010, bod 2

146 Tamtéz, bod 3. Blizsi divody legitimity p¥ijatého opatfeni a péée o cenovou stabilitu viz napt. DEDEK: Doba
eura. uspechy..., s. 266 ¢ COUR-THIMANN, Philippine, WINKLER, Bernhard. The ECB's non-standard
monetary policy measures: The role of institutional factors and financial structure. Oxford Review of Economic
Policy. 2013, ro¢. 28, ¢. 4, s. 774-775.

T PATTIPEILOHY: Unconventional Monetary Policy..., s. 17.

148 Tamtéz, bod 4
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Naplni tohoto programu tak bylo ,, provadet intervence Eurosystéemu na trzich
verejnych a soukromych dluhovych cennych papirii v eurozoné, jejichz cilem je zajistit
hloubku a likviditu nefunkcnich trznich segmentii a obnovit radné fungovani transmisniho
mechanismu ménové politiky.“'* ECB tak mohla vramci programu jednak pofizovat na
sekundarnich trzich vhodné trzni dluhové ndstroje vydané vladami ¢i vefejnymi subjekty
Clenskych stat, jejichz ménou je euro a rovnéz mohla nakupovat na primarnich a
sekundarnich trzich vhodné dluhové instrumenty vydané soukromymi subjekty v eurozong.'°

Pfijeti tohoto programu banka opirala o &L 18 Statutu." ktery uvadi:

,,Pro dosazeni cilu ESCB a uskutecnéni jeho ukolit mohou ECB a narodni centralni banky:

- obchodovat na financnich trzich s pohledavkami a obchodovatelnymi cennymi papiry
znéjicimi na euro nebo na jiné meny a s drahymi kovy formou promptnich nebo
terminovanych nakupii a prodeju, formou dohod o zpétném odkupu nebo formou
vypijcek ¢i pujcek,

- provadet uvérové operace s uvérovymi institucemi a s ostatnimi ucastniky trhu s tim,

Ze uvery jsou dostatecné zajisteny.

Program s takto oficialné¢ vymezenym cilem a zaméfenim je bezpochyby v souladu
s ¢l 18 Statutu, nicméné je potieba brat v potaz vSechny okolnosti. Pravdou zlstava, ze SMP
se ve srovani napiiklad s kvantitativnim uvolnovanim FEDu, zaméfoval velmi Uzce na
stabilizaci trhi s cennymi papiry.'>> Program pro trh s cennymi papiry se tak pokusil &elit
enormnimu rustu trokovych sazeb a ECB témito pfimymi intervencemi v podob¢ cilenych
nakupt podpoftila trhy vladnich dluhopis problémovych zemi, které staly na pokraji
zhrouceni. V ptipadé SMP se oficidln¢ nejednalo o pomoc problémovym statim, ale o
intervenci na trhu s vefejnymi a soukromymi cennymi papiry.'>®> Mé&lo se za to, e nedojde-li
k uvolnéni vaznych trznich tlakli, tak dojde k neakceptovatelnému riziku pro cenovou
stabilitu. Tim, ze tyto nakupy probihaly na sekundarnim trhu, ECB ptfedchazela obvinéni, ze
provadi ménové financovani. I presto vSak byla patrnd znatnd podobnost s kvantitativnim

uvoliovanim, které vSak ECB zprvu zasadné¢ odmitala. Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti,

¥ European Central Bank. Press release 10 May 2010 - ECB decides on measures to address severe tensions in
financial ~markets [online] ecb.ecuropa.eu, 10. kvétna 2010. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html>

139 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze 14. kvétna 2010, kterym se zavadi program pro trhy s cennymi
papiry. U, vést. L 124/8, 20. kvétna 2010, ¢l. 1.

! Tamtéz, bod 1.

132 pATTIPEILOHY: Unconventional Monetary Policy..., s. 27.

'3 Tamtéz, bod 2.
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tak kvantitativni uvolnovani, resp. likvidita doddvana timto zptsobem, s sebou nese riziko
zvySovani inflace, nicméné pfedchazela namitkdm ohledné moznych infla¢nich rizik tim, ze
provadéné operace plné sterilizovala. Sterilizace probehla prostfednictvim operaci jemného
doladéni ve formé& sbéru vkladii s pevnym terminem a formou drzeni do splatnosti s dobou
jednoho tydne. ECB tak stahovala likviditu v hodnoté odpovidajici objemu operaci v ramci
SMP."** To ve vysledku znamena, Ze vekera aktiva pofizena v ramci tohoto opatfeni neméla
vliv na ménovou bazi'*.

Program SMP aktivné probihal od kvétna 2010 do tnora 2012, a to prakticky ve dvou
hlavnich vlnach (viz ptiloha €. 4). Nejprve v prubéhu kvétna a Cervna 2010 pievzala ECB do
svého portfolia dluhopisy za téméef 70 mld. EUR. Béhem biezna 2011 ECB neformalné
pozastavila nakupy dluhopisti, ¢imz odmitla pokracovat v aktivni roli pfi feSeni krize,
ocekavajice politické feSeni dluhové krize."® V &ervenci 2011 vsak doslo k op&tovnému
zintenzivnéni napéti na finan¢nich trzich, zejména z diivodu rostoucich obav ohledné zhorseni
stavu vefejnych financi v nékterych zemich eurozony a nedostatecné implementace
napravného programu v piipadé Recka, navic spojené s vyhlidkami na restrukturalizaci
feckého statniho dluhu. Finanéni podminky zptisnily a ekonomicka diveéra poklesla, coz mélo
za nasledek snizeni ekonomické aktivity v eurozong, kterd méla implikace pro budouci
cenovou stabilitu. Krize se navic pfesunula do Spanélska a Italie, patiicich mezi nejvétsi
ekonomiky eurozény. ECB tedy v srpnu 2011 po ctyfech mésicich reaktivovala SMP, aby
zabranila hrozicimu riziku, Ze trhy s vladnimi dluhopisy téchto zemi selZzou, coz by mélo
vyznamné dasledky pro cenovou stabilitu i celou eurozénu."”’ V ramei této druhé masivni
interven¢ni viny nakoupila ECB pouze mezi srpnem a fijnem dluhopisy za vice nez 100 mld.
EUR.

ECB za celé obdobi nakoupila obligace v celkové hodnotd 218 mld. EUR."® A&koliv
nasledny negativni vyvoj zndzornil limity programu a vSeobecné i moznosti ECB pfti feSeni
situace na trzich s vladnimi dluhopisy bez potifebné podminénosti pomoci problémovym
statim, tak SMP napomohl pti predejiti dalSimu navySovani vynosii vladnich dluhopisii,

zmirnéni celkovych dopadii ekonomiky na cenovou stabilitu a sniZeni rizika nakazy dalSich

'3 Evropska centralni banka. Vyrocni zprdva 2012 [online] ecb.europa.eu, 2013, s. 81. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012cs.pdf>

133 Ménové baze zahrnuje ob&Zivo a rezervy, které predstavuji Gast aktiv obchodnich bank a pasiv centralni
banky. Viz REVENDA(a): Centralni bankovnictvi, s. 73-74.

136 Srov. GABOR: The Power of Collateral..., s. 25-27.

137 Srov. COUR-THIMANN, WINKLER: The ECB's non-standard monetary..., s. 7162.

18 Viz European Central Bank. Details on securities holdings acquired under the Securities Markets Programme
[online] ecb.europa.eu, 21. tnora 2013. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130221 1.en.html>
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oslabenych statd.'” Dle empiricky zaméfenych studii m&l SMP pozitivni, aviak pouze
kratkodoby efekt na fungovani trhli, a to prostiednictvim sniZzeni ptfirdazky za likviditu a
snizeni trovné a volatility vynosa vladnich dluhopisti (viz ptiloha ¢&. 1).'°° Buiter a Rahbari
uvadi, Ze omezena efektivita tohoto opatteni spociva v dlirazu na ndkupy na sekundarnim trhu
spide nez na priméarnim.'®’

Program pro trhy s cennymi papiry vSak zplsobil 1 napéti a rozpory uvniti ECB, kdyz
se proti nému postavili n¢ktefi jeji ¢lenoveé, zejména némecti zastupci v Radé guvernérti a
Vykonné rad¢é. Weber, prezident Bundesbank, dokonce v dubnu 2011 odstoupil ze své funkce,
ackoliv se s nim pocitalo jako s nastupcem Tricheta na pozici prezidenta ECB, jehoZ funkéni
obdobi na podzim roku 2011 koncilo. Weber navic disponoval vyznamnou podporou ze
strany némecké kanclétky Merkelové i uvniti ECB.'®* Mgl viak vyhrady zejména k aktivismu
ECB vpodobé programu SMP, ktery dle jeho nazoru konstituuje urcitou formu
kvantitativniho uvoliiovani.'® Namital, Ze tento krok mize podkopat nezavislost ECB, jelikoz
je dilezité striktni oddéleni ménové a fiskalni politiky. Navic ho znepokojovaly vySe zminéné
politické tlaky a pfesvédCeni, Ze pouze nezavisld banka muiZe udrzovat cenovou stabilitu.
Kromé toho vSak odmital také trvalé mechanismy na pomoc problémovym statim.'®* Rozkol
v ramci Rady guvernérii doprovazel i nasledny nakup Spanélskych a italskych dluhopist, kdyz
proti opétovnym nakupiim hlasoval prezident Bundesbank Weidmann, kterého v tom
podporovali Stark z Vykonné rady, guvernér Nederlandsche bank Knot a guvernér
lucemburské centralni banky Mersch.'® Stark poté vzaii 2011 zosobnich divodi
rezignoval,'® pri¢emz v8ak diivod rezignace byl dobie znamy. Stark timto zptisobem vyjadiil

nesouhlas s ménovou politikou ECB, vcetné¢ kroka, které se tykaly programu nakupu

13 COUR-THIMANN, Philippine, WINKLER, Bernhard. The ECB's non-standard monetary policy measures:
The role of institutional factors and financial structure. Oxford Review of Economic Policy. 2013, ro€. 28, €. 4, s.
775-776.

10 Srov. napt. PATTIPEILOHY: Unconventional Monetary Policy..., s. 32 & CLAEYS, Gregory. The (not so)
Unconventional Monetary Policy of the European Central Bank since 2008. [online]. Bruegel, 9. Cervence 2014,
s. 8. [cit. 2015-03-30]. Dostupné z: <http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/837-the-
not-so-unconventional-monetary-policy-of-the-european-central-bank-since-2008/>

11 Viz BUITER, RAHBARI: The European Central Bank..., s. 29.

192 Merkel ECB Candidate: German Central Bank Head Axel Weber Resigns.[online]. spiegel.de, 11. unora
2011. [cit. 2015-03-25] Dostupné z: <http://www.spiegel.de/international/germany/merkel-ecb-candidate-
german-central-bank-head-axel-weber-resigns-a-745083.html>

13 ESCH, JONG: Institutionalisation without internalisation...

1% SHOTTER, James. Weber agrees departure date in April [online]. Ft.com, 11. tmora 2011. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <http://www.ft.com/intl/cms/s/0/4¢388020-35{8-11e0-b67c-
00144feabdc0.html#axzz3VCcOWA IN>

'S MARSH: Euro: boj 0 osud...,s. 362.

1% European Central Bank. Press Release 9 September 2011 - Jiirgen Stark resigns from his position [online]
ecb.europa.eu, 9. zati 2011. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110909.en.html>
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dluhopisti, se kterymi nesouhlasil jiZ pfi prvotnim schvaleni, které probéhlo v kvétnu 2010.
Stark se obaval, Ze toto opatifeni miize podkopat stabilitu eura a navic naruSuje nezavislost
ECB, jelikoz k nému dochazi na piikaz politickych predstaviteld.'®” To bylo v protikladu
s klasickym pojetim Bundesbank a jeji ménovou politikou sousttedici se vyhradné na cenovou
stabilitu. Webertiv nastupce Weidmann nicméné zustal 1 nadale v ¢ele Bundesbank, avSak
s nakupy vladnich dluhopisti dlouhodob¢ nesouhlasi a pomérné ostie je kritizuje, jelikoz dle
jeho nazoru dochazi k ménovému financovani, které zvysuje inflacni tlaky. Poukazuje pfitom
na ptipady némecké hyperinflace z roku 1923 ¢1 vysoké inflace a politickych tlakii na Banca
d'Ttalia v 70. letech.'®®

Z hlediska zhodnoceni samotné¢ho programu SMP lze fici, ze se skutecné jednalo o
zéasadni zvrat v politice ECB, kterd do té doby kategoricky odmitala financovani narodnich
vlad. Nicméné€ je otazkou, zda-li se skutecné jednalo financovani dluhd vlad ¢i divod
skutecné spocival ve snizeni napéti na trzich a zajiSténi cenové stability. Na tuto otdzku se

4

prace pokusi odpovédet ve své analytické casti.

