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ABSTRAKT

SVECOVA, Barbora: Eurdpska centralna banka a jej Gloha v EMU. Diplomova préaca. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta medzinarodnych vzt'ahov. Katedra
medzinarodnych ekonomickych vztahov a hospodarskej diplomacie. Veduci zaverecnej

prace: Ing. Bedta Lipkov4, PhD. Bratislava: FMV EU, 2014, 73s.

Cielom zavereCnej prace je analyzovat' ulohu a postavenic ECB v ramci Europskej
menovej Unie. Praca je rozdelena na 3 kapitoly. V prvej kapitole sa autorka venuje
historickému vyvoju EMU az do vzniku Eurdpskej centrilnej banky. Tato Gast je
rozdelena do 4 podkapitol, ktoré chronologicky analyzuju jednotlivé obdobia vyvoja EMU.
Na zaver kapitoly je vypracovand SWOT analyza, ktora hodnoti vytvorenie Europskej
menovej unie. Druha Cast’ prace sa zaoberd ulohami ECB, ktoré vyplyvaju z legislativy
a pravneho ramca ECB. Dalej opisuje Ulohy jednotlivych rozhodovacich organov ECB
a operacie monetarnej politiky, taktiez rieSi otdzku nezavislosti ECB. Posledna ¢ast’ prace
je zamerana na analyzu zmeny ulohy ECB poéas finané¢nej krizy v ramci EMU, ako aj
zavedenie neStandardnych programov na nakup dlhopisov. Vysledkom prace je uceleny
obraz ulohy ECB, ktor( vo vyraznej miere ovplyvnila dlhovéa kriza v Europe.

KPacové slova: ECB, hospodarska a menova Unia, Europska uUnia, Glohy, monetarna

politika, dlhova kriza, dlhopisy



ABSTRACT

SVECOVA, Barbora: The European central bank and its role in the EMU. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of International Relations; Department of International
Economic Relations and Diplomacy — Supervisor: Ing. Beata Lipkova PhD. Bratislava:
FMV EU, 2014, 73p.

The objective of the thesis is to analyse the role and status of the ECB within the European
Monetary Union. The work is divided into 3 chapters. In the first chapter author focuses on
the historical development of the EMU until the establishment of the European Central
Bank. This section is divided into four subsections that chronologically analyse periods of
the development of EMU. In the end of this chapter is provided SWOT analysis, which
assesses the establishment of European monetary union. The second part deals with the
tasks of the ECB according to the legislation and legal framework of ECB. Furthermore it
describes the roles of the decision-making bodies of the ECB, operations of its monetary
policy and the issue of the ECB's independence. The last chapter is devoted to the change
in the ECB's role in the financial crisis within the EMU and the introduction of non-
standard programs for the purchase of bonds. The result is a comprehensive picture of the

role of the ECB, which has been influenced by the debt crisis in Europe.

Key words: ECB, economic and monetary union, European Union, role, monetary policy,
debt crisis, bonds
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UVvoD

Eurépska menova dnia (EMU) je unikatnym projektom integracie osemnastich
suverénnych Statov eurdpskeho kontinentu v menovej oblasti. Vytvorenim EMU bolo
riadenie monetarnej politiky presunuté z narodnej Urovne na centralizovanti Groven
Eurdpskej Unie. Z tohto dévodu bolo potrebné vytvorit’ institucionalny ramec, ktory by
riadil spoloénii monetarnu politiku na Grovni EU. Tento intitucionalny ramec tvori
Europska centralna banka, ktorej hlavnou ulohou je riadenie menovej politiky v ramci
eurozony.

Postavenie ECB je Specifické a odliSuje sa od inych n&rodnych centralnych bank
ako je Bank of Japan, Bank of England & FEDu. Specifickost’ postavenia spo&iva v riadeni
monetarnej politiky nielen jednej krajiny, ale osemnastich krajin, ktorych ekonomiky sa
vyznacuju réznymi tempami hospodarskeho rastu, ¢i velkostou. Hlavnym cielom ECB
stanovenym v Maastrichtskej zmluve je udrZanie cenovej stability, ¢o determinoval
monetaristicky koncept pristupu ECB v riadeni monetarnej politiky. Vplyvom dlhovej
krizy v8ak doSlo k zmene v postaveni Eurdpskej centralnej banky, ktoré vyustilo do
prijimania neStandardnych krokov.

V diplomovej praci sa budeme venovat' zmene postavenia a Uloh ECB v rdmci
EMU, ktoré bolo odpovedou na pretrvavajicu dlhovi krizu. Na zaver prace budeme
analyzovat, ¢i kroky podniknuté ECB boli efektivne v snahe zmiernit' dopady dlhovej
krizy.

Diplomova préca je rozdelena do troch kapitol. Prvad kapitola prindSa historicky
nahlad budovania Eurdpskej menovej unie, ktory je rozdeleny do Styroch casti, ktoré boli
najmarkantnejSie v tomto procese, t.j. Wernerov plan, Eurdpsky menovy systém, prijatie
Maastrichtskej zmluvy a zavedenie jednotnej meny eura. Zaver kapitoly poskytuje SWOT
analyzu vytvorenia EMU. V druhej kapitole budeme popisovat’ ulohy a Statit ECB na
zéklade legislativneho rdmca, ako aj ulohy jednotlivych rozhodovacich organov ECB.
V zévere kapitoly je uvedend komparécia postavenia ECB s inymi vyznamnymi svetovymi
centralnymi bankami vo svetovej ekonomike. Tretia kapitola sa venuje analyze
modifikéacie uloh ECB vplyvom dlhovej krizy. Na zaver kapitoly sa autorka snaZzi na
zaklade regresnej analyzy overit’ hypotézu, ¢i zmena tloh ECB bola efektivna v boji proti

dlhovej krize v eurozéne.



| CIELE PRACE

Hlavnym cielom diplomovej prace je objasnit’ a klasifikovat’ postavenie Eurdpskej
centralnej banky, ako aj analyzovat modifikaciu jej uloh pocas dlhovej krizy. V snahe
dosiahnut’ dany ciel, sme definovali parcialne ciele, ktoré umoznili podrobnejSie
analyzovanie danej problematiky.

Prvym parcialnym cielom je analyzovanie vyvoja EMU ako integraéného projektu,
v ktorom ECB vykonadva svoju funkciu, ako aj ohodnotenie vybudovania Eurdpskej
menovej Unie a identifikdcia silnych a slabych stranok, ataktiez moznych prilezitosti
a hrozieb do buducna.

Druhym parcidlnym cielom bola klasifikacia uloh ECB ajej jednotlivych
rozhodovacich organov na zéklade legislativneno ramca, ako aj identifikdcia otazky
nezavislosti ECB a jej Ciastoéného narusenia. Parcialnym cielom v zavereénej podkapitoly
tejto Casti je objasnit’ postaveniec ECB medzi ostatnymi doélezitymi svetovymi centralnymi
bankami. Autorka si vybrala na komparaciu tloh centralnu banku USA, Japonska a Velkej
Britanie. Statistickou analyzou v zavere prace sa snazime naplnit’ ciel’ identifikacie reakcie
Europskej centralnej banky na krizu v eurozone.

Zaver prace je zamerany na definovanie vplyvu modifikécie uloh ECB pomocou
regresnej analyzy. Cielom je overenie hypotézy, ¢i nakupom dlhopisov krajin GIIPS
dokéZe Eurdpska centralna banka znizovat’ ich vynosnost, a tym zabezpeCovat krajinim
lacnejSie financovanie svojich deficitov verejnych financii. Tato hypotézu sa pokdsime

overit’ na zaklade regresnej analyzy.
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Il METODIKA PRACE

V zavereénej praci boli vyuzité viaceré teoretické vSeobecné a Specialne metody
v snahe naplnenia parcialnych cielov, atym splnenia hlavného ciel'a prace. Zo
vSeobecnych teoretickych metdd bola pri vypracovani danej témy vyuZitd metdda
abstrakcie, analyzy, syntézy, ako aj dedukcie a indukcie. S cielom ziskania relevantnych
Udajov na analyzu postavenia ECB bolo potrebné v praci abstrahovat’ od nepodstatnych
informécii a zamerat’ sa na jej dolezité vyuziteI'né charakteristiky. Tato metdda bola vel'mi
délezitou z dévodu velkého mnozstva informacii o danej problematike. Metdda
analyzovania bola vyuZit4d na zaklade udajov Statistickej databazy ECB, vd’aka ktorym
autorka mohla analyzovat' plnenie hlavného ciel'a monetarnej politiky Eurépskou
centralnou bankou. Zo ziskanych udajov na zaklade danej metdédy bolo mozné sledovat
uroven inflacie v jednotlivych rokoch a identifikovat’ dévody neplnenia ciel'a ECB. Hlbsim
poznanim do6vodov zvysenia, respektive zniZzenia drovne inflacie, bolo zabezpecené
ziskanie uceleného obrazu vyvoja inflacie v eurozone, ¢im doSlo Kk vyuZitiu metody
syntézy. Metdda indukcie bola vyuzitd vsnahe identifikacie makroekonomickych
ukazovatel'ov krajin eurozony v obdobi, kde na zaklade zovSeobeciiovania Udajov
jednotlivych ¢lenskych Statov dospela k vSeobecnému tvrdeniu, Ze prejavy krizy sa zacali
v EMU uz v roku 2007.