4.1.2 Primé ménové transakce (OMTS)

Nez budou pfedstaveny samotné aspekty tohoto opatteni, je vhodné nastinit situaci
pfed tim, nez Rada guvernérii v zati 2012 schvalila zdsady tohoto nového intervenéniho
programu. Nejprve v listopadu 2011 doslo ke zméné€ na pozici prezidenta ECB, kdyz Tricheta
nahradil Ital Draghi, ktery se musel hned od pocatku vypotradavat jednak se stale trvajicim
napétim na dluhopisovych trzich'® a také s enormnim tlakem politickych predstaviteldl, ktefi
stale usilovali o to, aby ECB pfistoupila k masivnim ndkuptim vladnich dluhopist a doslo tak
ke stabilizaci jejich vynost, coZ by znamenalo, Ze vlady by ziskaly néjaky €as na snizeni
deficith vetejnych rozpocti a revizi ekonomickych opatfeni. Navic by klesly vypljcni

naklady a pro vlady by bylo snadné;j$i refinancovat jejich dluhy. Nejhlasit&ji se opét ozyvala

'” MULLER, Peter, PAULY, Christoph, REIERMAN, Christian. ECB Chief Economist Quits: Jiirgen Stark's
Resignation Is Setback for Merkel. [online] spiegel.de, 12. zaii 2011. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.spiegel.de/international/europe/ecb-chief-economist-quits-juergen-stark-s-resignation-is-setback-
for-merkel-a-785668.html>

'8 Viz Bundesbank President on ECB Bond Purchases: 'Too Close to State Financing Via the Money Press’.
[online]. spiegel.de, 29. srpna 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.spiegel.de/international/europe/spiegel-interview-with-bundesbank-president-jens-weidmann-a-
852285.html>

199" Opét dochézelo v piipadé nékterych stati ke zvySovani rizikové piirazky u jejich dluhopist, coz mélo za
nasledek, ze nedochézelo k adekvatnimu prenosu ménove-politickych signald prostiednictvim zmény urokovych
sazeb. OMTs spole¢né s Gsilim vlad mélo zlepsit fungovani transmisniho mechanismu, pficemz efektivita OMTs
se odvijela od schopnosti vlad pfijmout nezbytna opatieni. Viz COUR-THIMANN, WINKLER: The ECB's non-
standard monetary..., s. 767.
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Francie v ¢ele s prezidentem Sarkozym, dale italsky premiér Monti a rovnéZ Spanélsky
premiér Zapatero.'”® Naproti tomu mirnila emoce ndmeckd kancléika Merkelova, ktera
poukazovala na to, Ze nelze vyuZivat neexistujicich pravomoci.'”" Draghi také nejprve odmital
tyto masivni ndkupy, a to ztoho divodu, ze by rozsdhlé nakupy vladdnich dluhopisi
porusovaly ustanoveni o zdkazu ménového financovani, pfiCemz zdiraznoval, Zze ECB by
neméla byt zddana, aby Cinila kroky, které nejsou v souladu s primarnim pravem. Draghi spiSe
apeloval na vlady, aby samy pokracovaly v reformnim 1sili a stabilizaci rozpoctl, coz povede

W o W W 14 o ] 2
k obnové davéry finanénich trhé."’

Timto apeloval na posileni rozpoc¢tové discipliny vlad, ze
kterého poté vzesSel Fiskalni pakt, ktery ¢astecné omezuje moralni hazard. Draghi namisto
masivniho ndkupu vladnich dluhopist ¢i navySeni SMP zvolil na ptelomu let 2011 a 2012 dvé
masivni LTROs'".

Vyznamny obrat v dosavadnim postoji ECB symbolizoval dnes jiz legendarni projev
na konferenci v Londyné v ¢ervenci 2012, kde Draghi uvedl, Ze ,,v ramci svého mandatu je

((] 4 4 I
’* " Hodson vniméa takovy obrat

ECB pripravena udélat cokoliv pro zachovani eura.
v politice ECB ze dvou diivodl, a to kviali diivési rezignaci dvou nejhlasitéjSich kritika
nakupu dluhopistt (Weber a Stark) a zejména kvuli Draghiho vedeni, kterym rychle ziskal
divéru trhti zavedenim masivnich LTROs. Ziskany manévrovaci prostor Draghi pln¢ vyuzil
pfi vySe zminéném projevu, pfiCemZ efekt téchto slov, ktery spocival zachovani eura a
celistvosti eurozény, byl téméf okamzity, a to vpodob& snizeni vynost dluhopist
problémovych zemi eurozény.'”

Nasledné v srpnu 2012 uvedla ECB moznost pfimych operaci na volném trhu v rdmeci

sekundarnich trhli s vladnimi dluhopisy, aby zajistila patfi¢nou transmisi ménové politiky a

170 VINOCUR, Nicholas, MACKENZIE, James. France and Germany clash over ECB crisis role. [online]
worldaffairsjournal.org, 16. listopadu 2011. [cit. 2015-03-25]Dostupné z:
<http://www.worldaffairsjournal.org/content/france-germany-disagree-over-ebc-role-crisis>

""" MACHACEK, Jan. Boj 0 ECB. [online] respekt.cz, 21. listopadu. 2011. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://respekt.ihned.cz/c1-53742520-boj-0-ecb>

"2 BLACKSTONE, Brian, GAUTHIER-VILLARS, David. A Euro Crisis Deal Emerges. [online] wsj.com, 2.
prosince 2011. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.wsj.com/articles/SB10001424052970204012004577071921721647802>

'7> Faktem je, Ze v piipadé LTROs se jednalo o nepfimy nastroj na podporu dluhopisti. ECB jednala nepiimo
jako LOLR pro Spanélskou a italskou vladu. Viz Buiter, Rahbari 2012. Pfedpoklad piedstaviteld ECB, Ze banky
v eurozoné vyuziji nabyté likvidity k nakupu vladnich dluhopist problémovych zemi, zmifuje i SESTER: The
ECB’s Controversial...: s. 161.

'"* European Central Bank. Speech by Mario Draghi, President of the European Central Bank

at the Global Investment Conference in London 26 July 2012 [online] ecb.europa.eu, 26. Cervence 2012. [cit.
2015-03-25] Dostupné z: <http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html>

'3 Srov. HODSON, Dermot. The Eurozone in 2012: 'Whatever It Takes to Preserve the Euro'?. Journal of
Common Market Studies. 2013, ro¢. 51, s. 188.
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zachovala jednotnost jeji ménové politiky.'’® Technické aspekty tohoto opatieni s ndzvem
piimé ménové transakce byly pfedstaveny v zafi 2012, kdy Rada guvernérii rozhodla o
podminkach provadéni ptimych ménovych operaci na sekundarnich trzich vladnich dluhopist
v eurozong, pricemz odlisné stanovisko pii hlasovani zastaval pouze guvernér Bundesbank
Weidmann.'”” Ozndmeni programu se setkalo s nad$enim finanénich trhi, pfi¢emz se vzilo
oznadeni “bazooka”.'”™ Nicmén& dle nazoru ndkterych ekonomt se ECB timto krokem de
facto stala v&fitelem posledni instance pro vlady &lenskych stati.'”

ECB zdlvodiuje program pfimych ménovych transakci jako rozSifeni své ménové
politiky, jelikoz ,, prostiednictvim OMTs bude Eurosystém moci Fesit vazné deformace na
trzich statnich dluhopisi. Tyto deformace vznikaji predevsim z nepodloZenych obav
z moznosti zrusSeni eura, coz se odrdzi mj. ve zvétsujicich se rozdilech ocenéni kratkodobého
statniho dluhu do cervence 2012.“'*” ECB tak prostiednictvim OMTs poskytne ,, plné iicinny
brzdny mechanismus, ktery ma zamezit destruktivnim scénarum, jejichz naplnéni by mohlo

481 Cilem nékupu

prinést potencidalné vazné vyzvy pro cenovou stabilitu v eurozoné.
dluhopisit mélo byt pomoc snizit vynosy téchto cennych papiri a tim padem i usnadnit

financovani vefejného dluhu problémovych stati.

Program OMTs obsahoval tyto parametry:'*
- Podmin&nost'®® — pfisna a u¢inna podminénost predstavuje jednu ze zdsadnich
podminek zadosti o odkup dluhopisit problémové zemé. Moznost zahdjeni
programu je dostupna pouze pro zemé, jez ¢erpaji financni prostfedky z EFSF ¢i

ESM, a to vramci komplexniho programu makroekonomické konsolidace ¢i v

76 European Central Bank. Press release 6 September 2012 - Technical features of Outright Monetary
Transactions [online] ecb.europa.eu, zari 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné Z:
<http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html>

""" ECB in 'panic’, say former chief economist Juergen Stark. [online] telegraph.co.uk, 22. zaii 2012. [cit. 2015-
03-25] Dostupné z: <http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/9560102/ECB-in-panic-say-former-
chief-economist-Juergen-Stark.html>

' Srov. COLLIGNON: ECB Interventions, OMT..., s. 5.

17 Srov. GRAUWE, Paul. The European Central Bank as Lender of Last Resort in the Government Bond
Markets. CESifo Economic Studies. 2013, ro€. 59, €. 3, s. 520-535 ¢i BUITER, RAHBARI: The European
Central Bank..., s. 6-35.

180 Evropska centralni banka. ECB Mésicni bulletin zdii 2012 [online] ecb.europa.eu, 6. zati 2012. s. 1. [cit.
2015-03-25] Dostupné z:

<http://www.ecb.europa.eu/pub/mb/editorials/2012/html/MB1209 _editorial box_cs OMT_12938.pdf>

181 Evropské centralni banka. Mésicni bulletin za#i 2012 [online] ecb.europa.eu, 6. zati 2012, s. 1. [cit. 2015-03-
25] Dostupné z:

<http://www.ecb.europa.eu/pub/mb/editorials/2012/html/MB1209 _editorial box_cs OMT_12938.pdf>

'82 European Central Bank. Press release 6 September 2012 - Technical features of Outright Monetary
Transactions [online] ecb.europa.eu, zafi 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906 _1.en.html>

183 Jedn4 se o dalsi ze snah ECB, jak primét staty k pfijeti fiskalné-konsolidaénich opatieni.
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ramci preventivniho programu. Rada guvernérii ma v ptipad¢ tohoto programu
plnou diskreci pfi rozhodovani o aktivaci, trvani a pozastaveni pro zainteresované
zem¢. Jednd vSak v souladu se svym povefenim v oblasti cenové stability.

- Pokryti — program se zamétuje na nakupy vladnich dluhopist se splatnosti, ktera
¢ini jeden az tf1 roky. Nakupy se uskutecnuji na sekundarnich trzich a nebudou
podléhat predem danym kvantitativnim limitim.

- Postaveni véfitele — Eurosystém piijima rovnocenné postaveni jako soukromi ¢i jini
vefitelé s ohledem na dluhopisy vydané zemémi eurozony a nakoupené Eurosystémem
prostfednictvim OMTs.

- Sterilizace — likvidita vytvotena programem bude v plné vy3i sterilizovana.'™*

- Transparence — souhrnné udaje o provedenych transakcich a jejich trzni hodnoté
budou publikovany jednou tydné. Clenéni transakci za jednotlivé zemé bude
uvetejiiovano jednou mésicné.

- SMP program byl s konecnou platnosti ukoncen, pfiCemz ziskané cenné papiry,

ziskané ECB budou drzeny do splatnosti.

Aby opatfeni v podobé OMTs vyhovovalo ¢lanku 123, odst. 1 SFEU, tak ECB
planovala provadét nakupy pouze na sekundarnim trhu. ECB jesté ujiStovala o souladu téchto
transakci se svym mandatem, kdyz uvadi, ze ,,jednad pri rozhodovani o téchto transakcich s
cilem Ccelit rizikim pro cenovou stabilitu ve strednédobém vyhledu, ktera vyplyvaji z
destruktivnich scénaru vyvoje s potencialné vaznymi vyzvami pro cenovou stabilitu v
eurozéné. 'Y V fijnu 2012 prezident ECB Mario Draghi pfi projevu v EP ujistil, Ze
wEvropska centralni banka se nemiize uchylit k primému financovani a nemuize nahrazovat to,
co Clenské staty eurozony ucinit mély a neucinily.[ ...]Je prilis snadné si myslet, Ze ECB muiZe
nahradit laxnost vidd, prijit a zacit tisknout penize. To se nikdy nestane.“'®® Draghi dale
zduraziioval, ze ,,cilem OMTs bylo korigovat nedenominacni rizikovou prémii, kterd nebyla

konzistentni s neodvolatelnym charakterem eura a narusovala transmisni mechanismus

'8 Takto poskytnuta likvidita bude stahovana stejnym zptisobem jako u SMP. Viz Evropska centralni banka.
Vyrocéni zprava 2012. [online] ecb.europa.eu, 2013, s. 81. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012cs.pdf>

'85 Evropska centralni banka. Mésicni bulletin zdii 2012 [online] ecb.europa.eu, 6. zaii 2012, s. 2. [cit. 2015-03-
25] Dostupné z:

<http://www.ecb.europa.eu/pub/mb/editorials/2012/html/MB1209 _editorial box_cs OMT_12938.pdf>

'8 NEMECEK, Josef. ECB Draghi: Tiskem penéz ECB necinnost vidd dohdnét nebude. OMT za jasnych
podminek, cesty bez reforem neni. [online] patria.cz, 9. fijna 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2167138/draghi-tiskem-penez-ecb-necinnost-vlad-dohanet-nebude-omt-za-
jasnych-podminek-cesty-bez-reforem-neni.html>
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ménové politiky. Vzhledem k tomu, Ze bylo treba resit makroekonomické nerovnovahy, aby
bylo obnoveno spravné fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky, budou OMT
aktivovany pouze v pripade, Ze dana zemé bude strikiné dodrzovat podminky dohodnuté v
ramei programu Evropského mechanismu stability. “'*

Tato de facto slovni intervence ECB obnovila diivéru a zmirnila napéti na financnich
trzich, ptfi¢emz samotné ozndmeni vyrazné prispélo poklesu vynosu Spanélsky a italskych
dlouhodobych dluhopisti (viz piiloha &. 1), aniz by byl program vyuzit.'"*® Intervence tak
vyslala signal investorim na primarnim trhu, ze ECB je pfipravena bez ptredchoziho omezeni
nakupovat dluhopisy na sekundarnim trhu a doglo tak k uklidn&ni investora.'®® Ulevilo se tak
tém zemim eurozony, které se i pies piredchozi pokles mé€nové-politickych urokovych sazeb
potykaly s rostoucimi naklady na financovani svého dluhu. Nicméné jak si v§ima Petch, tak
nelze jednoznaéné fici, zda k tomu doSlo kviili tomu, Zze OMT snizilo vnimané riziko statniho
bankrotu ¢1 odchodu nékterého ze ¢lenti eurozony €1 snizeni vynost dluhopisti vySe uvednych
zemi spiSe reflektovalo ocekdvani trhii, ze néktery z téchto statl zazdda o pomoc ECB a z
EFSF/ESM.'

Tento krok ECB nicméné opét kritizoval Stark, ktery uvedl, ze tento plan
kompromituje nezavislost ECB a naruSuje jeji divéryhodnost z hlediska udrzovani inflace.
Navic zpochybnil kondicionalitu OMTs, kdyZ zminil, Ze v pfipadé¢ podminovani odkupu
dluhopisi ECB splnénim urcitych podminek se jiz nejednd o meénovou politiku, coz
podkopava nezavislost centralni banky. ,, Pokud je transmisni mechanismus ménové politiky
oslaben, tak by centralni banka méla intervenovat a neméla by byt jeji rozhodnuti vazana na

2191

chovani tretich stran. K nému se pfidal 1 prezident Bundesbank Weidmann, ktery jako

jediny hlasoval proti piijeti tohoto opatieni a ktery uvedl, ze ,,takovy ndkup dluhopisu se
rovnd financovani vidd prostiednictvim tisku bankovek. “'*?
Zasadnim momentem programu OMTs bylo rovnéZ jeho projedndvani némeckym

ustavnim soudem, ktery povazuje tento program za akt ,,ultra vires“, kdy ECB dle jeho

'87 Evropska centralni banka. Vyrocni zprdava 2012. [online] ecb.europa.eu, 2013, s. 145. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012cs.pdf>

'8 Viz napt. ILLING, KONIG: The European Central Bank..., s. 28.

'8 Srov. HOFMANN: 4 Legal Analysis of ..., s. 540-541.

1% PETCH, Tolek. The compatibility of Outright Monetary Transactions with EU law. Law. 2013, ro¢. 7, &. 1, s.
13.

1 JOHNSON, Guy, MEIER, Simone. Stark Says Draghi’s Bond Plan Compromises ECB’s Independence
[online]. Bloomberg.com, 19. listopadu 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.bloomberg.com/news/articles/2012-11-19/stark-says-draghi-s-bond-plan-compromises-ecb-s-
independence>

"2 STEEN, Michael. Weidmann isolated as ECB plan approved. [online]. Ft.com, 6. zati 2012. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <http://www.ft.com/intl/cms/s/0/3651b028-f846-11e1-b0el-00144feabdc0.html#axzz3VigSPxo06>

44



https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012cs.pdf
http://www.bloomberg.com/news/articles/2012-11-19/stark-says-draghi-s-bond-plan-compromises-ecb-s-independence
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/3651b028-f846-11e1-b0e1-00144feabdc0.html

nazoru porus$ila svlij mandat. BVerfG se tak nasledné¢ viibec poprvé obratil na SD EU
s pfedbéZnou otdzkou. Soud nicméné uvadi 1 svlij pohled na danou véc, pficemz je vSak
nékterymi autory poukazovano na slabou, resp. dokonce chyb&jici argumentaci soudu.'”’
Nicméné je na misté uvést zakladni namitky soudu, dle jehoZ nazoru program OMTs nespada
do mandatu ECB, jelikoZz se nejednd o opateni ménoveé politiky, nybrz politiky hospodaiské,
za kterou zodpovidaji ¢lenské staty. Navic program nelze kvalifikovat jako podporu obecnych
hospodaiskych politik Unie v intencich ¢l. 127 SFEU, nebot’ toto opatfeni oslabuje podminky
pro finanéni pomoc v ramci EFSF. Program dale porusuje ¢l. 123 SFEU, ktery kromé& zékazu
pfimého nakupu vladnich dluhopisti obsahuje 1 S$ir§i zdkaz ménového financovani
prosttednictvim ECB. Zavedeni tohoto programu nelze ospravedliiovat napravou
transmisnitho mechanismu, a to ztoho divodu, Zze kazda rozpoctova krize ma za nasledek
zhorSeni transmise meénové politiky, tudiz se jedna pouze o celkové pozastaveni zakazu
ménového financovani. BVerfG k tomu vSak nasledné dodéva, Ze pokud bude program
interpretovan restriktivnim zptisobem, tak by jeho provadéni bylo v souladu s primérnim
pravem. Restriktivni interpretace spo¢iva v omezeni celkového objemu nakupi. (srov. Thiele

2014: 244-255)

'3 Viz napt. THIELE, Alexander. Friendly or Unfriendly Act? The “Historic” Referral of the Constitutional
Court to the ECJ Regarding the ECB’s OMT Program. German Law Journal. 2014, ro€. 15, €. 2, s. 241-264 ¢i
MAYER, Franz C. Rebels Without a Cause? A Critical Analysis of the German Constitutional Court's OMT
Reference. German Law Journal. 2014, ro¢. 15, €. 2, s. 111-146.
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5 ZHODNOCENI A INTERPRETACE NEKONVENCNI
MENOVE POLITIKY ECB

NiZe analyzované ¢lanky 123, 127 a 130 SFEU ptedstavuji normativni ramec mé€noveé
politiky a rovnéz zéklady pro fungovani samotné ménové unie. Navic by mély zarucovat, Ze
ménova politika nebude zneuzita pro fiskalni ucely.'” P¥ed samotnym hodnocenim je nutno
si uvédomit, ze EU ani ECB nedisponovaly Zadnou strategii ani mechanismem, pomoci nichz
by mohly dluhovou krizi v takovém rozsahu fedit.'”> Ztoho divodu byla ECB'° nucena
piistoupit k fadé nekonvencnich opatteni, ktera se pokusila dramaticky vyvoj zvratit. Lze fici,

ze vyznamnou zasluhu na tom mély 1 nize hodnocené programy pro nakup vladnich dluhopisii

v podobé SMP a OMTs.

5.1 Clanek 123 SFEU

Nejprve se prace zaméii na ¢l. 123 odst. 1 SFEU, ktery stanovi zdkaz ménového
financovani. Z hlediska vztahu ménové a fiskalni politiky vychéazi jadro ¢l. 123 SFEU
z jednoho ze zdkladnich principi ménové unie, ktery spociva v presvédceni, ze kazdy
z Clenskych stath eurozony by mél individudIn€ zodpovidat za svou fiskalni politiku, pficemz
na dilezitost oddéleni fiskalni a ménové politiky bylo poukdzano v teoretické Casti prace.
Faktem je, Ze primarni pravo EU v tomto ohledu zna¢né omezuje manévrovaci prostor ECB a
neposkytuje ji takovou Skalu néstroji, kterymi disponuje napt. americky FED ¢i Bank of
England."””” ECB tak na rozdil od téchto centralnich bank explicitnd nepfistoupila v letech
2010 az 2014 k ndkupu vladdnich obligaci, jehoz ucel by spocival v poskytnuti prakticky
neomezené likvidity finanénim trhiim a snizeni dlouhodobych urokovych sazeb vladdnich

dluhopist (tzv. kvantitativni uvoliiovani). Je nicméné pravdou, ze ECB nédkupem dluhopisii

194 Srov. PRAET, Peter. Managing financial crises: the role of the EC. Speech at the 40th Economics
Conference of the Oesterreichische Nationalbank Vienna [online] European Central Bank, 10. kvétna 2012. [cit.
2015-03-30]. Dostupné z: <https://www.ecb.europa.cu/press/key/date/2012/html/sp120510.en.html>

195 Srov. napt. DRACHE, Daniel. The European Debt Crisis — Incremental Reform, Austerity and Institutional
Failure. World Review of Political Economy, 2014, roc. 5, vyd. 1, s. 5 ¢i PERONI: The Crisis of the Euro..., s.
186.

1% Dle mnohych nazorti pouze ECB miize zachranit spole¢nou ménu. Viz YOWELL, Paul. Why The ECB
Cannot Save Euro. In WOLF, Georg, HUBER, Ringe M. Legal challenges in the global financial crisis :bail-
outs, the Euro and regulation. First Edition. Oxford: Hart Publishing Ltd., 2014, s. 108.

%7 Tato omezeni nicméné chrani integritu bilance ECB a zabratiuji naruseni nezavislosti a davéryhodnosti jeji
ménové politiky. Viz DRUDI, Francesco, DURRE, Alain, MONGELLI, Francesco Paolo. The Interplay of
Economic Reforms and Monetary Policy: The Case of the Eurozone. [online]. Working Paper Series No. 1467,
zafi 2012, s. 16-17. [cit. 2015-03-30] Dostupné z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1467.pdf>
Z hlediska srovnani nezavislosti a striktnosti ustanoveni o ptj¢kach vladam, tak pti srovnani s FEDem, Bank of
England ¢i Bank of Japan, je ECB v tomto ohledu nejvice omezena. Viz RICHTER, WAHL: The Role of the...,
s. 8-11.
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zaCala vyuzivat svou bilanci (viz ptiloha €. 3), aby ovlivnila $ir§i financni podminky. Nékteti
z autorti uvadi, ze ECB sice netiskne penize, avSak pajcuje vladam, coz vytvari obdobny efekt
a zvysuje se tak riziko inflace.'”® Banka naopak upozortiovala, Ze takova &innost mize smazat
hranici mezi ménovou a fiskalni politikou a vyvolavat inflaéni &inky."”

Clanek 123 odst. 1 SFEU vyslovné zakazuje ECB provadét ,, piimy‘* ndkup vladnich
dluhopist. Z dikce &lanku se tak jevi, Ze nakupy na sekundarnich trzich®®”, tedy od finan&nich
instituci (investort), tomuto zdkazu nepodléhaji, a omezeni ndkupti tohoto druhu obligaci se
vztahuje pouze na primarni trh, tedy ndkupy pfimo od emitenta, kterym je v tomto piipadé
Clensky stat eurozony. Napiiklad Mayer k tomu uvadi, ze pokud by byly zakédzany 1 ndkupy
na sekundéarnim trhu, tak slovo ,,pfimé* by v tomto ustanoveni nedavalo smyslu.*"’

Nicméné kritici ndkupu dluhopist uvadi, ze ucelem tohoto ustanoveni je zamezit
financovani dluhi vlad prosttednictvim ndkupu jejich dluhopisti nejen na primarnim, ale také
na sekundarnim trhu.>** Jejich prvni argument odkazuje na znéni Natizeni Rady ES 3603/93,
které upiesiiuje definici pro pouziti vySe uvedeného zdkazu, a ve kterém se mj. uvadi, ze
,,Clenské staty musi prijmout vhodnad opatieni, aby zakazy uvedené v clanku 104 Smlouvy
(nyni ¢l. 123 SFEU, pozn. aut.) byly ucinné a plné dodrzovany, zZe zejména nesmi byt vyuZito
odkupii na druhotném trhu k obchdzeni vicelu tohoto clanku. “** Jinym typem uvéru se mysli
,,jakékoliv financovani zavazku verejného sektoru viici tFetim osobam* Ci ,, jakakoliv operace
s vefejnym sektorem, jez vede nebo miize vést ke vzniku pohledavky viici nému. “***

Z dikce téchto ustanoveni plyne, Ze takové nakupy by se nemély stat formou
nepifimého meénového financovani problémovych vldd. Zakaz je tedy vtomto piipadé

komplexni.**

%8 Srov. napt. DUNCAN, Eric. Legalizing European Central Bank Bond Purchases: How the ECB Can Protect
Its Own Legitimacy And The Future Of The Euro. George Washington International Law Review. 2013, roc. 45,
¢ 1,s.205.

9 MARSH: Euro: boj 0 osud...,s. 304-305.

290 ECB bé&zne obchoduje na sekundarnim trhu v ramei svych operaci na volném trhu k dodavani likvidity do
bankovniho sektoru.

' Srov. MAYER: Rebels Without a Cause?..., s. 122.

292 Srov. napt. HOFMANN: 4 legal analysis of ..., s. 543-544 & VAUBEL, Roland. The Breakdown of the Rule
of Law in the Euro-Crisis: Implications for the Reform of the Court of Justice of the European Union. [online]
Conference on International Law and the Rule of Law under Extreme Conditions, Travemiinde Symposium on
the Economic Analysis of Law, 28. dubna 2014, s. 6-7. [cit. 2015-03-19] Dostupné z:
<http://minervaextremelaw.haifa.ac.il/images/Vaubel -The Breakdown of the Rule of Law_in_the EU-
Crisis_28.04.14.pdf>

29 Bod 7 zdiivodnéni NARIZENI RADY (ES) ¢. 3603/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se upfesiiuji definice
pro pouziti zikazd uvedenych v &lancich 104 a 104b Smlouvy. Utredni véstnik L332/1, 31.12.1993.

2% CL. 1 odst. 1 bod b) i a ii ** NARIZENI RADY (ES) ¢&. 3603/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se
upiesiiuji definice pro pouziti zakazi uvedenych v ¢lancich 104 a 104b Smlouvy. Utedni véstnik L332/1,
31.12.1993.

293 Viz také bod 132 rozsudku SD EU ze dne 27. listopadu 2012 ve véci C-370/12 Thomas Pringle v Ireland.
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Druhy argument vychazi pti interpretaci ¢l. 123 SFEU z Videniské imluvy o smluvnim
pravu,”®® konkrétng Gl 31 odst. 1, ktery stanovi, Ze ,, smlouva musi byt vykladdana v dobré vire,
v souladu s obvyklym vyznamem, ktery je davan vyraziim ve smlouvé v jejich celkové
souvislosti, a rovnéz s piihlédnutim k predmétu a vicelu smlouvy.“*’” Z toho lze vyvodit, Ze
pokud ¢l. 123 SFEU ma zabranit ménovému financovani, tak skute¢né jsou zakazany ptimé i
nepiimé nakupy vladnich dluhopisii. V opaéném ptipadé¢ by dochazelo k monetizaci dluhu,
kterd by méla za nasledek zvySovani infla¢nich tlakda.