Z kategorie Specifickych teoretickych metod bola vyuZitd komparativna metdda
s cielom porovnania uloh ECB s ostatnymi centralnymi bankami. V zavere prace je
stanovena hypotéza, ktorda ma za ciel’ overit, ¢i nakup dlhopisov ECB mal vplyv na
znizovanie ich vynosov v Grécku, Taliansku, Irsku, Portugalsku a Spanielsku. Tato
hypotéza je overovana na zaklade regresnej analyzy. Udaje na vypracovanie regresnej
analyzy boli ziskané na zaklade reSerSe v Narodnej banke Slovenska. Analyza je
vypracovand Vv ¢asovom obdobi od 14. maja 2010 do 12. marca 2012, s urcitymi
medzerami, ktoré predstavuju obdobia, ked ECB nenakupovala vobec dlhopisy.
Z dbévodov reStrukturalizicie gréckeho dlhu v marci 2012, po tomto obdobi uz neboli
dostupne udaje pre 5-ro¢né dlhopisy Grécka. Celkovo bol model aplikovany v obdobi 434
dni, pocas ktorych bol vykondvany nakup vladnych dlhopisov Eurdpskou centralnou

bankou.
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111 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY

Vyvoju Eurdpskej menovej Unie, ktora vo svojej zaveretnej faze zaviedla spolo¢nt
menu, ako aj zaloZeniu Eurdpskej centralnej banky, sa venuju viaceri slovenski autori,
spomedzi ktorych mozno spomentt’ publikdciu Zudmily Lipkovej a kol. Eurdpska unia,
dielo Eurdpska menova Unia aeuro autora Juraja Sipka, publikdcia Eurdpska menovéa
Unia: Stadie a texty autoriek Zlatice Ivanovicovej a Vlasty Kunovej z Pravnickej fakulty
Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici, ako aj dielo Konvergencia v procese europskej
menovej integréacie od autorky Ivany Sikulovej. Vyznamné st aj publikacie zahrani¢nych
autorov, ktoré sa venuju procesu europskej integracie, Oldrich Dédek s publikaciou
Historie evropské ménové integrace. 0d ndrodnich mén Keuru, nemozno nespomenut
taktiez dielo Ucebnice evropske integrace autorov Petra Koéniga, Lubora Lacinu a
Jana Prenosila.

Na problematiku Eurdpskej centralnej banky, historiu jej vzniku, tlohy, ciele
a nastroje monetarnej politiky je zamerané dielo Eurdpsky systém centralnych bank -
inStitucie, ciele, nastroje od slovenskej autorky Emilie Zimkovej. Medzi zahrani¢nych
autorov venujucich sa tejto téme patri Karel Rais a Milo$ Drdla s publikaciou Evropska
integrace a bankovnictvi, ale aj Paul Mercier a Franceso Papadia v diele The Concrete
Euro z univerzity Oxford. Bankovnictvu vo vSeobecnosti sa venuju autori Jozef Medved
v publikéacii z roku 2013, Banky: historia, tedria aprax, Stanislav Poloucek v diele
Peniaze, banky, financné trhy, Jana Markova s publikaciou Mezinarodni ménové instituce,
ale aj Jana Kotlebova vo svojom diele s viacerymi vydaniami Medzindrodné financné
centra: zmeny v globélnej financnej architektire ataktiez v publikacii Menova politika:
stratégie, institlcie a nastroje.

Téma Eurdpskej centralnej banky a jej reakcie na dlhovi krizu je ¢asto spominana aj
v odbornych ¢asopisoch ako je slovensky odborny bankovy ¢asopis BIATEC, ekonomicky
casopis TREND, Hospodarske noviny, ale aj vyro¢né a konvergencné spravy samotnej

Eurdpskej centralnej banky a Narodnej banky Slovenska.
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1 VYVOJ MENOVEJ INTEGRACIE V EUROPE

Najvyssim stupiiom hospodarskej integracie je realizacia hospodarskej a menovej
Unie. Vytvorenim hospodarskej a menovej Unie sa ¢lenské staty stavaji odolnejSimi voci
externym javom, taktieZ efektivnejSie v oblasti spolo¢nej ekonomiky, z ¢oho vyplyva aj
vel'a vyhod. V rdmci hospodarskej integrécie existuje Sest’ stupiiov jej vyvoja. Prvym
krokom je realizacia preferen¢nej oblasti medzi krajinami, ktoré maju medzi sebou
znizené colné sadzby.! Druhym stupiiom je zéna volného obchodu, ktord je
charakterizovana tym, Ze colné sadzby medzi ¢lenskymi krajinami su zruSené alebo do
zna¢nej miery obmedzené. Ciel'om vol'ného obchodu je vytvorenie Gspor z rozsahu, ako
aj komparativnych vyhod, ktoré podporuji efektivnost’ ekonomik &lenskych statov (CS).
Stanovenim spolo¢nych vonkajSich colnych sadzieb medzi ¢lenskymi Statmi dochadza
k vytvoreniu colnej unie, ktora je tretim stupfiom hospodarskej integracie. Colné tnie st
uzitoné na zvySovanie konkurencieschopnosti pouZivanim zvyhodnenych colnych
sadzieb v jednej krajine na vstup do inej krajiny. Vytvorenim spolo¢ného trhu ako
d’alsicho kroku dochddza k volnému pohybu vyrobnych faktorov: prace a kapitalu
v ramci Clenskych krajin, ¢im sa zvac¢Suje moznost” dosahovania uspor z rozsahu, ako aj
komparativnych vyhod. Hospodarska tnia znamena pre krajiny, ktoré su jej ¢lenmi,
harmonizaciu monetarnej a fiSkalnej politiky a tato skutocnost’ si vyzaduje aj urcity
stupen politickej integracie. V rdmci menovej Unie je ako jednotnd mena pouZivané euro,
tak ako je to aj v pripade Eurdpskej unie. Poslednym krokom v rdmci hospodarskej
integrécie je politicka unia. Predstavuje najrozvinutejSiu formu hospodéarskej integrécie,
vramci ktorej je vytvoreny spolocny parlament a suverenita jednotlivych c¢lenskych
§tatov je vyznamne zredukovand.’ V tomto stupni integracie prechadzaju politické
pravomoci na vytvorené organy v ramci politickej unie.

Hlavne ciele vradmci Europskej menovej Unie boli zamerané: na dokonéenie
vnatorneho trhu zruSenim kolisavych vymennych kurzov a odstrdnenim nakladov,

stvisiacich s devizovymi operaciami. Dal§im z cielov bolo zosuladit' naklady a ceny

'EUROPSKA KOMISIA: Jedna mena pre Eurépu: Cesta k Euru. [online]. [cit.06.08.2013]. Dostupné na:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication6730_sk.pdf>

’RODRIGUE, J.-P.: The Geography of Transport Systems. [online]. [cit.06.08.2013]. Dostupné na:
<http://people.hofstra.edu/geotrans/eng/ch5en/conc5en/economicintegration.htmi>
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¢lenskych krajinach so zamerom zjednoduSenia mozZnosti podnikania, ako aj stimulécie
obchodu v ramei Spologenstva.®

Intenzivnej$i integracny proces v Europe sa zacal v 50-tych rokoch dvadsiateho
storo¢ia. Vyvoj, ktory v rdmci Eurdpy nasledoval bezprostredne po 2. svetovej vojne,
znepokojoval mnohych ekonomov. Do vojnou zdevastovanej Eurdpy zacali vo velkom
mnozstve investovat Spojené Staty americké. Znepokojenie Eurdpy spocivalo hlavne
v moznosti, Ze USA by sa mohli ekonomicky zmocnit'" EurOpy. V roku 1965 USA
investovali do Europy 11 miliard dolarov a predpokladalo sa, Ze investicie sa
v budiicnosti e$te znasobia.* Zapadna Eurépa by sa stala takzvanym investiénym
satelitom USA atym aj bezprostredne zavisla na prileve kapitalu zo Spojenych Statoch
americkych.