Na zakladé téchto skutecnosti lze fici, ze zakaz ménového financovani v tomto ¢lanku
lze tak vztahnout 1 na veSkeré intervence na sekundarnim trhu, které by mohly slouZit
k obchazeni dan¢ho zakazu prostiednictvim nepifimych ndkupit dluhopisti za ucelem pomoci
zadluzenym statim. Zakaz vSak nelze vztahovat na intervence na sekunddrnim trhu, které
slouzi specifickym ménové-politickym ucelim konzistentnim s primarnim cilem cenové
stability. Banka tak v urcitych ptipadech, jako je naptiklad uvadéné naruSené fungovani
transmisniho mechanismu, mize vyuzivat ndkupu vladdnich dluhopisii jako nastroje ménové
politiky, prostfednictvim néhoz miize ovlivitovat urokové sazby a trzni likviditu.**®

Takovéa situace tedy skutecné v jarnich mésicich roku 2010 nastala, kdyz doSlo ke
zvySeni napé€ti na nékterych dluhopisovych trzich. Problémy vradmci tohoto segmentu
finan¢niho trhu vedly ke zvySovdni vynost desetiletych vladnich dluhopisi z divodu
rostoucich obav o udrzitelnost vefejnych rozpocti. V ndvaznosti na enormni narst vynosu
teckych dluhopisti (viz ptiloha ¢. 1) tak ECB pfistoupila k SMP, jelikoZ jak jiZ bylo fe€eno,
tak trhy vladnich dluhopisti hraji zdsadni tllohu v procesu transmise ménové politiky. Banka
tak byla skute¢né nucena pftistoupit k ptijeti programu SMP, jelikoz jiz v kvétnu 2009 (viz
ptiloha ¢. 2) doSlo k rapidnimu sniZeni Grokovych sazeb a tato instituce tak prakticky ztratila
moznost vyuzivat svij zadkladni konvenéni nastroj v podobé regulace urokovych sazeb.
Narustajici napéti a o¢ekdvané riziko na nékterych dluhopisovych trzich tak nasledné vedlo ke
skutecnému naruseni transmise meénové-politickych impulst, které bylo zpiisobené
odlisnostmi mezi ménove-politickymi impulsy v podobé nizkych trokovych sazeb na jedné
strané a vysokych urokovych sazeb z né€kterych dlouhodobych dluhopisii na strané druhé.
V ptipadé€ snizeni rokovych sazeb by pfi spravné fungujicim transmisnim mechanismu mélo

dojit ke snizeni urokua z vladnich dluhopist, avSak k tomu z diivodu naruseného transmisniho

29 Srov. napt. PETCH: The compatibility of Outright..., s. 15 & DUNCAN: Legalizing European Central.... s.
193-194.

207 7&kon &.15/1988 Sb., o Videfiské imluvé o smluvnim pravu.

298 Srov. COUR-THIMANN, WINKLER: The ECB's non-standard monetary..., s. 7167 & STEINBACH, Armin.
The Legality of European Central Bank's Sovereign Bond Purchases. The Yale Journal of International Law
Online. 2013, ro€. 39, ¢. 4, s. 22.
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mechanismu nedoglo.’” Nakupy dluhopist vrameci SMP tak mély zvysit cenu dluhopist,
ktera by vedla ke snizeni jejich vynosl a nasledné i ke sniZeni urokovych sazeb dluhopisti, ke
kterému by za normalnich okolnosti m&lo dojit v piipadé sniZeni urokovych sazeb.*'’
Obdobné tomu bylo i u OMTs, nicméné v tomto piipade jsou uvadény pochybnosti ohledné
argumentace nefungujicim transmisnim mechanismem, jelikoZ nebyly nastaveny zadné
kvantitativni limity.”'" K této namitce lze viak uvést, ze ECB poucena o omezeny efekt na
transmisni mechanismus v ptipadé SMT skute¢né¢ byla nucena pfistoupit k neomezenému
nakupu dluhopisi, ke kterému vSak ECB uvedla, ze ,, bude vyuzit pouze rozsahu nezbytném
k dosazeni cilu v podobé zachovani cenové stability [...] a pokud jsou opravnéné z hlediska
ménové politiky. “*'? Steinbach k tomu dodava, ze legalitu daného opatfeni nelze nahlizet
prizmatem objemu dluhopisti, mnohem vhodné&;si kvalitativni zptsobilost ndkupu dluhopist,
ktera spo&iva v obnoveni transmisniho mechanismu.”"> Program tak zfistal opodstatnény,
jelikoz stadle byly poskozeny kandly, prostfednicvim kterych se rozhodnuti
o urokovych sazbach projevuji v redlni ekonomice.

Ptistoupi-li se vSak na argumenty kritiki, Ze nejde o obnoveni transmisniho
mechanismu a jedna se o pomoc zadluZenym statiim, tak jadro zakazu spociva v tom, ze ECB
nemuze refinancovat Clenské staty za vyhodnéjSich podminek, nez jsou realné trzni, coz by
mj. mélo staty nutit k dodrzovani fiskalni discipliny. Cl. 123 SFEU ma tedy v tomto ohledu
stejné intence jako ¢l. 125 SFEU. Je tedy nutné vychazet ztoho, jestli pfi potizeni téchto
dluhopistt ECB reflektovala momentélni iivérové riziko. Zjednodusené feceno, cena dluhopisii
problémovych zemi byla generovana pod zna¢nym tlakem z diivodu averze investori viici
riziku, coZ znamenalo, ze tyto dluhopisy byly podhodnocené. Pokud ECB spravné
pfedpokladala, Z7e bude cena dluhopisii néasledné obnovena a banka timto zplsobem
v budoucnu vygeneruje zisk, nedoglo k ménovému financovani*'* V opatném pripadé by

vSak skutecné doSlo k poruseni ¢l. 123 SFEU a tedy k ménovému financovani, jelikoz by

29 Diskuze nad divody selhani transmisniho mechanismu viz napt. PETCH: The compatibility of Outright..., s.
16-17 ¢&i HELM, Leon. The ECB's securities markets programme - An analysis of economics, lawand central
bank independence [online]. College of Europe, tinor 2012, s. 20-26. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.coleurope.eu/system/files_force/research-paper/helm.pdf?download=1>

> Srov. HELM: The ECB's securities markets..., s. 23-28.

21! Viz HOFMANN: 4 legal analysis of ..., s. 544.

212 European Central Bank. Monthly Bulletin October 2012. [online] ecb.europa.eu, 2012, s. 8. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201210_focusO1.en.pdf>

213 STEINBACH: The Legality of European Central..., s. 28.

21* Nutno zminit, Ze tato volnost uvazeni odrazi také jeji nezavislost.
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doslo ke snizeni dluhu té&chto zemi.”"> Pfi problematice nakupu dluhopisi je tfeba vychazet
ztoho, 7¢ ECB ma pravomoc nakupovat trzni instrumenty, mezi které patii 1 vladni
dluhopisy. Pravni omezeni téchto nakupii spociva v tom, Ze jednak musi tyto ndkupy vychéazet
z tkold, které jsou ECB pfisouzeny primarnim pradvem ECB a rovnéZ musi byt v souladu
s primarnim cilem.*'

Faktem je, Ze v ptipad€ ndkupu dluhopisti banka sledovala dosazeni svého primarniho
cile prostfednictvim néstroji ménové politiky, byt do své bilance pfibrala riskantni aktiva.
Nicméné k poruSeni c¢lanku 123 odst. 1 SFEU by doSlo pouze v piipad€ bankrotu
problémovych statl ¢i restrukturalizace jejich dluhu a nuceného odpisu ¢asti dluhu u ECB.
V ptipad€ kritiky vychdzejici z ustanoveni vySe zminéného natfizeni, které uvadi, Ze je
zakazano poskytovani Uvéru, které ,muze vést ke vzmiku pohledavky viici nému‘ lze
namitnout, ze v ptfipadé nakupid dluhopisi jednd o stejné riziko nesplaceni, jako u
soukromych cennych papir, které centralni banky nakupuji vramci operaci na volném
trhu.?'” Z toho diivodu by banka nemohla provadét ani b&zné operace na volném trhu. Navic
jak piipomind Dédek, tak rizikovost neznamend automatickou ztratovost, a to zejména
v prostiedi dluhové krize. Dale uvadi, Ze pozice ECB je shodnd s postojem, Ze napravny
program bude mit pozitivni efekt a cena dluhopisti stoupne.”'® Pouze pro ptipomenuti lze
uvést, Ze i v obou zkoumanych ptipadech se jednalo operace na volném trhu?'®, které spadaji
pod rezim ¢l. 18 Statutu. Tudiz z tohoto pohledu se taktéz jednalo o legdlni opatieni.

Dle obou vysSe uvedenych interpretaci tak ECB pti ndkupu dluhopisii v rdmci SMP a
OMTs postupovala v souladu s ¢l. 123 SFEU, ptficemz tento postup ji umoznuje ¢l. 18, odst. 1
Statutu, prostfednictvim néhoz mize ECB provadét operace na volném trhu za ucelem
ménove politiky. Jak bylo poukazéano, tak tento typ operaci patti mezi zakladni nastroje ECB.
ZjednoduSené feceno bylo tedy cilem ECB obnovit transmisi ménové-politickych impulst do
ekonomiky a cenovych hladin, k ¢emuz, byt pouze doc¢asné, skutecné doslo. Je na misté jeste
zminit argument BVerfG, ze ¢l. 123 SFEU zahrnuje Siroky zékaz jakéhokoliv pozitivniho
efektu na rozpocty ¢lenskych statl. S touto ndmitkou se vSak bryskné vyrovnava Thiele, ktery
poukazuje, ze nepiimé ndkupy dluhopisti piedstavuji pro centralni banku nezbytny ndstroj.

BVerfG navic nebere v potaz, ze ménova politiky nikdy neni neutralni, jelikoz vzdy generuje

*'> Srov. SESTER: The ECB’s Controversial...: s. 168; BALDWIN, WYPLOCZ: Ekonomie evropské integrace,
s. 379; STEINBACH: The Legality of European Central..., s. 23-25 ¢i WEBER, FORSCHNER: ECB:
Independence at risk..., s. 50.

216 Srov. PETCH: The compatibility of Outright..., s. 13.

21" GRAUWE: Economics of Monetary..., s. 122-123.

28 DEDEK: Doba eura: tispéchy..., s. 266.

19 K onkrétné se v pripadé SMP jednalo o operace jemného doladéni trokovych mér a trzni likvidity.
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pozitvni ¢i negativni efekt na statni rozpocty. Pokud centralni banka sleduje cil v podobé
cenové stability, tak nezalezi na tom, zda opatfeni za tim Ucelem provedena, maji pozitivni
nebo negativni efekt na statni rozpocty. Tyto u€inky mé kazdé ménoveé-politcké opatieni. To
tedy znamena, ze dokud jsou opatfeni ménové-politického charakteru, tak dopad na statni
rozpodty je pro centralni banku irelevantni.”** Thiele dale upozoriiuje, Z¢ ECB nepijduje
pfimo danym statim penize, jelikoZ pouze pofizuje dluhopisy na sekundarnim trhu, coz
znamena, ze nema piimy vliv na finan¢ni situaci danych stati. ECB tak vydava prostfedky
jednotlivym investortim, nikoliv statim. ECB tak mlZe pouze nepiimo ovliviiovat Grokové
sazby danych dluhopist. !

ECB tak jednala vrédmci své odpovédnosti za cenovou stabilitu, jelikoz skutecné
dochazelo k selhavani trhu a role ECB tak byla ospravedlnitelna. Nedochazelo tak ke stirani
hranice mezi ménovou a fiskalni politikou, pficemz riziko v podobé infla¢nich tlaki bylo
eliminovano sterilizaCnimi opatifenimi. Z vySe uvedenych divodua se tedy jednalo o legitimni
reakci ECB v rdmci jejich pravomoci vymezenych v €l. 127, odst. 2 SFEU. Nicméné ¢l. 127

SFEU je tfeba zhodnotit v SirSich souvislostech a proto se mu vénuje dalsi ¢ast.

5.2 Clanek 127 SFEU

Vyhrady ohledné téchto nakupii spocivaji pfedev§im v presvédceni, ze na tyto rutinni
operace lze svym zplsobem nahlizet jako na ,tisknuti pendz“,*** které jak bylo poukéazano,
vede k proinflaénim tlakiim. Pokud by ECB tedy k tomuto kroku pfistoupila, mohlo by to
znamenat porusSeni ¢l. 127 odst. 1 SFEU, ktery uvadi jako primarni cil udrzovani cenové
stability.””® Je tedy otazkou, zda ECB nesledovala primarng jiny cil v podob& zachrany
problémovych statli a ptipadného zachovani spoleéné mény, coz by mohlo ohrozit cenovou
stabilitu. Na problematiku kontradikci bylo poukéazano v teoretické ¢asti.

Nejprve je vhodné poukédzat na to, ze dosahovani cenové stability je nelehkym
ukolem, kterého je slozité dosahovat 1 v klidnych casech, jak je vidét v grafu zamétujicim se
na vyvoj inflace (viz ptiloha ¢.2). Z tohoto grafu vyplyva, Ze ECB se za dobu své existence
datilo skutecné dosahovat vytyCeného cile cenové stability okolo 2 9% jen cCastecné.

Problematika rizika zvySovani inflace nasledkem zkoumanych opatieni vSak byla feSena

220 THIELE: Friendly or Unfriendly Act?..., s. 261-263.

2! Tamtéz, s. 260.

222 Srov. DEDEK: Doba eura: iispéchy..., s. 265.

22 Srov. napt. DUNCAN: Legalizing European Central..., s. 202-207; BALDWIN, WYPLOCZ: Ekonomie
evropské integrace, s. 573 & STARK, JURGEN. The ECB's OMTs (Out-of-Mandate

Transactions). International Economy. 2012, ro€. 26, ¢. 4, s. 52-53.
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jejich plnou sterilizaci, kdyZ ECB poskytnutou likviditu bankovnimu sektoru prosttednictvim
jinych operaci odCerpavala zase zpét. To znamena, Ze mnoZstvi likvidity na trhu zistalo
prakticky nezménéno, coz signalizovalo odhodlanost ECB dostit svému primarnimu cili
v podobé cenove stability. K tomu vSak napf. Grauwe uvadi, Ze argumenty proti aktivni roli
ECB spocivajici vtom, ze by se zvySily inflacni tlaky, jelikoz se zvySuje penézni zédsoba,
postradaji redlny zéklad. V krizovém obdobi se totiz vazba mezi penézni zasobou a ménovou
bazi ztraci.

Vyrazny efekt v podobé zvySovani inflace tedy neSlo pozorovat, pficemz divody
zvysené inflace v letech 2010 a 2011 mély ptivod pfedevsim v nasledcich recese a nariistu cen
nekterych komodit. Z grafu (viz ptiloha €. 2), ktery se zaméfuje na vyvoj inflace Ize vycist, ze
inflace od pocatku roku 2012 klesala. Banka nasledn¢ v ¢ervnu 2014 ptestala s operacemi na
sterilizaci SMP.?** Na spornost tohoto rozhodnuti poukazuje Claeys, ktery uvadi, Ze se timto
zménila orientace ménové politiky. Zménou tohoto kli¢ového parametru rozhodnuti ECB
dochazi k oslabovani divéryhodnosti a nejistoté ohledné ostatnich dlouhodobych zavazki
ECB.*® Diivod tohoto kroku byl viak zfejmy, nedochézelo totiz k ristu inflace, ba naopak se
eurozOna propadala do deflace, tudiz ECB pterusila sterilizaci, aby podpoftila dosahovani
vyty€eného primarniho cile.

Na zéklad€ vySe uvedeného tak nelze fici, Ze by ECB ohrozila svlij primarni cil a Ze
by nadkup dluhopisi mél za nésledek zvySovani inflace. V piipadé OMTs by vSak takové
zhodnoceni pfichdzelo v avahu az pokud by doSlo k provedeni danych transakci. Thiele
k tomu uvadi, Ze pokud je cenové stability dosaZeno, je nepochybné, Ze opatieni ECB spadala
do jejiho mandatu, a to i presto, pokud jsou interpretovéana jako hospodaiska.**’

Pti zkoumani problematiky nakupu dluhopist je tieba se zamétit 1 na odst. 2 ¢l. 127
SFEU, ktery byl jiz ¢astetné probran vySe a ktery vyjmenovava ukoly ECB, mezi které
predevSim patii vymezovani a provadéni ménové politiky EU. Jak jiz bylo poukazano, tak
pravni zaklad pro ndkup dluhopisti spociva pravé v ¢l. 127 odst. 2 SFEU a ¢l 18 odst. 1
Statutu, ptfi¢emz z hlediska procedurdlniho se jedna o ¢l. 12 odst. 1 Statutu. Napiiklad
BVerfG namita, Ze ECB piekrocila sviij mandat, jelikoz nakup dluhopisti je tifeba

interpretovat jako hospodarskou politiku, kterd spadd do kompetenci Clenskych statd, a

% Viz argumenty GRAUWE: The European Central Bank..., s. 522-529.

22> The ECB Stops Sterilizing Its SMP. [online] wsj.com, 5. &ervna 2014. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://blogs.wsj.com/briefly/2014/06/05/the-ecb-stops-sterilizing-its-smp-at-a-glance/>

22 CLAEYS: The (not so) Unconventional..., s. 17.

221 Srov. THIELE: Friendly or Unfriendly Act?..., s. 259.
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nikoliv jako politiku mé&novou.”*® Nicmén& banka tyto kroky uéinila na zékladé nefunké&niho
transmisnitho mechanismu, pfi¢emz vliv na trokové sazby dlouhodobych dluhopist je
neoddiskutovatelny. Nelze tak argumentovat ingerenci do fiskalni politiky, jelikoz vladni
dluhopisy nediln€¢ souvisi s fungovanim transmisniho mechanismu. Navic ECB neni z
hospodarské politiky Uplné vyjmuta, jelikoz v €l 127 odst. 1 je mj. uvedeno, Ze ECB
podporuje obecné hospodarské politiky v Unii se zdmérem prispét k dosazeni cila Unie. Aby
ECB mohla vykondvat vykonavat takovou Cinnost, tak nicméné musi zajistit, aby nebyla
ohrozena cenova stabilita. Banka vSak praveé témito opatfenimi sledovala dosazeni cenové
stability, tudiz jeji kroky, které mohly Ci byly interpretovany jako hospodaiské, neporusovaly
jeji mandat, pokud Ize viibec zkoumana opatieni klasifikovat jako podporu.**’

Je nepochybné, ze ECB z hlediska ukoli vymezenych v ¢l. 127, odst. 1 a 2 SFEU
nedisponuje takovou pravomoci, aby mohla intervenovat v oblasti fiskdlni politiky, ktera
zustava doménou stati, a na niz se vztahuji odliSna ustanoveni. V souvislosti s problematikou
kompetenci ECB obsaZenych v odst. 2 €l. 127 SFEU byva uvadén 1 odst. 5 €l. 127 SFEU. Jak
poukazuje Cour-Thimann a Winkler, tak staty maji odpovédnost nejen za fiskalni politiku, ale
také za finanéni stabilitu, do které spada i feSeni problémi bank.”** Z hlediska relevance
tohoto ¢lanku miize tedy problém piedstavovat to, ze kroky ECB mohou znamenat vkroceni
do oblasti, v ramci niz nedisponuje potfebnou pravomoci. Pochyby nad kroky ECB umocnil
zminovany projev M. Draghiho v Londyné, coz, jak poukazuje Yowell, znamenalo urCitou
revizi mandatu, ktery se nyni zamé&fuje na finanéni stabilitu a zachranu eura.”' To potvrzuji i
Weber a Forschner, ktefi zminuji, Ze k primarnimu cili vymezenému ve Smlouvach ptibyl
dalsi hlavni cil, coz mize vést ke konfliktu, pokud dosazeni kazdého z ciliit bude vyzadovat
protichiidnou reakci. Domnivaji se, ze lze téZko ptedpokladat, ze by ECB dala pfednost
cenove¢ stabiliti€. Divod spociva ve znacné politické relevanci druhého cile, ¢imz ECB
oslabuje vlastni politickou nezavislost, ackoliv se mize zdat, ze zavedeni nového cile je
diikazem jejiho nezavislého rozhodovani.** Vyie zmin&né vychazi ze skute¢nosti, e dluhova
krize vytvafi problémy na finan¢nich trzich a mezi ukoly centrdlni banky spada i odpovédnost
za finan¢ni stabilitu. Fragilita eurozony vyplyvajici z mozného rozsifeni potizi v pfipadé

statniho bankrotu jedné ze zemi spolecné s problémy bankovniho systému a hlubokou recesi

> Tamtéz, s. 257.

> Tamtéz, s. 259.

2% COUR-THIMANN, WINKLER: The ECB's non-standard monetary..., s. 7167.
21 YOWELL: Why The ECB Cannot..., s. 81.

2 WEBER, FORSCHNER: ECB: Independence at risk..., s. 50.
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by méla za nasledek pokles politické podpory eura.”*® Z toho divodu si lze t&7ko predstavit
necinnou ECB, jde-li o ohrozeni samotné podstaty eura.

Nicméné Draghiho slova nemusela automaticky znamenat rezignaci na cenovou
stabilitu. Na zna¢nou propojenost mezi obéma cili poukazuji napt. Illing a Konig, kteti uvadi,
ze rozhodujici faktory pro dosahovani primarniho cile ECB zahrnuji stabilni bankovni a
finan¢ni systém spolecné s fungujicim transmisnim mechanismem, jelikoz banka mize pouze
nepiimo kontrolovat troven cen ¢i miru inflace. Z toho tedy vyplyva, ze cenova stabilita a
finan¢ni stabilita predstavuji komplementarni cile, jelikoz fungujici financni systém
napomaha fungovani transmisniho mechanismu a stabilni vyvoj cen ma zasadni vyznam pro
finanéni sektor.”* Dluhové krize tak zvyraznila interdependenci cenové stability, finanéni
stability, ale i fiskalni odpovédnosti.”*

Z téchto dhvodl lze souhlasit stvrzenim Steinbacha, ktery poukazuje, Ze tento
pozadavek uvedeny v odst. 5 je plné¢ kompatibilni s mandatem ECB v podobé dosahovani
cenové stability. Finan¢ni stabilita totiz pfedstavuje zasadni piedpoklad efektivné provadéné
ménové politiky. Zkoumané kroky jsou tedy v souladu s mandatem cenové stability, ke
kterému pfispiva stabilita financni. Pravdou je, Ze situace na trzich pfed pfijetim danych
opatfeni znemoznovala efektivni provadéni ménoveé politiky konvencnimi ndstroji. Bylo tedy
nutné situaci stabilizovat, aby mohlo byt efektivné dosahovano primarniho cile. K tomu navic
v ptipadé¢ OMTs méla ptispét jeho podminénost, jelikoz fiskdlni a hospodaiské reformy zajisti
vhodné prostiedi pro efektivni provadéni ménové politiky z dlouhodobého hlediska. Odst. 5
tedy nelze interpretovat restriktivnd.>*® Lze se tedy divodné domnivat, Ze finanéni stabilita
systému skutecné piredstavuje conditio sine qua non pro efektivni fungovani ménové politiky,
jejimz prostfednictvim je dosahovano cenové stability. Nutno podotknout, ze pokud by
spole¢na ména padla, tak by s tim spojené¢ naklady vyrazné prevysily ndklady vynaloZzené na
nakup dluhopist. Navic pokud by doSlo k bankrotu nékteré ze zemi, tak by to vyrazné
ovlivnilo miru inflace ¢i dokonce by bylo plnéni tohoto cile znemoZnéno. Lze tedy souhlasit s
nazorem, ze ovlivilovani jedné proménné znamend ovliviiovani dalSich a proto se hranice
mezi ménovou a fiskalni politikou tak snadno stiraji. Tim, ze pro krizové obdobi nebyla banka
dle primarniho prava vybavena Z4dnymi vzorovymi feSenimi, tak musela chrénit cenovou

stabilitu 1 prostiednictvim zasaha v oblasti finan¢ni stability.

233 Srov. BALDWIN, WYPLOCZ: Ekonomie evropské integrace, s. 573.

B4 ILLING, KONIG: The European Central Bank..., s. 16.

33 Srov. napt. DRUDI, DURRE, MONGELLI: The Interplay of Economic..., s. 17.

3¢ Srov. STEINBACH: The Legality of European Central..., s. 25-29 & HELM: The ECB's securities
markets..., s. 41.
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5.3 Clanek 130 SFEU

Tento ¢lanek upravujici nezavislost ECB byva Casto zmittovan kvali tomu, ze ECB
piijala rozhodnodnuti o SMP a OMTs po neptipustném ovliviilovani jednotlivymi ¢lenskymi
staty, pficemz dle n&kterych nazori ECB nasledkem toho zadala suplovat fiskalni politiku.>*’
Zkoumané¢ kroky ECB tak vzbuzovaly pochybnosti o tom, zda byla nezéavislost banky
zachovana. Pro pfipomenuti ¢l. 130 SFEU vyslovné zakazuje jakékoliv politické tlaky ¢i
zasahy do c¢innosti ECB, které by mohly ohrozit efektivni dosahovani cilii souvisejicich
s jejimi ukoly. Jednd se tak o znaéné specifickou oblast v souvislosti s nakupem dluhopist.
Autor si je nicméné védom, Ze z pravniho hlediska lze jen ztéZi zhodnotit, doSlo-1i k poruSeni
nezavislosti ECB na zakladé piijeti danych opatieni. Jak bylo zminéno v teoretické Casti,
centralni banky dostaly svoji nezavislost, aby bylo mozné piedchdzet tlaku vlad na centralni
banky za tcelem financovani jejich dluht. To, ze ECB explicitné vyjadfovala rezervovany
postoj k diskuzim o pomoci problémovym statiim, zpocatku napomahalo zachovavat jeji
institucionalni nezévislost.