Vytvorenie hospodarskej a menovej tnie v EU bol jeden zo zékladnych prostriedkov
dosahovania vyssieho rastu a zamestnanosti, ¢im by mohlo dojst’ k odstraneniu zavislosti
na USA. Tento ciel’ vSak nebol dosiahnuty az do prijatia Maastrichtskej zmluvy. Vo vyvoji
HMU v rdmci Spolodenstva branili hlavne rozne politické a hospodarske obmedzenia.
Medzi tieto prekazky patrilo napriklad poruSovanie politickych zévazkov, nezhody
tykajuce sa priorit v hospodarskej oblasti, ako aj vyvoj na devizovom trhu mimo Eurdpskej
Unie. Samotné vytvaranie HMU mozno rozdelit’ do $tyroch faz:

e 1.faza- Od Rimskych zmliv po Wernerov plan
e 2.fdza— Od Wernerovho planu po vytvorenie Europskeho menového systéemu
e 3.faza— Od EMS po prijatie Maastrichtskej zmluvy

e 4.faza— Od Maastrichtskej zmluvy po vytvorenie eurozény a prijatie eura®

1.1.  Wernerov plan

Rimske zmluvy boli podpisané v roku 1957 a ich ciel'om bolo prehlbovanie integracie
v ramci ¢lenskych Statov (Nemecka, Franctzska, Talianska a Beneluxu) prostrednictvom
trhu, ako aj ekonomickej expanzie. Prijatim tychto zmlav vSak nedo$lo budovaniu menovej

Gnie.® Ich vstupom do platnosti vzniklo Eurépske hospodérske spologenstvo (EHS)

SEUROPSKY PARLAMENT: Instittcie hospodarskej a menovej nie. [online]. [cit.12.08.2013]. Dostupné
na: <http://circa.europa.eu/irc/opoce/fact_sheets/info/data/economic/institutions/article_7228 sk.htm>
*BENNS, F.-L. SELDON, M.- E.: Europe 1939 to the Present. 1971,152-160s.

*EUROPSKA KOMISIA.: Jedna mena pre Eurépu: Cesta k Euru. [online]. [cit.06.08.2013]. Dostupné na:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication6730_sk.pdf>

*TREATY ESTABLISHING THE EUROPEAN ECONOMIC COMMUNITY, EEC Treaty - original text
(non-consolidated version). [online]. [cit.14.08.2013]. Dostupné na:<http://europa.eu/legislation_summaries/
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a Eurdpske spolocenstvo pre atdbmovu energiu. Ciel'om EHS bolo vytvorenie horizontalnej
integrécie, ktord predstavovala budovanie spolo¢ného trhu s volnym pohybom kapitalu,
prace a 0s6b. So vznikom EHS sa ¢lenské krajiny dohodli na zavedeni spolo¢ného colného
sadzobnika, odstraneni colnych poplatkov a kvantitativnych obmedzeni ako aj spolo¢nej
obchodnej politiky voéi tretim $tatom.” Rimskymi zmluvami sa sice krajiny v danom
obdobi rozhodli vytvorit’ colnt Uiniu, avsak k ich Giplnému naplneniu neprislo, no aj napriek
tomu to mozno pokladat’za prvotny impulz v ramci Eurépy k tvorbe HMU.

Povojnove usporiadanie sveta v menovej oblasti pre ekonomiky Severnej Ameriky,
Eurépy a Japonska urcoval Bretton-Woodsky menovy systém. Jeho cielom bolo
zabezpecenie menovej stability, priom hlavnt Glohu hral americky dolar a menové zlato.
Menova stabilita mala dynamizovat’ rozvoj medzinarodného obchodu, platobného styku,
ako aj svetovej ekonomiky.® Predstavitelia Clenskych Statov predpokladali, Ze prave
stabilnd mena moéze zabezpec€it dalsi vyvoj Eurdpy. Menové vykyvy a turbulencie na
trhoch v polovici 60. rokov 20.storo¢ia naznadili slabost’ Bretton-Woodského menového
systému, ¢oho nasledkom bola aj revalvacia nemeckej marky a devalvécia francuzskeho
franku. Dosledkom nestability Bretton-Woodskeho menového systému doslo k ohrozeniu
cenového systému v ramci Spolo¢nej pol'nohospodarskej politiky, ktory predstavoval
hnaciu silu Europskeho hospodarskeho spolocenstva. Rozpad Bretton-Woodského
menového systému bol zapric¢ineny nestabilitou americkej ekonomiky a neudrzatel'nostou
ceny menového zlata.® Napriek tomuto nepriaznivému vyvoju sa podarilo v roku 1968
vytvorit' colni uniu medzi ¢lenskymi §tatmi ES. Vroku 1969 Europska komisia
predstavila tzv. Barreho plan, so zdmerom zavedenia jednotnej meny, z dévodu nestability
vtedajSieho Bretton-Woodskeho systému. Prostrednictvom Barreho planu apelovali hlavy
Clenskych Statov a predsedovia vlad na Radu ministrov k vytvorenie jednotnej stratégie
zavedeniu spolo¢nej meny. ™ Vysledkom sa stala Wernerova sprava, respektive Wernerov
plan.

Wernerov plan bol predloZeny v roku 1970 a predstavoval akusi zavereéna spravu
stratégie zavedenia jednotnej meny a vytvorenia hospodarskej a menovej Ginie. HMU mala
byt na zaklade tohto planu vytvorena v troch etapach v rozmedzi nasledujdcich 10-tich

rokov. Wernerov plan sa povazoval za prvy uceleny podklad na vytvorenie hospodarskej

"LIPKOVA, L. et al: Eurépska Unia, 2011, s. 34-36

8SIPKO,Juraj: Preco existuje menovd nestabilita?. In BIATEC.s. 13-14

SEUROPSKA KOMISIA: Jedna mena pre Eurépu: Cesta k Euru. [online]. [cit.26.08.2013]. Dostupné na:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication6730_sk.pdf>

YEVROPSKA CENTRALNI BANKA: Evropska integrace. [online]. [cit.27.08.2013]. Dostupné na:
<http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/euint/html/ei_003.cs.html>
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amenovej Unie.™™ Napriek nelspesnej implementacii tohto planu z dévodu rozpadu
Bretton-Woodského menoveho systému a ropnych Sokov bol tento plan kIa¢ovym bodom
integracie. Navyse predstavoval stimul pre politické a vedecké iniciativy, ktoré boli neskér
predstavené v Delorsovom plane.

V rokoch 1970-1971 vznikla iniciativa naimplementéciu prvych Struktar pre
finanéni a menovl podporu v Eurdpskom spolocenstve. Nasledne sa v marci roku 1971
Clenské staty ES zhodli na realizacii hospodarskej a menovej tnie, pricom v prvom Stadiu
jej tvorby doslo k implementacii “systému postupného zuzovania fluktuacného pasma‘
medzi jednotlivymi menami ¢lenskych $tatov. Rok po uvedeni tohto systému, nazyvaného
menovy had, vznikol v roku 1973 Eurdpsky fond pre menovu spolupracu, ktory mal za
ulohu zabezpecit’ buducu spolupracu centralnych bank ¢lenskych Statov ES. Uz v druhej
polovici 70. rokov sa zacal integraény proces spomal’ovat’ a funkcia Europskeho fondu pre
menovu spolupracu zacala stracat’ vyznam.'? Priginou tejto situacie boli hlavne rozdielne
politické reakcie na vtedajSiu hospodarsku krizu zapri¢ineni rozpadom Bretton-

Woodskeho menového systému ako aj ropnymi Sokmi.

1.2.  Vytvorenie Eurdpskeho menoveho systému (EMS)

Koncom sedemdesiatych rokov integraény proces v menovej oblasti Europskeho
spoloCenstva opét’ nabral na intenzite. Na zasadnuti Rady ministrov v Brémach v roku
1978 bol predloZeny navrh vytvorenia Eurépskeho menového systému na zaklade iniciativy
nemeckého kancelara Helmuta Schmidta a francizskeho prezidenta Valéry Giscard
d’Estainga.™® Vyvoj Eurépskeho menového systému mozno rozdelit’ do 3 obdobi:

0 Pociato¢na faza EMS v obdobi od 1979 - 1987

0 Fazanového EMS v obdobi 1987 - 1992

0 Pokrizové faza EMS v obdobi 1992 - 1999™*

V Uvodnej faze svojej existencie bolo EMS vystavené vysokej miere nestability,
zapri¢inenej turbulenciami vo svetovej ekonomike, ktoré boli spdsobené druhym ropnym

$okom a extrémnou volatilitou vymennych kurzov v Spojenych tatoch americkych.*®

YLIPKOVA, C.et al: 2011 Eurépska Unia,2011, s.149
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BMARKOVA, Jana. Mezinarodni ménové instituce. 2002, 5.213-220
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Navzdory nepriaznivému vyvoju svetovej ekonomiky v 70. rokoch, ktory spbsobil aj
rozpad Bretton-Woodského menového systému, sa rozhodlo Eurdpske Spolo¢enstvo
vytvorit' osobitny menovy priestor, uz spominany Europsky menovy systém, ktory zacal
fungovat’ 13.marca 1979. Eurdpsky menovy systém bol vytvoreny so zamerom stabilizacie
vymennych Kkurzov, a tym aj cenovej hladiny, prijatim jednotnej spolo¢nej politiky
zameranej na regulaciu inflacie a stabilizaciu devizovych kurzov. Tieto ciele mali viest’
k dosiahnutiu vysSicho stupna konvertibility mien ¢lenskych S$tatov ak posilneniu
hospodarskej aekonomickej vykonnosti vramci Eurdpskeho spoloenstva.’® Plan
vytvorenia tohto systému, ako uZ bolo spomenuté, vznikol na z&klade iniciativy
nemeckého kanceldra Helmuta Schmidta a francizskeho prezidenta Valéryho Giscarda
d’Estaign. Ich iniciativa bola prezentovana uz v aprili roku 1978 na zasadnuti Europskej
rady v Kodani.

Tato iniciativa bola predstavena v juli toho istého roku v Brémach, uz ako uceleny plan
Eurépskeho menového systému.'” Pripravné prace zaloZenia EMS trvali takmer do samého
konca roku 1978. V tom istom roku bol predloZzeny findlny text na zasadnuti Rady
ministrov v Bruseli. Z dévodu pretrvavajucich rozporov Vv pol'nohospodarskej politike
medzi Francizskom a SRN, EMS zagal fungovat’ aZ koncom marca roku 1979.'* EMS
predstavoval akUsi stredn(i cestu medzi pevnymi a pruznymi menovymi kurzami.™® MoZno
konStatovat’, ze z politického hladiska bol viacej akceptovatelnym, nakolko ani jedna
narodna mena z ¢lenskych statov nehrala centralnu ulohu, ako to bolo v pripade dolara
v Bretton-Woodskom menovom systéme. EMS sa skladal z troch zakladnych zloZiek:

1. ECU - European Currency Unit,

2. Mechanizmus vymennych kurzov (ERM),

3. Uverovy mechanizmus.

1.2.1. Eurdpska menové jednotka ECU

ECU predstavovala eurdpsku zuctovaciu jednotku, ktora pozostavala z koSa mien

¢lenskych statov ES. Hodnota jednotlivych mien v tomto kosi odrazala ekonomickd silu

*CIURIAK, D.: Is the European Exchange Rate Mechanism a Model for East Asia? In ASIAN AFFAIRS:
AN AMERICAN REVIEW. 2003.5.15-16

®51PKO, J.: Eurdpska menova Gnia a euro. 1999.s. 11

YDEDEK, O.: Historie evropské ménové integrace : od ndrodnich ménkeuru. 2008. s. 150-153
MARKOVA, J.: Mezinarodniménovéinstituce.2002 s.147-160

BKOMINKOVA, Z.: Eurépsky systém centralnych bank- Ingtituciénalny zaklad menovej politiky Eurépskej
menovej menovej Unie. 2010. [online]. [cit.01.09.2013]. Dostupné na: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/
PUBLIK/2000_Europsky%20system%20centralnych% 20bank.pdf>
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danej krajiny. Europska menové jednotka ECU bola zaloZena v roku 1979 a povaZuje sa za
predchodcu sucasnej meny EURO. Jej tloha pozostavala v stanoveni vymennych kurzov
medzi narodnymi menami ¢lenskych Statov ES. Pomer jednotlivych mien v ECU zavisel
od troch indikatorov hospodarskej sily krajin: 1. podiel danej krajiny na celkovom HDP
Spolocenstva, 2. podiel $tatu na celkovom vnutornom obchode SpolocCenstva, 3. podiel
krajiny na celkovych finan¢nych zdrojoch Eurdpskeho menového systému. Z uvedenych
ukazovatel'ov bol vypocitany jednoduchy priemer, avSak v praxi sa rozdelenie pomeru
jednotlivych mien na ECU stanovoval viac na zéklade sily meny danej krajiny.?® ECU
predstavovala akusi fiktivnu menu, nakolko ¢lenské staty ES nedisponovali ani mincami
ani bankovkami. Dévodom bola skuto¢nost, Ze ECU nebola stanovena ako legalne
platidlo, sldzila len na vyrovnavanie platieb medzi jednotlivymi centralnymi bankami
Clenskych Statov.

Z dévodu zmeny podielu narodnych mien v menovom kosi sa vykonavali revizie
jednotlivych pomerov kazdych 5 rokov, v pripade vyziadania sa mohli vykonat' aj skor.
Do prijatia Maastrichtskej zmluvy boli vykonané len 2 revizie, ato v roku 1984, kedy
doslo k zapojeniu d’alSej meny do kosa, a to gréckej drachmy, a v roku 1989, kedy bola
zapojena $panielska peseta a portugalské escudo.” Kazd4 z Glenskych krajin mala narok
byt stcast'ou kosa mien, bez ohl'adu na to, ¢i sa chcela viac zapojit’ do EMS.

Zuctovacia jednotka ECU mala viacero funkcii. Hlavnou ulohou bolo stanovenie
centralnych parit narodnych mien v ramci kurzového mechanizmu, ¢im vytvarala kurzovy
aintervenény mechanizmus. Dalej predstavovala rezervni menu, ako zdroj na
vyrovnavanie pohladavok a zavdzkov, vzniknutych na zé&klade intervencii centralnych
bank ¢lenskych statov. PouZivala sa ako mena jednotlivych eurdpskych institdcii, napriklad
v europskej investi¢nej banke atiez sa pouzivala v ramci jednotlivych internacionalnych
transakcii na medzinarodnych kapitalovych trhoch.??> Mozno konstatovat, ze mena ECU na
jednej strane tvorila zaklad systéemu EMS, avSak v praxi zohrdvala len obmedzena funkciu,

nakol’ko sa nestala zdkonnym platidlom medzi ¢lenskymi $tatmi.

2.1.2. Mechanizmus vymennych kurzov

Mechanizmus vymennych kurzov vznikol po troch desatroCiach eurdpskej

hospodarskej a politickej integracie, ktorej vysledkom bola Strukturdlna racionalizéacia

20DI:ZDEK, O.: Historie evropské ménové integrace: od ndarodnich mén K euru, 2008,s.57-69
ILLACINA L. et al: Ménovia integrace. Naklady a prinosy clenstvi v ménové unii, 2007,5.337-341
Z2IVANICOVA, Z. - KUNOVA, V.: Eurépska menova (nia: $tddie a texty, 2006,5.71-73
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pol'nohospodarstva atazkého priemyslu, ako aj rozSirenie vnutorného obchodu
a investicii.?® Nadviazal na mechanizmus hada v tuneli a predstavoval akysi kompromis
medzi predstavami Franctzska a Nemecka.

ERM mal za tlohu stanovit’ centralny kurz, takzvan paritu kazdej meny z ERM vo
vztahu k ECU a regulovat’ vykyvy hodn6t mien v rdmci EMS. Mechanizmus vymennych
kurzov fungoval na zéklade Styroch zasad:

1. intervencie narodnych centralnych bank,

2. paritnej mriezky,

3. jednotnom stanoveni novych menovych kurzov,

4.ECU.*

EMR redukoval jednotlivé vykyvy na zéklade intervencnych ndakupov a predajov
centralnych bank ¢lenskych statov, ktoré vykonavali tieto operacie na devizovych trhoch.
V pripade vzrastu alebo poklesu hodnoty meny nad alebo pod stanovenu uroven musela
narodnd centralna banka zasiahnut’, scielom dosiahnut’ stanoveni uroven narodne;j
meny.? Paritna mriezka predstavovala najdoleZitej$iu sucast’ systému. Jednotlivé narodné
meny ¢lenskych $tatov boli pevne viazané v dvojiciach a tvorili uz spominanu paritni
mriezku, ktor4 stanovovala ur¢ité pasmo, v ktorom sa mohli pohybovat. Povolené
oscilatné pasmo vo¢i ECU bolo determinované na +/- 2,25% na oboch stranach
dvojstrannych sadzieb, vo vynimocnych pripadoch, akym bola talianska lira bolo pasmo
povolené a? na +- 6%.%° Jednotné stanovenie novych menovych kurzov spocivalo
v sthlase &lenskych $tatov ERM v zmene bilateralnych vymennych kurzov.?” Ani jedna
krajina nemala moznost’ absoltitnej kontroly nad svojim menovym kurzom.