Neékteti zautort uvadi, ze rozhodnuti o ndkupu dluhopisti, které souviselo
s naplhovanim primarniho cile, spo¢iva ve vyhradni diskreci Rady guvernérl, coZ znamena,
7¢ tato rozhodnuti odrazela nezavislost ECB.>® Jak jiz bylo pukédzano, tak skutetns
nedochazelo k pfenosu ménové politickych signalti do realné ekonomiky. Byly tedy ziejmé
ménoveé-politické diivody, jelikoz stale trvalo napéti na financnich trzich. Na druhou stranu je
vSak dojem naruSené nezavislosti posilovan skutecnosti, Ze rozhodnuti centralni banky o
nakupech dluhopist ptichazela v dobg, kdy se konaly kli¢ové politické akce.”” Tento aspekt
je nicméné obtizné zhodnotit, jelikoz ECB ptedstavuje instituci, ktera obecné postrada
transparentnost pii rozhodovani. Neni tak mozné usoudit, zda jiz dopfedu uvazovala ECB o
téchto krocich jako o alternativé. Nicméné¢ Hofmann poukazuje na to, Ze ackoliv banka
zduraziiovala, ze dana nekonvencni opatfeni provadi za icelem dosazeni primarni cile cenové
stability, tak se vSak nakonec podvolila pozadavkiim problémovych zemim a pfistoupila tak
k jejich podpore.’*® Na zikladé vySe zhodnocenych &lankt lze vSak tento argument
odmitnout. Navic si lze jen tézko pfedstavit, ze by bylo mozné ovlivnit drtivou vétSinu

centralnich bankéit v Radé guvernéri, ktefi by nasledné rozhodovali ve prospéch pomoci

problémovym zemim.

27 Srov. napt. VAUBEL. The Breakdown of the Rule..., s. 5; DUNCAN: Legalizing European Central..., s. 200-
203 ¢i STARK: The ECB's OMTs..., s. 82-83.

238 Srov. SESTER: The ECB’s Controversial...: s. 168 & PETCH: The compatibility of Outright..., s. 16.

3% Srov.VAUBEL. The Breakdown of the Rule..., s. 5 & DUNCAN: Legalizing European Central..., s. 202-203.
" HOFMANN: 4 legal analysis of ..., s. 541.
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Dalsi kritika, kterd pfichazi od Belke, zminuje, Ze ECB jiz pfed samotnym pfijetim
programu piekvapivé zmeénila svou tradiCni orientaci, spoc¢ivajici ve striktnim oddéleni
odpovédnosti za ménovou a fiskalni politiku, coz vyvolavalo dojem, Ze se netfidi pouze dle
trhti, ale rovnéz politikou. Po zavedeni se navic ECB stala vice politicky zavisla. A to nejen
prostifednictvim programu SMP, ale rovnéZ potfizenim jesté¢ vétStho mnozstvi dluhopist
prostiednictvim operaci na volném trhu, které navic mély nizké zajisténi. Poukazuje vSak 1 na
ztracejici se financni nezavislost, jelikoz v ptipad¢ nesplaceni dluhopisti problémovymi staty
bude z4tdZ spoivat na narodnich ccentralnich bankach.**' Argument o zvysené politické
zavislosti je skutecné relevantni. ZvySena zavislost ECB v ptipadé SMP souvisi kromé
znacného tlaku politickych predstavitelli pfed pfijetim programu také samotné rozhodnuti
ECB o zavedeni SMP, které v bod¢ 4 uvadi, ze ,,Rada guvernéru vzala na védomi prohldaseni
viad clenskych statu eurozony, ze ,,v souladu s postupem pri nadmérném schodku prijmou
vSechna opatreni nezbytna ke splnéni svych fiskalnich cilii letos i v pristich letech®, i
konkrétni dodatecné zavazky viad nékterych clenskych statii eurozony zamérené na urychleni
fiskdlni konsolidace a zajisténi udrzitelnosti jejich verejnych financi.“*** Helm v souvislosti
s tim zminuje, Ze takové propojeni zavazku vlad v oblasti fiskalni politiky a zahajenim SMP
jako soucasti ménoveé-politického opatifeni je diskutabilni. Byt timto zplsobem ECB
upozoriiovala, Ze se jedna pouze o doCasné a omezené opatieni, které se bude odvijet od jejich
snah pfi provadéni nezbytnych krokli vedoucich ke stabilizaci vefejnych rozpoctl. Toto
prohldseni jednak odkazuje k nezbytnosti obnoveni transmisniho mechanismu, nicméné
rovnéz vzbuzuje dojem, ze tento krok byl iniciovan v kontextu ptislibu danych vlad ke
snizovani rozpoc¢tii. Byt’ prioritou zlstavd obnova fungovani transmisniho mechanismu, tak
zasadni rozpor v nezavislosti ECB spociva vtom, Ze jednani banky v ménové-politické
oblasti se odviji chovani vlad ¢lenskych statl, pficemz banka se navic timto krokem propojuje
s osudem danych statd, jejichz dluhopisy drzi. V tom spociva riziko nepfiméteného ovlivnéni
ECB ¢lenskymi staty, které tak disponuji uritymi pakami napt. v podob¢ hrozby bankrotu, ze
kterého by pro ECB vyplyvaly zna¢né ztraty. Jedna se vSak v podminkach dluhové krize o
zna&né interdependentni vztah.”*

V ptipadé OMTs prestavuje hlavni sporny bod kondicionalita, ktera dle Vaubela neni

v souladu s pozadavkem insitucionalni nezavislosti ECB, jelikoz rozhodne-li Ridici rada

! BELKE, Ansgar. Driven by the markets? ECB sovereign bond purchases and the securities markets
programme. Intereconomics. 2010, ro¢. 45, €. 6, s. 357-358.

%2 Bod 4, Rozhodnuti Evropské centralni banky ze 14. kvétna 2010, kterym se zavadi program pro trhy

s cennymi papiry. UF. vést. L 124/8, 20. kvétna 2010.

8 HELM: The ECB's securities markets..., s. 60-61.
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EFSF ¢i ESM o nezpusobilosti nekterého ze statii piijimat pomoc ztéchto mechanismil,
automaticky to vede k tomu, ze dany stat nemtze vyuzit ani OMTs. To ve vysledku znamena,
7e ECB tak vyzaduje, resp. pfijima instrukce od ministrii financi, ktefi jsou ¢leny Ridici rady.
Ackoliv program nikdy nebyl spustén, tak jiz jeho pouhé ozndmeni dle jeho ndzoru

znamenalo porugeni &l. 130 SFEU.**

To je bezpochyby validni poznamka, avSak ECB k
rozhodnuti o podminénosti pro nakup dluhopist pfistoupila na zéklad€ vlastniho uvézeni.
Diivod piijeti takového opatfeni spociva vtom, ze ECB nedisponuje pravomocemi,
prosttednictvim nichZz by mohla vytesit podstatu dluhové krize. Timto zpisobem tak alespon
piispiva k obnové ptiznivého ekonomického prostiedi, které je nezbytné pro efektivni
fungovani ménové politiky. ECB tak k tomu rozhodnuti dospéla nezavisle, aniz by tyto
instrukce pochazely od predstaviteld vlad clenskych statd. Banka navic sama urcuje,
vyhovuje-li zemé specifikovanym podminkam. ECB si tak zachovala nezavislost v ptipadé
podminénosti tim, Ze si ve vlastni diskreci ponechala rozhodnuti o spusténi, trvani a celkové
rozhodovéani o nakupt dluhopisii autonom¢. Podminénost tak predstavuje nezbytnou avsak
dostacujici podminku pro aktivaci OMTs.**

Lze tedy fici, Ze tlak na ECB skute¢né suploval ptisnéjsi fiskalni politiku volné;jsi
ménovou politikou (konvencni 1 nekonvenéni). Byt ECB nema kompetence vyiesit podstatu
dluhové krize, tak 1 presto byl vyvijen politickymi ptedstaviteli znacny tlak na prtijeti
programil pro masivni nakup dluhopisti, kterym by doSlo ke zmirnéni pfiznaki, avSak nikoliv
k vyfeSeni podstaty. Politi¢ti pfedstavitelé si byli dobie védomi, ze ECB je jedinou instituci
v EU, kterd je schopna poskytovat neomezené financovani vladam. Nicméné banka nechtéla
situaci feSit nakupy dluhopisi, pfiCemz spiSe tlacila riznymi zplisoby na staty, aby ptijaly
opatfeni, kterd by vedla k fiskalni konsolidaci. Nakonec vSak banka pfistoupila k ndkuptim
dluhopist, avSak je tézko predstavitelné, ze by byl vystup ECB nakonec jiny. Jak bylo
poukazano ve zhodnoceni ¢l. 127 SFEU, tak finan¢ni nestabilita a napéti na trzich, které
ovlivituji fungovani transmisntho mechanismu, pfedstavovaly zasadni ptekazku pro
dosahovani primarniho cile ECB. Nelze tedy prakticky prokazat, ze ECB podlehla politickym
tlakiim, byt’ n¢které jeji kroky minimaln€ nabouraly kredibilitu banky jako politicky nezavislé

instituce, a to zejména z toho diivodu, Ze kroky ECB se odviji od chovani ¢i jednani vlad.

2% VAUBEL. The Breakdown of the Rule..., s. 7.
2 STEINBACH: The Legality of European Central..., s. 28-29.
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6 ZAVER

Ptredkladana prace si kladla za cil interpretovat a zhodnotit kontroverzni opatfeni ECB
v podobé nakupu vladnich dluhopist z hlediska jejich souladu s primarnim pravem. Vedlejsi
cil spocival v poukazani na problémové aspekty téchto opatieni z hlediska teoretickych
vychodisek a jejich provazani s realitou dluhové krize.

Zavéry prace vychazi z toho, Ze banka musela jednat vreakci na slabost
ekonomického a pravniho ramce eurozdny, pfiCemz primarni pravo viibec nepocitalo s tim, ze
muze ke krizi dojit a tudiZ neexistovala Zadné feSeni ani nastroje k tomuto ucelu. V primarnim
pravu nalezneme viceméné standartni feSeni postaveni, pravomoci a cilii ¢innosti ECB.
Situace tak byla charakteristicka celkové sloZitym pravnim a strukturdlnim prostredim.

ECB vpribéhu krize celila mnoha piekdzkdm pii implementaci nekonvencnich
opatfeni, které vyplyvaji 1 ze znané asymetrie mezi koordinaci ménové politiky a
decentralizaci fiskalni politiky. Nicméné v pottebny okamzik byla ECB schopna pomérné
vyrazné do situace v eurozong vstoupit, jelikoz doSlo nejen k ohrozeni cenové stability, ale 1
ménové stability. Z toho divodu mnoho pozorovateli povazuje jednani banky za pfiili§
aktivistické. Nicméné¢ mimotadna opatieni v podobé ndkupu vladnich dluhopisi méla sva
opodstatnéni a vyznamnou mérou piispéla ke stabilizaci finan¢nich trhi. Banka si dlouhodobé
uvédomovala hrozbu a zaméfovala se na zachovani cenové a finan¢ni stability. Ackoliv
zkoumané programy hraly ménové-politickou roli, tak nelze odmitnout tezi, ze bezpochyby
slouzily 1 k feSeni dluhové krize.

Autor nicmén¢ nenahlizi na intervence banky jako na pomoc problémovym zemim. Je
pravda, Ze opatfeni ECB funguji 1 jako pomoc statim periferie eurozony v nesndzich, nicméné
primarné se jednd o dosahovani cenové stability, kterd napomdha finanéni stabilité¢ celé
eurozOny. Jak bylo poukédzano, tak vladni dluhopisy hraji zasadni roli v ramci ménové
politiky a pfi spravném fungovani transmisniho mechanismu, at' uz jsou vyuzivany jako
kolateral ¢i je vlady prodavaji na primarnim trhu. Bylo poukazano, Ze v pfipadé¢ danych
opatfeni a v podminkach krize nelze striktné¢ odd€lit ménovou a fiskdlni politiku, kterd
spole¢né s finan¢ni stabilitou je charakteristickd znacnou interdependenci. Kazda akce ECB
tak ma hospodaiské implikace pro ¢lenské staty.

ECB tak byla odhodlana vstoupit na trh, k ¢emuz vyuzila z hlediska ménové politiky
maximalni mozna opatieni, kterd primarni pravo EU pfipousti. Jak bylo poukdzano a
prokazano, tak zkoumané intervence byly v intencich mé€nové politiky. Rozhodovaci organy

ECB prokézaly rozhodnost a profesionalitu, a dokonce by bylo mozné fici, Ze zvladanim
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krizového obdobi ¢i mimotadnych udalosti za pouziti mimotfadnych prostfedkli ziskala
samotna banka vyssi prestiZ.

Z hlediska odpovédi na vyzkumnou otazku lze shrnout, ze ECB jednala v duchu
zasady pacta sunt servanda. Banka si davala velky pozor, aby se udrzela v mezich svého
mandatu, coz se ji, byt nékdy pomérné extenzivng, skutecné povedlo. K ur¢itému napnuti
jejiho mandatu vSak doslo kvili tomu, ze primérni pravo nepocitd s krizovymi situacemi. Za
nejrelevantngj$i z riznych vyhrad, které byly uvedeny v textu, lze povazovat vyhrady
k nezavislosti banky. Z hlediska nezavislosti byl na ECB vytvofen znaény politicky tlak.
Nicméné nelze prokézat kauzalitu mezi rozhodnutim Rady guvernért a tlakem na ECB kvili
masivnim nakuplm dluhopist problémovych zemi. Témto spekulacim vSak nahrava casova
souvislost. Kontroverzni je vSak podminénost programi, kdy se jedndni odviji od jednani
Clenskych statt. Jestlize bylo zminéno, ze ECB je povazovana za pravdépodobné
nejnezavislejsi centralni banku na svété, tak toto oznaceni kvilli zminénym vyhraddm ztraci
na lesku. Na druhou stranu prokazala znanou nezavislost v rdmci funkéni nezdvislosti pfi

volbé ménove-politickych cili nastrojt.

59



7 ZDROJE
7.1 Pravni predpisy

Konsolidované znéni Smlouvy o Evropské unii a Smlouvy o fungovani Evropské unie. UF.
Veést. C 326, 26. fijna 2012

Nafizeni Rady 3603/93 ze dne 13. prosince 1993, kterym se upfesiji definice pro pouziti
zékazl uvedenych v ¢lancich 104 a 104b Smlouvy. Ut. vést. L 332/1, 31. prosince 1993

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze 14. kvétna 2010, kterym se zavadi program pro trhy
s cennymi papiry. Uf. vést. L 124/8, 20. kvétna 2010

Zakon ¢.15/1988 Sb., o Videniské tmluveé o smluvnim pravu.

7.2 Judikatura

Soudni dvtr: Rozsudek ze dne 27. listopadu 2012, Thomas Pringle v Governement of Ireland,
C-370/12

7.3 Primarni zdroje

European Central Bank. Details on securities holdings acquired under the Securities Markets
Programme [online] ecb.europa.eu, 21. inora 2013. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130221_1.en.html>

European Central Bank. Interview with Jean-Claude Trichet, President of the ECB,conducted

by Walter Mayer and Michael Backhaus on 27 October 2011 [online] ecb.europa.eu, 27. fijna
2011. [cit. 2015-03-25] Dostupné zZ:
<http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111030.en.html>

European Central Bank. Monthly Bulletin October 2012. [online] ecb.europa.eu, 2012. [cit.
2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201210_focus01.en.pdf>

European Central Bank. Press release 10 May 2010 - ECB decides on measures to address
severe tensions in financial markets [online] ecb.europa.eu, 10. kvétna 2010. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html>

European Central Bank. Press release 6 September 2012 - Technical features of Outright
Monetary Transactions [online] ecb.europa.eu, zafi 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html>

European Central Bank. Press Release 9 September 2011 - Jiirgen Stark resigns from his
position [online] ecb.europa.eu, 9. zafi 2011. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110909.en.html>

European Central Bank. Speech by Mario Draghi, President of the European Central Bank
at the Global Investment Conference in London 26 July 2012 [online] ecb.europa.eu, 26.

60


http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130221_1.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111030.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201210_focus01.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110909.en.html

cervence 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html>

Eurosystem’s instruments. [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/intro/html/index.en.html>

Evropska centralni banka. Mésicni bulletin zari 2012 [online] ecb.europa.eu, 6. zati 2012. [cit.
2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/pub/mb/editorials/2012/html/MB1209_editorial box cs OMT 1

2938.pdf>

Evropska centralni banka. Vyrocni zprava 2012 [online] ecb.europa.eu, 2013. [cit. 2015-03-
25] Dostupné z: <https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012cs.pdf>

Generalni rada. [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/genc/html/index.cs.html>

Key ECB interest rates [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en. html>

Monetary policy decisions [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/mopo/decisions/html/index.en.html>

Rada dohledu [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/ssm/html/index.cs.html>

Rada guvernérii. [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.cs.html>

The definition of price stability [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en. html>

Upisovani zakladniho kapitalu [online] ecb.europa.eu, 1. ledna 2015. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.cs.html>

Vykonna rada [online] ecb.europa.eu. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/eb/html/index.cs.html>

7.4 Sekundarni zdroje

AGRAWAL, Amol. Central Bank Independence: A major victim of the 2007 crisis [online].
stcipd.com, 9. prosince 2010 [cit. 2015-03-30] Dostupné z:
<http://www.stcipd.com/UserFiles/File/Central%20Bank%20Independence%20-
%20A%20major%?20victim%2001%20the%202007%20crisis.pdf>

ANDRIUSKEVICIUTE, Deimanté, BALCIUNAS, Norbertas. The Monetary Policy of the
European Central Bank in the Period of Sovereign Debt Crisis. Ekonomika, 2013, ro€.. 92,
vyd. 2, s. 20-31.

61


http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/intro/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/pub/mb/editorials/2012/html/MB1209_editorial_box_cs_OMT_12938.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2012cs.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/genc/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/mopo/decisions/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/ssm/html/index.cs.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.cs.html
http://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/eb/html/index.cs.html
http://www.stcipd.com/UserFiles/File/Central Bank Independence - A major victim of the 2007 crisis.pdf

BALDWIN, Richard E, WYPLOSZ, Charles. Ekonomie evropské integrace. 4. vydani. Praha:
Grada, 2013. 580 s. ISBN 9788024745688.

BELKE, Ansgar. Driven by the markets? ECB sovereign bond purchases and the securities
markets programme. Intereconomics. 2010, ro€. 45, €. 6, s. 357-363.

BERNANKE, Ben S, REINHART, Vincent. Conducting Monetary Policy at Very Low Short-
Term Interest Rates. American Economic Review, 2004, roC. 94, vyd. 2, s. 85-90.

BIBOW, Jorg. A post Keynesian perspective on the rise of Central Bank independence: A
dubious success story in monetary economics. [online]. Annandale-on-Hudson: Levy
Economics Institute, Working Paper No. 625, 2010. [cit. 2015-03-30]. Dostupné z:
<http://www.levyinstitute.org/pubs/wp_625.pdf>

BINI SMAGHI, Lorenzo. Keynote lecture by Mr Lorenzo Bini Smaghi, Member of the
Executive Board of the European Central Bank, at the International Center for Monetary and
Banking Studies (ICMB), Geneva, 28 April 2009c¢ [online]. Bank for International Settlement,
20009. [cit. 2015-03-30]. Dostupné z: <http://www.bis.org/review/r090429¢.pdf>

BLACKSTONE, Brian, GAUTHIER-VILLARS, David. A Euro Crisis Deal Emerges.
[online] wsj.com, 2. prosince 2011. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.wsj.com/articles/SB10001424052970204012004577071921721647802>

BUITER, Willem, RAHBARI, Buiter. The European Central Bank as Lender of Last Resort
for Sovereigns in the Eurozone. JCMS: Journal of Common Market Studies, 2012, ro¢. 50, €.
2,s. 6-35.

Bundesbank President on ECB Bond Purchases: 'Too Close to State Financing Via the Money
Press’'. [online]. spiegel.de, 29. srpna 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.spiegel.de/international/europe/spiegel-interview-with-bundesbank-president-
jens-weidmann-a-852285.html>

CLAEYS, Gregory. The (not so) Unconventional Monetary Policy of the European Central
Bank since 2008. [online]. Bruegel, 9. ¢ervence 2014. [cit. 2015-03-30]. Dostupné z:
<http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/83 7-the-not-so-
unconventional-monetary-policy-of-the-european-central-bank-since-2008/>

COLLIGNON, Stefan. ECB Interventions, OMT and the Bankruptcy of the No-Bailout
Principle. [online]. Policy Department A: Economic and Scientific Policy, European
Parliament, zati 2012. [cit. 2015-03-30]. Dostupné z:
<http://www.europarl.europa.eu/document/activities/cont/201210/20121008 ATT53118/20121
008ATTS53118EN.pdf>

COUR-THIMANN, Philippine, WINKLER, Bernhard. The ECB's non-standard monetary
policy measures: The role of institutional factors and financial structure. Oxford Review of
Economic Policy. 2013, ro€. 28, ¢. 4, s. 765 — 803.

DEBELLE, Guy, FISCHER, Stanley. How Independent Should a Central Bank Be?
Published in Conference on Monetary Policy in a Low Inflation Regime. [online]. Conference

62


http://www.levyinstitute.org/pubs/wp_625.pdf
http://www.bis.org/review/r090429e.pdf
http://www.wsj.com/articles/SB10001424052970204012004577071921721647802
http://www.spiegel.de/international/europe/spiegel-interview-with-bundesbank-president-jens-weidmann-a-852285.html
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/837-the-not-so-unconventional-monetary-policy-of-the-european-central-bank-since-2008/
http://www.europarl.europa.eu/document/activities/cont/201210/20121008ATT53118/20121008ATT53118EN.pdf

Series, Federal Reserve Bank of Boston, 1994, s. 195-225 [cit. 2015-03-30]. Dostupn¢ z
<http://www.bostonfed.org/economic/conf/conf38/conf38f.pdf>

DEDEK, Oldtich. Doba eura: iispéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. Vyd. Praha:
Linde Praha, 2014, 335 s. ISBN 978-80-7201-933-5.

DEDEK, Oldtich. Historie evropské ménové integrace: doba eura. 2. Vyd. Praha:
Narodohospodatsky ustav Josefa Hlavky, 2013. 283 s. ISBN 9788086729916.

DRACHE, Daniel. The European Debt Crisis — Incremental Reform, Austerity and
Institutional Failure. World Review of Political Economy, 2014, ro€. 5, vyd. 1, s. 4-23.

DRUDI, Francesco, DURRE, Alain, MONGELLI, Francesco Paolo. The Interplay of
Economic Reforms and Monetary Policy: The Case of the Eurozone. [online]. Working Paper
Series No. 1467, zati 2012. [cit. 2015-03-30] Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwpl1467.pdf>

DUNCAN, Eric. Legalizing European Central Bank Bond Purchases: How the ECB Can
Protect Its Own Legitimacy And The Future Of The Euro. George Washington International
Law Review. 2013, ro€. 45, ¢. 1, s. 183-213.

ECB in 'panic', say former chief economist Juergen Stark. [online] telegraph.co.uk, 22. zafi
2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/9560102/ECB-in-panic-say-former-chief-
economist-Juergen-Stark.htmI>

EICHLER, Stefan a Kai HIELSCHER. Does the ECB act as a lender of last resort during the
subprime lending crisis?: Evidence from monetary policy reaction models. Journal of
International Money and Finance. 2012, ro€. 31, €. 3, s. 552-568.

ESCH, Femke van, Eelke de JONG. Institutionalisation without internalisation. The cultural
dimension of French-German conflicts on European Central Bank independence: The German
Experience 1880-1989. International Economics and Economic Policy [online]. 2012. [cit.
2015-03-25] Dostupné z:

<http://www.ru.nl/publish/pages/672234/seminar 8 oct 2012 ieepvanesch2012.pdf>

EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Evropska centralni banka. Eurosystém. Evropsky
systém centralnich bank. Frankfurt nad Mohanem: Evropska centralni banka, 2009. 34 s.
ISBN 978-92-899-0261-8.

FIALA, Petr, SCHUBERT, Klaus. Moderni analyza politiky. 1. Vyd. Brno:
Barrister&Principal, 2000. 170 s.

GABOR, Daniela. The Power of Collateral: The ECB and Bank Funding Strategies in Crisis.
SSRN Electronic Journal [online]. ssrn.com, 18. kvétna 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2062315>

GOERTZ, Gary, MAHONEY James. A tale of two cultures: qualitative and quantitative

research in the social sciences. 2. aktual. vydani. Princeton: Princeton University Press, 2012,
238 p. ISBN 978-069-1149-714.

63


http://www.bostonfed.org/economic/conf/conf38/conf38f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1467.pdf
http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/9560102/ECB-in-panic-say-former-chief-economist-Juergen-Stark.html
http://www.ru.nl/publish/pages/672234/seminar_8_oct_2012_ieepvanesch2012.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2062315

GRAUWE, Paul de. Economics of Monetary Union. Ninth edition. Oxford: Oxford University
Press, 2012. 269 s. ISBN 9780199605576.

GRAUWE, Paul. The European Central Bank as Lender of Last Resort in the Government
Bond Markets. CESifo Economic Studies. 2013, ro€. 59, €. 3, s. 520-535.

HELM, Leon. The ECB's securities markets programme - An analysis of economics, law
and central bank independence [online]. College of Europe, unor 2012. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <https://www.coleurope.eu/system/files_force/research-
paper/helm.pdf?download=1>

HENDL, Jan. Kvalitativni vyzkum: zakladni teorie, metody a aplikace. 2. aktual. vydani.
Praha: Portal, 2008. 407 s. ISBN 978-80-7367-485-4.

HODSON, Dermot. The Eurozone in 2012: 'Whatever It Takes to Preserve the
Euro'?. Journal of Common Market Studies. 2013, ro¢. 51, s. 183-200.

HOFMANN, Christian. A LEGAL ANALYSIS OF THE EURO ZONE CRISIS. Fordham
Journal of Corporate and Financial Law. 2013, ro€. 18, €. 3, s. 519-564

HOLMAN, Robert. Makroekonomie: stiedné pokrocily kurz. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010,
xiv. 424 s. ISBN 978-80-7179-861-3.

HRNCIR, Miroslav. Ménova teorie a politika. 1. vydani. Praha: Vysoka $kola finanéni a
spravni, 2010. 79 s. ISBN 978-807-4080-333.

ILLING, Gerhard, KONIG, Philipp. The European Central Bank as Lender of Last
Resort. DIW Economic Bulletin. 2014, ro¢. 4, ¢. 9, s. 16-28.

JOHNSON, Guy, MEIER, Simone. Stark Says Draghi’s Bond Plan Compromises ECB’s
Independence [online]. bloomberg.com, 19. listopadu 2012. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.bloomberg.com/news/articles/2012-11-19/stark-says-draghi-s-bond-plan-
compromises-ecb-s-independence>

KORAN, Michal. Jednoptipadovéa studie. In DRULAK, Petr (ed) Jak zkoumat politiku:
kvalitativni metodologie v politologii a mezinarodnich vztazich. Vyd. 1. Praha: Portal, 2008, s.
29-61. ISBN 978-807-3673-857. 2008

LANDOROVA, Andéla a kol. Centrdlni bankovnictvi. 2. piepracované vydani. Liberec:
Technicka univerzita v Liberci, 2007. 171 s. ISBN 978-80-7372-190-9.

MACHACEK, Jan. Boj o ECB. [online] respekt.cz, 21. listopadu. 2011. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <http://respekt.ihned.cz/c1-53742520-boj-0-ecb>

MARSH, David. Euro: boj o osud nové globalni mény. 1. vyd. Brno: Centrum pro studium
demokracie a kultury (CDK), 2012, 479 s. ISBN 978-80-7325-277-9.