Clenstvo v ERM nebolo povinné ako v EMS, jednotlivé ¢lenské krajiny postupne
vstupovali do tohto mechanizmu. Od samého zaciatku ERM tvorili krajiny: Belgicko,
Dansko, Francuzsko, irsko, Taliansko, Luxembursko, Nemecko, Holandsko. V roku 1989
sa pridalo Spanielsko, v roku 1990 Velka Britania, ktora nasledne v roku 1992 vystapila.
V roku 1992 sa pridalo aj Portugalsko a v 1995 Rakusko.?

“MARKOVA, J.: Mezinarodni ménové instituce, 2002,s.150-156
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2.1.3. Uverovy mechanizmus

Tretiu  zloZzku Eurépskeho menového mechanizmu predstavoval Uverovy
mechanizmus, ktory sluzil ako moznost' na ziskanie tverov z prostriedkov EMS. Tieto
avery slazili hlavne na financovanie vydavkov spojenych s deficitmi platobnej bilancie, ¢i
devizovymi intervenciami, ktoré vykonavali narodné centralne banky s cielom udrzania
stability meny.?® Uverovy mechanizmus existoval este pred vybudovanim EMS v rokoch
1970-1972, avSak 0 koneénom dobudovani mozno hovorit” az v roku 1979. Bol zloZeny
z troch mechanizmov:

e mMmechanizmu vel'mi kratkodobého financovania,
e mechanizmu kratkodobej finan¢nej pomoci,
e mechanizmu strednodobej finan¢nej pomoci.

Mechanizmus uréeny na kratkodobé financovanie bol zaloZzeny vroku 1979 a
spoc¢ival v poskytovani Uverov medzi jednotlivymi ndrodnymi centralnymi bankami, so
zdmerom intervencii na devizovych trhoch. Mechanizmus kratkodobej finan¢nej pomoci
bol zavedeny uZz v roku 1970 a plnil ulohu financovania schodkov platobnych bilancii,
ktoré boli spdsobené dosledkom neocakavanych udalosti. O rok neskor, vroku 1971
vznikol mechanizmus strednodobej financnej vypomoci, ktory slizil na financovanie
zavaznejSich poruch platobnych bilancii. Ziskanie prostriedkov z tohto mechanizmu bolo
vSak podmienené splnenim politickych a ekonomickych kritérii, ktoré boli kazdoro¢ne
upravované. Uvery boli poskytované na &asové obdobie 2-5 rokov, a to do vysky 15,9 mld.
ECU.®

Vo faze nového EMS v obdobi 1987 az 1992 doslo k posilneniu intervenénej
schopnosti EMS na zaklade Bazilejskej dohody, ako aj prediZeniu dizky &erpania uverov,
z ktorych &lenské §taty financovali udrzanie intervenéného pasma. Clenské $taty si museli
byt vedomé nekonzistentného trojuholnika v ramci EMS. Nekonzistentny trojuholnik
predstavoval nesulad medzi fixnymi vymennymi kurzami, vol'nym pohybom kapitalu
a nezavislou monetarnou politikou.®* A? do obdobia krizy ERM tento sposob fungoval,

nebolo potrebné menit’ vymenné parity, do§lo iba k mensim Upravam v pripade Talianska.

SLIPKOVA, L.et al: 2011 Eurépska Unia,2011, 5.150

OIVANICOVA, Z. - KUNOVA, V.: Eurépska menova Gnia: $tddie a texty, 2006,5.70-80

SICIURIAK, D.: Is the European Exchange Rate Mechanism a Model for East Asia?In ASIAN AFFAIRS:
AN AMERICAN REVIEW,2003,s.15-16

20



Tretie obdobie EMS bolo poznacené krizou mechanizmu vymennych kurzov. Tato
kriza sa zacala v roku 1992 a bola oznacovana ako najkritickejSie obdobie pre celkovy
medzinarodny menovy systém v post Bretton-Woodskej histérii. Z dovodu velkej
predvidatelnosti zmien v ramci EMS bol vytvoreny priestor pre Spekulativne operacie na
devizovych trhoch, v dbsledku, ktorych doSlo k naruSeniu eurdpskej integracie a procesu
tvorby menovej tnie.** Vysledkom krizy mechanizmu vymennych kurzov bolo vyst(ipenie
talianskej liry a aj libry Sterlingov arozSirenie fluktuaéného pasma na +/- 15%. Podla
mnohych ekondémov a predstavitel'ov ¢lenskych Statov, autonomia narodnej meny bola
v rozpore scielmi Spoloc¢enstva, t.j. slobodou pohybu kapitidlu, vol'nym obchodom ¢i
pevnymi vymennymi kurzami.®® Napriek niekol’konasobnej reorganizacii EMS sa tento
systém ukazal ako UspeSny. Centralne banky jednotlivych ¢lenskych $tatov nadobudli
sktisenosti so spolocnou regulaciou vymennych kurzov, ktord predstavovala zéklad pre
dalsie rokovania 0 vytvoreni HMU. S cielom vytvorit' spoloni hospodarsku a menovi
uniu, bolo potrebné dokoncit’ budovanie jednotného trhu, a s nim spojenu slobodu pohybu
kapitalu, 0sob, tovaru a sluZieb.** Dokondenie jednotného trhu sa stalo primarnym bodom
Jednotného eurdpskeho aktu, ako prvého dokumentu, ktory znamenal reviziu primarneho
prava.

Zaciatok menovej integracie v ramci eurépskeho kontinentu nebol jednoduchy, no
priniesol mnoho ponauceni do budicnosti. Jednym z najsignifikatnejSich bola skuto¢nost’,
Ze koordinacia menovych politik v kombinécii s politikou fixnych kurzov poskytuje
moznost’ na Spekulativne utoky. Nazor mnohych vtedajSich odbornikov sa zhodoval
Vv probléme neurcitosti EMS, ktory ako bolo spomenuté predstavoval strednu cestu medzi
pevnymi a pruznymi kurzami.*®* Smerom do bud(cna bolo presadzované zafixovanie

vymennych kurzov a vytvorenie institucionalnej Struktury menovej Unie.

1.3.  Maastrichtska zmluva a 3 etapy HMU

Pomerny Uspech Eurdpskeho menového systému vyvolal v polovici 80. rokov
potrebu novej aktivity smerujlcej k tvorbe HMU so spoloénou menou a centralnou

bankou. K tomuto kroku doslo aj vd’aka nastupu nového prezidenta Europskej komisie.

%2KOSIR, I. et al.: Politiky Eurdpskej Unie : tedria, histria, prax a perspektiva. 2008. s. 115-120
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V roku 1985 sa stal prezidentom Eurdpskej komisie Jacques Delors, ktorému bol
prideleny vybor zodpovedajlci za realizaciu projektu Hospodarskej a menovej Gnie. Tento
vybor bol vytvoreny na zasadnuti Eurdpskej rady v jani roku 1988, v Hannoveri. Okrem
prezidenta Eurdpskej komisie bol vybor tvoreny z dvanastich guvernérov centralnych bank
CS a styroch d’alich prizvanych odbornikov.*® Eurépska rada mala za ciel’ vytvorit EMU
v troch etapach, ktoré by sice boli samostatné, no nadvazovali by na seba. Konkrétna
podoba tohto planu bola predstavena 12. aprila 1989 v podobe poslednej Delorsovej
spravy. Obsahovala tri stupne vytvorenia HMU. Presny nazov tejto spravy znel ,,Spréava

0 hospodarskej amenovej Gnii v Eurdpskom spolocenstve”.®

Myslienka vytvorenia
hospodarskej a menovej Unie vtroch fazach vychadzala z Wernerovho planu, ktory
predstavoval prvy pokus o zosumarizovanie stratégie vytvorenia menovej Unie.

Wernerov plan ako aj Delorsova sprava pri tvorbe stratégie vytvorenia menovej Unie
uvazovali o principe paralelizmu. V tomto pripade princip paralelizmu predstavoval
myslienku, Ze smerovanie k menovej Unii musi byt spojené s tvorbou hospodarskej Unie.
Delorsova sprava kladla velky doéraz aj na instituciondlnu zakladiu buducej menovej
Gnie.®® Dalej predstavovala zosumarizovanie dovtedajsieho stavu hospodarskej a menovej
integracie v ramci ES a taktieZz presné navrhy moznej realizacie hospodarskej a menovej
unie v Europskom spoloéenstve. Na rozdiel od Wernerovho planu neobsahovala Delorsova
sprava presné datumy zacatia jednotlivych faz tvorby menovej unie.>® Dévodom bola aj
sktisenost’ z predchadzajlceho netspechu tvorby HMU.

Vyustenim Delorsovej spravy boli rokovania vradmci dvoch medzindrodnych
konferencii. Od decembra 1990 mala medzindrodnd konferencia rokovat’ o d’alSich
moznych otazkach a navrhoch v ramci budovania HMU. Predpokladanym vysledkom tejto
konferencie malo byt zostavenie legislativnej a institucionalnej povahy HMU.
V rovnakom case prebiehali aj rokovania na Grovni druhej medzinarodnej konferencie,
ktoré boli zamerané na otazky politickej integracie. Stucasné rokovania tychto dvoch
konferencii poukazovali na fakt, ze tvorba HMU nie je izolovanym a samostatnym krokom
v rdmci eurdpskej integracie. Eurdpska hospodarska a menova tnia bola zaclenena do
procesu budovania jednotnej Eurépy.*® Je viak nutné poznamenat, Ze jej vplyvom sa

zarad’'uje ako vyznamny projekt, ktory vyrazne ovplyvnil charakter Eurdpskej unie.

36DI:ZDEK, O.: Historie evropské ménové integrace: odndrodnich mén k euru, 2008, s.60-70

¥SCHELLER, H.-K: Eurépska Centralna Banka, 2006, s. 20-22

38DI:ZDEK, O.: Historie evropské ménové integrace: odndrodnich mén k euru, 2008, s.60-70

j(g)LACINA L. et al: Ménovd integrace. Naklady a piinosy clenstvi v ménové unii, 2007,5.350-353
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Delorsova sprava tiez poukazovala na vyznam konvergencie makroekonomickych
ukazovatel'ov v rdmci budovania jednotnej menovej Unie. Jednotlivé konvergenéné Kkritéria
s cielom udrzania politickej a ekonomickej celistvosti boli obsiahnuté v Maastrichtskej
zmluve, podpisanej v roku 1992 v holandskom meste Maastricht.* Maastrichtska zmluva,
respektive zmluva o Eurdpskej unii bola vysledkom subeznych rokovani medzindrodnych
konferencii o politickej integracii a legislativnom a intitucionalnom ramci HMU. Potreba
prijatia tejto zmluvy spocivala aj v samotnej skuto&nosti, ze prva faza HMU prebichala vo
vtedajSom institucionalnom rdmci Spolocenstva, avSak druha a tretia etapa si vyZadovala
inStitucionalnu reformu, respektive transformaciu. Zmluva o Eurdpskej unii bola doposial
najrozSirenejSou reviziou z&kladnych zmllv. Zaroven obsahovala ¢asova koncepciu
jednotlivych faz budovania EMU, dalej stanovovala konvergen¢né kritéria s cielom
udrzania ekonomickej sudrznosti Clenskych krajin, ako aj inStituciondlny ramec, ktory
predstavoval zaloZenie Eurdpskeho menového institatu ako predchodcu ECB, ako aj
systém eurdpskych centrdlnych bénk.** Je déleZité poznamenat, Ze na zéaklade
Maastrichtskej zmluvy je Europskej centralnej banke udelena pravna subjektivita, avsak aj
napriek tomu nebola zaradena medzi institdcie Eurdpskej Gnie. Medzi institicie EU bola
zaradend aZ prijatim Lisabonskej zmluvy.

V ¢lanku 109 pismeno j. Maastrichtskej zmluvy su definované konvergenéné kritéria,
podla zmluvy nazyvane aj Maastrichtské konvergencné kritérida, ktorych cielom bolo
zaruGit makroekonomick( stabilitu v rdmci ekonomickej integracie.** Povinnostou
kazdého ¢lenského Statu, ktory cheel vstapit’ do hospodarskej a menovej Unie a prijat’ euro
ako spolo¢ntt menu, bolo splnenie Maastrichtskych kritérii. Bolo stanovenych pat
podmienok, z ktorych tri predstavovali menové kritéria adve fiskalne.** Vsetky boli
zamerané na posiliiovanie konvergencie medzi u¢astnikmi HMU.

Tabulka ¢islo 1 znéazoriiuje pat Maastrichtskych konvergencnych kritérii. Medzi
menové kritéria patri cenova stabilita, ktorej cielom je dosiahnutie inflacie blizkej
priemernej miere inflacie maximalne 3 krajin s najvy$Sou cenovou stabilitou. Spominana
miera je presnejSie stanovena v pomocnych protokoloch k Maastrichtskej zmluve ako

“inflacia, ktora uplynuly rok nepresiahla mieru inflacie v krajinach s jej najnizSou mierou,

“SIKULOVA, |.: Konvergencia v procese eurépskej menovej integracie, 2006,5.85-90

“MAASTRICHST TREATY.[online]. [cit.23.11.2014]. Dostupné na:<http://eurlex.europa.eu/sk/treaties/
dat/11992M/htm/11992M.htmI>

®IVANICOVA, Z. - KUNOVA, V.: Eurépska menové Unia : $tddie a texty, 2006,5.70-80

“EUROPEAN COMISSION: Glossary, Corvengence criteria.[online]. [cit.31.10.2013]. Dostupné na:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Glossary:Maastricht_criteria>
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0 viac ako 1,5%.%

Mozno konstatovat’, ze kritérium cenovej stability je v Maastrichtskej
zmluve a v protokole relativne dobre definovane, avsak formul&cia maximélne troch Statov
je nejasna. Poskytuje priestor na vlastné definovanie poétu krajin s najvyssou mierou

cenovej stability a to dvoch krajin alebo len jednej krajiny s najnizSou mierou inflacie.

Tabul’kal Maastrichtské konvergencné Kritéria

Konvergencné

S Ciel - na ¢o je zamerané Referen¢na hodnota
kritérium

Dlhodobo udrzatel'na cenova
stabilita, merana na zaklade
harmonizovanej inflacie
spotrebitel'skych cien

Povolené prekrocenie maximalne o
1,5% nad priemer 3 Kkrajin
s najniz3ou inflaciou

Cenova stabilita

Schodok verejnych financii nesmie
presiahnut’ 3% HDP

Verejny dlh Celkovy verejny dlh Nesmie presiahnut’ 60% HDP
Ucast’ v ERM 2 roky bez zavaznych
Vymenny kurz | Stabilita vymenného kurzu napati t. j. devalvacia vnutri
bezného fluktuacného pasma
Dlhodobé urokové miery nesmu

Verejné financie | Deficit verejnych financii

Dlhodobé e . vzrast’ o viac ako 2% nez je priemer
. L Stalost’ konvergencie . , . i .
arokové miery urokovych mier krajin s najnizsou
inflaciou

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade zdroja:
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication 6730_sk.pd

Dal§im menovym Maastrichtskym kritériom je dlhodoba Grokova miera, ktora je
stanovend na zaklade statnych dlhopisov respektive inych cennych papierov. Jej Groven by
nemala vzrast' o viac ako 2% v porovnani s priemerom najviac troch Kkrajin s najnizSou
troviou inflacie.*® Tak ako v pripade kritéria cenovej stability je toto kritérium pomerne
jasne stanovené, ale nedefinuje presne pocet krajin s najnizSou troviou inflacie. Stabilita
vymenného kurzu je definovana dvojro¢nou téastou vymenného kurzu CS v ERM, pri¢om
kurz v ramci ucasti v ERM si musi udrzat’ fluktuacné pasmo. Prave hranice fluktua¢ného
pasma boli predmetom diskusii. V ¢ase podpisu Maastrichtskej zmluvy predstavovali
+/- 2,25%, neskdr v auguste roku 1993 boli pozmenené na +/- 15%. * Zmena fluktuaéného
pasma bola vyvolana v désledku krizy EMS vyvolanej Spekulativnymi Gtokmi.

Medzi fiSkalne kritéria patril stav verejnych financii a verejného dlhu, pri¢om dlh bol

definovany ako hruby suhrn dlhov v nominalnych hodnotach na konci roka v ramci

*SIPKO, J.: Eurépska menova Unia a euro,1999,5.66-70
®KONIG, P. - LACINA, L. - PRENOSIL, J.: Ucebnice evropské integrace, 2006, s. 184-185
*SIPKO, J.: Eurépska menova Unia a euro, 1999,5.66-70
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Statneho rozpoctu.*® Maastrichtskd zmluva urduje stav verejnych financii na Grovni 3%
deficitu verejnych financii. Poskytuje taktieZ priestor na vynimku, a to v pripade, Ze
schodok verejnych financii udrzate'ne a sustavne klesa, nemusi byt podmienka 3%
dodrzana. V ramci kritéria verejného dlhu bola stanovena miera 60% k HDP. V ramci
tohto kritéria taktiez existovala vynimka v pripade udrzateI'ného a sustavného poklesu
verejného dlhu. Podmienky stanovenia udrzateI'ného a sustavného poklesu verejného dlhu
ako aj schodku verejnych financii neboli presne definované.*® Z tohto hl'adiska mozno
konstatovat, ze bol opdt vytvoreny priestor pre krajiny s vysSimi deficitmi a dlhmi,
nakol’ko neboli presne stanovené podmienky nedodrzania tychto kritérii.