MAYER, Franz C. Rebels Without a Cause? A Critical Analysis of the German
Constitutional Court's OMT Reference. German Law Journal. 2014, ro¢. 15, €. 2, s. 111-146.

64


https://www.coleurope.eu/system/files_force/research-paper/helm.pdf?download=1
http://www.bloomberg.com/news/articles/2012-11-19/stark-says-draghi-s-bond-plan-compromises-ecb-s-independence
http://respekt.ihned.cz/c1-53742520-boj-o-ecb

Merkel ECB Candidate: German Central Bank Head Axel Weber Resigns.[online]. spiegel.de,
11. tnora 2011. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.spiegel.de/international/germany/merkel-ecb-candidate-german-central-bank-
head-axel-weber-resigns-a-745083.html>

MULLER, Peter, PAULY, Christoph, REIERMAN, Christian. ECB Chief Economist Quits:
Jiirgen Stark's Resignation Is Setback for Merkel. [online] spiegel.de, 12. zati 2011. [cit.
2015-03-25] Dostupné z: <http://www.spiegel.de/international/europe/ecb-chief-economist-
quits-juergen-stark-s-resignation-is-setback-for-merkel-a-785668.htmI>

NEMECEK, Josef. ECB Draghi: Tiskem penéz ECB necinnost viad dohdanét nebude. OMT za
Jjasnych podminek, cesty bez reforem neni. [online] patria.cz, 9. fijna 2012. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2167138/draghi-tiskem-penez-ecb-
necinnost-vlad-dohanet-nebude-omt-za-jasnych-podminek-cesty-bez-reforem-neni. html>

PARUSSINI, Gabriele. Amid Europe's Crisis Talks, a Diplomatic Spat. [online] wsj.com, 24.
fijna 2011. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.wsj.com/articles/SB10001424052970204777904576649621542208898>

PATTIPEILOHY, Christiaan a kol. Unconventional Monetary Policy of the ECB during the
Financial Crisis: An Assessment and New Evidence [online]. De Nederlandsche Bank
Working Paper No. 381, 28. kvétna 2013. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2278838>

PERONI, Giulio. The Crisis of the Euro and the New Role of the European Central Bank. In
WITTE, Bruno de, HERITIER, Adrienne, TRECHSEL, Alexander H. (eds). The Euro Crisis

and the State of European Democracy. San Domenico: European University Institute, 2012,
s.183-192.

PETCH, Tolek. The compatibility of Outright Monetary Transactions with EU law. Law.
2013, ro¢. 7, ¢. 1, s. 13-21.

POLOUCEK, Stanislav a kol. Bankovnictvi. 1. vydani. Praha: C.H. Beck, 2006, xvii. 716 s.
ISBN 8071794627.

PRAET, Peter. Managing financial crises: the role of the EC. Speech at the 40th Economics
Conference of the Oesterreichische Nationalbank Vienna [online] European Central Bank, 10.
kvétna 2012. [cit. 2015-03-30]. Dostupné z:
<https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120510.en.html>

REUTER, Wolfgang. ECB Buying Up Greek Bonds: German Central Bankers Suspect
French Intrigue. [online] spiegel.de, 31. kvétna, 2010. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.spiegel.de/international/europe/ecb-buying-up-greek-bonds-german-central-
bankers-suspect-french-intrigue-a-697680.html>

REVENDA, Zbyn¢k. 2012(b). Centralni bankovnictvi. In REVENDA, Zbynék a kol. Penézni
ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 211-268. ISBN
978-80-7261-240-6.

65


http://www.spiegel.de/international/germany/merkel-ecb-candidate-german-central-bank-head-axel-weber-resigns-a-745083.html
http://www.spiegel.de/international/europe/ecb-chief-economist-quits-juergen-stark-s-resignation-is-setback-for-merkel-a-785668.html
http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2167138/draghi-tiskem-penez-ecb-necinnost-vlad-dohanet-nebude-omt-za-jasnych-podminek-cesty-bez-reforem-neni.html
http://www.wsj.com/articles/SB10001424052970204777904576649621542208898
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2278838
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120510.en.html
http://www.spiegel.de/international/europe/ecb-buying-up-greek-bonds-german-central-bankers-suspect-french-intrigue-a-697680.html

REVENDA, Zbyn¢€k. Centralni bankovnictvi. 3. aktualizované vyd. Praha: Management
Press, 2011(a). 558 s. ISBN 978-80-7261-230-7.

RICHTER Franziska, WAHL, Peter. The Role of the European Central Bank in the Financial
Crash and the Crisis of the Euro-Zone [online]. Global Marshall Plan, 2011. [cit. 2015-03-
30]. Dostupné na
<http://www.globalmarshallplan.org/sites/default/files/media/ecb_report by weed.pdf>

RICHOVA, Blanka. Prehled modernich politologickych teorii: [empiricko-analyticky pristup
v soudobé politické véde]. 2. vydani. Praha: Portal, 2000. 303 s. ISBN 80-736-7177-8.

SAMUELSON, Paul Anthony, NORDHAUS, William D. Ekonomie: 18. vydani. 1. vydani.
Praha: NS Svoboda, 2007. 775 s. ISBN 978-80-205-0590-3.

SESTER, Peter. The ECB's Controversial Securities Market Programme (SMP) and its role in
relation to the modified EFSF and the future ESM. European Company. 2012, ro€. 9, €. 2, s.
156-178.

SHEPPARD, Parker. The Components of Central Bank Independence and Their Effects.
Undergraduate Economic Review. 2008, ro€. 4: vyd. 1, s. 1-52.

SHOTTER, James. Weber agrees departure date in April [online]. ft.com, 11. inora 2011.
[cit. 2015-03-25] Dostupné z: <http://www.ft.com/intl/cms/s/0/4¢388020-35{8-11e0-b67c-
00144feabdc0.html#axzz3VCcOWA 1N>

SCHELLER, H. K. Evropska centralni banka: Historie, role a funkce. 2.vyd. Frankfurt am
Main: Evropska centralni banka, 2006. ISBN 978-92-899-0212-0.

SOUSA, Pedro A.B. Independent and Accountable Central Banks and the European Central
Bank. European Integration online Papers. [online]. 2001, ro¢. 5, vyd. 9, s. 1-16. [cit. 2015-
03-17]. Dostupné z: <http://eiop.or.at/eiop/pdf/2001-009.pdf>

STAKIC, Nikola. The Role and Importance of ECB’s Monetary Policy in the Global
Economic Crisis. Megatrend Review. 2014, roC. 11, €. 1, s. 41-52.

STARK, JURGEN. The ECB's OMTs (Out-of-Mandate Transactions). International
Economy. 2012, roc€. 26, €. 4, s. 52-83.

STEEN, Michael. Weidmann isolated as ECB plan approved. [online]. ft.com, 6. zati 2012.
[cit. 2015-03-25] Dostupné z: <http://www.ft.com/intl/cms/s/0/3651b028-1846-11¢1-b0el-
00144 feabdc0.html#axzz3ViqSPxo6>

STEINBACH, Armin. The Legality of European Central Bank's Sovereign Bond Purchases.
The Yale Journal of International Law Online. 2013, ro¢€. 39, €. 4, s. 15-31.

The ECB Stops Sterilizing Its SMP. [online] wsj.com, 5. Cervna 2014. [cit. 2015-03-25]
Dostupné z: <http://blogs.wsj.com/briefly/2014/06/05/the-ecb-stops-sterilizing-its-smp-at-a-

glance/>

66


http://www.globalmarshallplan.org/sites/default/files/media/ecb_report_by_weed.pdf
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/4e388020-35f8-11e0-b67c-00144feabdc0.html
http://eiop.or.at/eiop/pdf/2001-009.pdf
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/3651b028-f846-11e1-b0e1-00144feabdc0.html
http://blogs.wsj.com/briefly/2014/06/05/the-ecb-stops-sterilizing-its-smp-at-a-glance/

THIELE, Alexander. Friendly or Unfriendly Act? The “Historic” Referral of the
Constitutional Court to the ECJ Regarding the ECB’s OMT Program. German Law Journal.
2014, ro€. 15, €. 2, s. 241-264.

TOMASEK, Michal. Evropské ménové pravo. 2. aktualiz. a dopl. vyd. Praha: C.H. Beck,
2007, 180 s. ISBN 978-807-1799-405.

TRAYNOR, lan. EU ministers agree 500bn euro fund to save euro from disaster. [online].
theguardian.com, 10. kvétna 2010. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.theguardian.com/business/2010/may/09/debt-crisis-european-union>

VAUBEL, Roland. The Breakdown of the Rule of Law in the Euro-Crisis: Implications for
the Reform of the Court of Justice of the European Union. [online] Conference on
International Law and the Rule of Law under Extreme Conditions, Travemiinde Symposium
on the Economic Analysis of Law, 28. dubna 2014. [cit. 2015-03-19] Dostupné z:
<http://minervaextremelaw.haifa.ac.il/images/Vaubel -

The Breakdown of the Rule of Law_in_the EU-Crisis 28.04.14.pdf>

VINOCUR, Nicholas, MACKENZIE, James. France and Germany clash over ECB crisis
role. [online] worldaffairsjournal.org, 16. listopadu 2011. [cit. 2015-03-25] Dostupné z:
<http://www.worldaffairsjournal.org/content/france-germany-disagree-over-ebc-role-crisis>

WEBER, Christoph, FORSCHNER, Benedikt. ECB: Independence at risk?. Intereconomics.
2014, roc€. 49, ¢. 1, s. 45-50.

WINKLER, Adalbert. The ECB as Lender of Last Resort: Banks versus Governments.
[online]. LSE FINANCIAL MARKETS GROUP SPECIAL PAPER SERIES No. 228, unor
2014. [cit. 2015-03-30]. Dostupné z: <http://www.frankfurt-
school.de/clicnetclm/fileDownload.do?g0id=000000575799AB4>

YOWELL, Paul. Why The ECB Cannot Save Euro. In WOLF, Georg, HUBER, Ringe M.
Legal challenges in the global financial crisis :bail-outs, the Euro and regulation. First
Edition. Oxford: Hart Publishing Ltd., 2014, s. 81-120. ISBN 9781849464390.

ZILIOLI, Chiara, SELMAYR, Martin. The constitutional status of the european central
bank. Common Market Law Review. 2007, roc. 44, ¢. 2, 355 — 399.

67


http://www.theguardian.com/business/2010/may/09/debt-crisis-european-union
http://minervaextremelaw.haifa.ac.il/images/Vaubel_-The_Breakdown_of_the_Rule_of_Law_in_the_EU-Crisis_28.04.14.pdf
http://www.worldaffairsjournal.org/content/france-germany-disagree-over-ebc-role-crisis
http://www.frankfurt-school.de/clicnetclm/fileDownload.do?goid=000000575799AB4

8 SEZNAM PRILOH

Ptiloha ¢. 1 — Vynosy desetiletych vladnich dluhopist vybranych zemi eurozony
Ptiloha ¢. 2 — Vyvoj inflace v eurozoné
Ptiloha ¢. 3 — Vyvoj bilance u¢tu ECB

Ptiloha ¢. 4 - Nékupy vladnich dluhopisii Evropskou centralni bankou v rdmci programu SMP

68
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Priloha €. 2 — Vyvoj inflace v eurozoné
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Priloha €. 3 — Vyvoj bilance uc¢tu ECB
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Priloha ¢. 4 - Nakupy vladnich dluhopisi Evropskou centralni

bankou v ramci programu SMP
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Abstrakt

kterd v ramci HMU provadi ménovou politiku. Postupnd neschopnost nékterych ¢lenskych
stati pujcovat si prostiedky na financnich trzich ve spojitosti s vyraznym napétim v rdmci
urcitych segmentli trhu, vedla k tomu, ze ECB byla nucena zacit provadét nekonvenc¢ni
opatfeni jednak za ucelem dosahovani svého primarniho cile v podobé cenové stability a
rovnéZ kviili stabilizaci situace na téchto trzich. Mezi tato opatteni spada 1 kontroverzni nakup
vladnich dluhopistit (SMP a OMTs), ktery vyvolava debaty ohledné legality danych opatieni a
manditu ECB k provadéni téchto intervenci, pfiCemz zpochybniovana byvd 1 samotna
nezavislost této instituce. Prace si tak klade za cil ptispét do diskuze o téchto opatfenich a
posoudit jejich soulad s vybranymi ustanovenimi primarniho pradva EU. Rovnéz je poukdzano
na problematické aspekty z hlediska teoretickych vychodisek ménové politiky a jejich
provazani s realitou dluhové krize. Budou tak detailné ptedstavena vybrana opatteni, pficemz
bude pojednano i1 o jejich dopadech. Nasledné¢ budou tyto kroky ECB zhodnoceny a

interpretovany z hlediska vymezeni jejiho mandatu v primarnim pravu.

Abstract

The Sovereign debt crisis does not only bring challenges to the member states but also to the
European Central Bank which in terms of EMU provides monetary policy. The gradual
inability of some member states who borrow their resources from the financial markets, in
connection with strong pressure from some market segments, led to the EBC being forced to
provide unconventional policies/procedures for the purpose of reaching its primarily goal of
price stability and the stabilisation of the situation in these markets. Among these measures is
the controversial purchase of state bonds (SMP and OMTs), which brings on debates about
the legality of tax policies and the ECB mandates for providing these interventions, questions
the independence of this institution itself. The goal of this diploma is to add to the discussions
about these measures and assess their harmony with chosen policies of primary EU law. Also
the problematic aspects from the theoretical starting points of monetary policy are shown and
their connection to the reality of the debt crises. The chosen measures will be shown in detail
as well as the impacts. Subsequently the ECB steps will be evaluated and interpreted from

excluding their mandate in primarily law.
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