Maastrichtskeé kritérid boli stanovené s cielom zabezpedenia ekonomickej stability
a ich splnenie umoziiovalo vstup krajiny EU do hospodarskej a menovej tnie. So zamerom
zavedenia stabilnej a silnej meny v ramci EU bolo potrebné, aby boli dodrziavané CS.

So zdmerom zabezpecenia plnenia Maastrichtskych kritérii a motivacie ¢lenskych
krajin k tvorbe prebytkov v ¢ase dobrej ekonomickej vykonnosti vznikol v roku 1997 na
zasadnuti Europskej rady v Amsterdame Pakt stability a rastu. Hlavnym cielom paktu
stability arastu bolo zabezpeCit rozpoétova disciplinu v radmci novovznikajucej
hospodarskej a menovej Unie.>® Orgdnom zodpovedajicim za dodrZiavanie tohto paktu
bola Eurdpska komisia.

Hospodarska a menova Unia sa zacala vytvarat’ na zaklade Delorsovej spravy v troch
fazach. Prva faza tvorby HMU zadala so Sest mesaénym omeskanim neZ bolo
naplanované, a to az 1. jula 1990. Tato faza dostala privlastok pripravna, respektive
Startovacia etapa. Nejednotné nazory v budovani HMU pretrvavali aj v prvej faze.
Nemecka Bundesbank prezentovala potrebu hospodarskej a finan¢nej konvergencie medzi
vietkymi ¢lenskymi §tatmi ES. Spanielska predstava budovania HMU pozostavala
v zosilneni postavenia ECU, ktoré by existovalo ako alternativna mena namiesto 13 mien
lenskych §tatov.>> Vradmci prvej fazy vobdobi 1990 aZ? do roku 1993 dodlo k
dobudovaniu jednotného vnutorného trhu, odstraneniu prekazok vo vol'nom pohybe
kapitalu, tovaru, 0sdb asluZieb medzi ¢lenskymi $tatmi.>? Dalsim bodom prvej etapy
tvorby HMU bolo posilnenie hospodarskej politiky ako aj socialnej stdrznosti, s cielom

znizenia regionalnych rozdielov vramci ¢lenskych Statov. Kompetencie Vyboru

®KOTLEBOVA, J.: Medzindrodné financné centrd, 2006, s.164-165

SIPKO, J.: Eurépska menové Unia a euro. 1999. S.66-70

**THE GUARDIAN: What is the stability and growth pact? [online]. [cit.03.11.2013]. Dostupné na: <http://
www.theguardian.com/world/2003/nov/27/ganda.business >

SICHOWN, J.: A History of monetary unions,2003, 5.166-170

2HANSPETER K. SCHELLER: Eurépska Centralna Banka. Frankfurt nad Mohanom,2006,s.21-24
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guvernérov centrdlnych bank boli taktiez posilnené. RozSirili sa im pravomoci
0 konzultacie menovej ¢i rozpoctovej politiky jednotlivych ¢lenskych krajin, ako aj ich
nasledna koordinacia, s cielom dosiahnutia konvergencie zakladnych makroekonomickych
ukazovatel'ov.>® NajddlezitejSim ukazovatel'om pri podpore menovej a rozpoctovej politiky
bolo udrzanie cenovej stability.

Druha etapa budovania HMU sa zacala 1. januara 1994 a trvala do konca roku 1998.
Hlavnou ulohou tejto fazy bolo prehlbovanie finanénej spoluprace medzi ¢lenskymi
krajinami. Druha faza sluzila ako tranzitorne obdobie medzi prvou a kone¢nou etapou,
napriek tomu sa stala vyznamnou najma z dévodu tvorby intitucionalneho ramca HMU.>
Na zaciatku druhej fazy bol zalozeny Eurdpsky menovy institut (EMI) ako predchodca
Europskej centralnej banky, ktory predstavoval docasnt insStituciu. Hlavnym poslanim
EMI bolo zosilnenie kooperacie medzi centralnymi bankami clenskych Statov
a zosuladenie ich monetarnych politik, ktoré bolo nevyhnutné v stlade s podmienkami na
zriadenie Eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB). Uloha EMI skonéila vytvorenim
Eurépskej centralnej banky v 1.jina 1998. °° ECB prevzala Glohy EMI azacala svoju
funkciu 1.1.1999.

Né&zov novej eurdpskej meny ,.euro” bolo schvalené Eurépskou radou v roku 1995 na
zasadnuti v Madride ajeho zavedenie bolo naplanované na zadiatok 3. etapy HMU
v januari roku 1999, ktory bol taktiez stanoveny na tomto zasadnuti. EMI boli priradené
d’alSie tlohy v oblasti organiza¢nych prac v ramci budicich menovych a kurzovych vézieb
medzi eurozénou a dalsimi ¢lenskymi krajinami EU. Sprava, ktord bola predlozena
Eurépskym menovym instititom v decembri 1996 sa stala hlavnym bodom uznesenia
Europskej rady, o zékladnych principoch a pravidlach nového mechanizmu vymennych
kurzov (ERM).® Okrem tychto uloh sa EMI venoval aj finanénym $tatistikam, pripravnym
pracam Vv oblasti devizovych rezerv ¢lenskych Statov ako aj ich sprave a operaciam s nimi,
vypracovaniu navrhu dizajnu novych eurovych bankoviek aj minci a inym zéleZitostiam.”’
V obdobi druhej fazy, teda od roku 1994 do 1998 mozno pozorovat vyrazny pokrok
Clenskych Statov v oblasti plnenia konvergen¢nych kritérii. Konvergenéné kritéria sa

podarilo splnit’ jedenastim Statom, ktoré v maji 1998 prijali euro ako svoju narodni menu.

SLACINA L. et al: Ménova integrace. Naklady a piinosy clenstvi v ménové unii, 2007,5.350-353
*HANSPETER K. SCHELLER: Eurépska Centralna Banka. Frankfurt nad Mohanom,2006,s.21-24
*>0OECD, European Monetary Institute (EMI), [online]. [cit.02.11.2013]. Dostupné na: <http:/stats.oecd.
org/glossary/detail.asp?I1D=3057>

**NARODNA BANKA SLOVENSKA: Hospodarska a menova Gnia, [online]. [cit.03.11.2013]. Dostupné
na: <http:// www.nbs.sk/sk/euro/historia-hospodarskej-a-menovej-unie>
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Medzi tieto krajiny nepatrila Velka Britania a Dansko, ktorym boli udelené vynimky (opt-
out) neucasti v tretej faze HMU. Krajiny Svédsko a Grécko nesplnili podmienky prijatia
eura ako narodnej meny.*® Na konci tejto etapy ako uZ bolo spomenuté doslo k vyznamnej
udalosti v ramci budovania HMU a to k zaloZeniu Eurdpskej centralnej banky v jani roku
1998, ktorda mala k dispozicii polrok na implementaciu pripravnych prac jej predchodcu
EMI.

Tretia zdaverecnd fiza HMU zagala 1. januara 1999 a tento datum znamenal aj
oficialne zacatie ¢innosti Hospodarskej a menovej Unie, ako aj Eurdpskej centralnej banky.
Zahajenim tejto etapy museli byt pevne fixované vymenne kurzy medzi jednotlivymi
menami ¢&lenskych krajin, ktoré tvorili sa¢ast HMU. Jednotlivé fixné konverzné kurzy
12-tich krajin, ktoré sa stali sa¢astou HMU mozno vidiet v tabul’ke ¢. 2. Od zadiatku tretej
fazy bolo euro zavedené len v bezhotovostnom platobnom styku, ktory prestavoval akési
trojroéné pripravné medziobdobie, na konci ktorého doslo k ukonéeniu platnosti narodnych
mien.>® Od januara 1999, kedy bola zavedené euro v bezhotovostnom styku, prebrala Rada
guvernérov, ako rozhodovaci organ ECB, vyznamnu ulohu, ato vedenie monetarnej
politiky &lenskych $tatov eurozony.® Januar 1999 bol vyznamnym datumom aj z dovodu
zavedenia nového mechanizmu vymennych kurzov (ERM I1.), v ktorom bola povinna
dvojro¢na ucast’ pred vstupom do eurozény. ERM II mal zabezpeCovat’, aby fluktuacia
vymennych kurzov medzi eurom amenami inych krajin EU nenaruila ekonomicku
stabilitu v rdmci jednotného trhu.®* Fluktuacné pasmo v ERM Il zostalo stanovené + 15%
a jediny rozdiel s ERM tvorila mena, ktora bola v ERMII zmenena z ECU na euro

Tabulka 2 interpretuje fixné neodvolateIné vymenné kurzy stanovené k stavu na
devizovom trhu zo dna 31. decembra 1998. Jednotlivé kurzy boli determinované na 6
desatinnych ¢isel v pomere 1:1, pricom EURO vymenilo predchédzajucu menu ECU.%
Zuvedenej tabulky mozno konStatovat, Ze najsilnejSiu menu spomedzi krajin
ziéastnenych v HMU malo prave irsko, ktorého irska libra bola silnejsia nez euro,
nasledovala nemecka marka, ktorej fixny kurz bol ale dvojnasobne vyssi. Dovodom silnej

S8 EUROPSKA KOMISIA: Jedna mena pre Eurépu: Cesta k Euru. [online]. [cit.03.11.2013]. Dostupné na:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication6730_sk.pdf>

“DURISOVA,V.:Euro sa zacne pouzivat v bezhotovostnych platbach u? o pdir mesiacov. [online].
[cit.03.11.2013]. Dostupné na: <http://www.etrend.sk/trend-archiv/rok-/cislo-August/euro-sa-zacne-pouzivat-
v-bezhotovostnych-platbach-uz-o-paet-mesiacov.html>

YEUROPSKA CENTRALNA BANKA: Eurépska integracia. [online]. [cit.04.11.2013]. Dostupné na:
<http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/euint/ntml/ei_004.sk.html >

*EUROPEAN COMMISSION: What is ERM 11?7 [online]. [cit.04.11.2013]. Dostupné na:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/adoption/erm2/index_en.htm >
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bolo za referen¢nou hodnotou. Navyse irska libra bola sti¢astou ERM dlhsie ako potrebné
dva roky apocas tohto obdobia vykazovala stabilitu vo¢i ostatnym menam. Na druhej
strane najslabsiu menu spomedzi ¢lenskych krajin HMU malo Taliansko, kde konverzny
kurz liry predstavoval 1936,57 lir rovnajicim sa 1 euru. Pri¢inou mohla byt vy$sia miera
inflacie, ktora bola na irovni 2% ako aj skutoc¢nost’, ze talianska lira bola suc¢astou ERM
len 15 mesiacov anie pozadované 2 roky. Vladny dlh Talianska, ktory bol jednym
z konvergenénych kritérii este v roku 1998 dosahoval hodnotu 118,1% HDP.%® Z tabulky
¢islo 2 mozno taktiez vidiet’ prepojenie medzi krajinami, ktoré mali v roku 1998 najslabsiu
menu a tym aj najhorsi konverzny kurz voci euru a krajinam sucasnej skupiny PIGS, ktoré

zapasia s vysokou nezamestnanost'ou a verejnymi dlhmi.

Tabulka 2 Fixné kurzy medzi narodnymi menami a eurom

Krajina Mena Ekvivalent rovny 1 EUR
irsko irska libra (IEP) 0,787564
Nemecko nemecka marka (DEM) 1,95583
Holandsko | holandsky gulden(NLG) 2,20371
Finsko finska marka (FIM) 5,94573
Francuzsko | franclzsky frank (FRF) 6,55957
Rakusko rakusky Siling (ATS) 13,7603
Belgicko belgicky frank (BEF) 40,3399
Luxemburg | luxembursky frank (LUF) 40,3399
Spanielsko | 3panielske peseto (ESP) 166,386
Portugalsko | portugalské escudo (PTE) 200,482
Grécko grécka drachma (GRD) 340,75
Taliansko talianska lira (ITL) 1936,57

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade zdrojov z ECB

Z dévodu nesplnenia konvergenénych kritérii na¢as sa nemohlo k Hospodarskej
a menovej unii pripojit’ Grécko Vv Case, ked’ tak urobilo 11 krajin, av3ak v roku 2000 Rada
rozhodla, Ze Grécko splnilo vietky potrebné podmienky na vstup do eurozény a uz v roku
2001 sa stalo ¢lenom HMU. Od 1.januéara 2002 bolo zavedené euro aj pre hotovostny styk
a vrovnakom c¢ase nastala aj zamena narodnych bankoviek a minci za eurobankovky

a euromince, aviak pocas obdobia dvoch mesiacov ostali v obehu este aj narodné meny.*

*EUROPEAN CENTRAL BANK: Convergence Report. [online]. [cit.04.11.2013]. Dostupné na: <http://
www.ech.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr1998en.pdf>
*HANSPETER K. SCHELLER: Eurépska Centralna Banka,2006,s.23-27
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Koncom februara 2002 ich funkcia zanikla a prestali byt zakonnym platidlom v 12-tich

krajinach eurozény.

1.4.  Zavedenie eura a vytvorenie eurozony

Ako uz bolo spomenuté, k zavedeniu eura v hotovostnom styku ako narodnej meny
v 12-tich Statoch doslo v januari 2002 a tato vymena hotovosti sa povazuje za najvacsiu
v dejinach. Prechod na tito menu bezprostredne ovplyviioval vsetky hospodarske odvetvia
ako aj verejnost’. S touto skuto¢nost’ou stvisela aj pripravenost’ a dostatocné predzasobenie
eurobankovkami a euromincami, o com sved¢i aj fakt, Ze tyzden po zavedeni eura uz viac
ako polovica hotovostnych transakcif prebiehala v tejto novej eurépskej mene.®®

Prechodom na spolo¢nti menu euro doslo k prirodzenému dobudovaniu jednotného
trhu a dokonceniu Hospodarskej a menovej Unie, ktorl nemozno povazovat za finalne
Stadium v ramci eurdpskej integracie. HMU mozno pokladat’ za asymetricky model.
Fiskalna politika zostala v kompetencii jednotlivych ¢lenskych Statoch, zatial ¢o
v menovej oblasti sa CS vzdali svojej menovej politiky, za ktora prevzala zodpovednost
Eurdpska centralna banka. ECB sa tak stala ustrednym organom Eurdépskeho systému

centralnych bank (ESCB) ako aj Eurosystému.

1.5. Hodnotenie vytvorenia menovej Unie

Vytvorenie Hospodarskej a menovej tnie predstavuje unikatny stupen integracie.
Tuto jedine¢nost’ mozno podporit’ aj faktom, Ze od éry Rimskej riSe az do roku 2002
neexistovala jednotna mena, ktor4 by bola pouZivana v hotovostnom styku v ramci
eurépskeho kontinentu.®® Budovanie HMU nebolo Fahkou cestou, bola to cesta mnohych
kompromisov a zmlav podporujacich politickeé dohody.

Tabulka 3 znazoriiuje SWOT analyzu HMU vramci EU. Vytvorenie HMU a
zavedenie jednotnej meny vramci EU bolo spojené s pozitivnymi ocakavaniami
ovplyvitujiicimi hospodarsky rast, finan¢nt stabilitu a rast zamestnanosti. MoZno povedat’,
7e zavedenie spoloénej meny medzi CS EU prinieslo vyhody z odstranenia transakénych
ndkladov, zvySenia kurzovej transparentnosti ¢i nizSej a stabilnejSej inflacie.
Novovytvorend mena euro ziskala silni medzinarodnu poziciu, ¢o dokazuje aj zvyseny

zaujem zahrani¢nych investorov.

®EUROPSKA KOMISIA: Jedna mena pre Eurépu: Cesta k Euru. [online]. [cit.05.11.2013]. Dostupné na:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication6730_sk.pdf>
K OSIR, 1. et al.: Politiky Eurépskej Gnie: tedria, historia, prax a perspektiva, 2008, s. 123-130
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Tabulka 3 SWOT analyza HMU

Silné stranky

Slabé stranky

uspory z rozsahu
odstranenie transakénych
nékladov

znizenie kurzového rizika

vyrazné rozdiely
jednotlivych krajin v
miere inflacie

vysSka verejneho deficitu

e nizka a stabilna inflacia e nizke renomé v krajinach
e zvySenie cenovej Nemecko, Franctzsko,
transparentnosti Taliansko

e krajiny su atraktivnejSie

pre zahraniénych e rozdiely ekonomického

rastu medzi krajinami

investorov e rozpad EMU
* rastobchodnej vymeny e narastanie rozdielov
e rast PZI
Prilezitosti Ohrozenia

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Gdajov z KOSIR, 1. et al.:Politiky Eurdpskej tnie: tedria,
historia, prax a perspektiva, 2010, s. 450-452
Napriek mnohym silnym strankam vytvorenie EMU malo aj tie slabsie, kedy sa
pozitivne vysledky nedostavili. Otazna je spolocna menova politika ajej pripadna
nevhodnost’ pre vSetky krajiny eurozony. Samotna Europska komisia sa vyjadrila, Ze nie
vetky stanovené ciele boli naplnené a taktiez definovala problematické oblasti EMU. Su
nimi vyrazné rozdiely krajin EMU v miere inflacie, ako aj naklady na pracu, nizka
produktivita a rast HDP, nejasna stratégia a nizka reputacia eura medzi ob&anmi krajin EU
(Nemecko, Franclzsko, Taliansko).®” Mozno konstatovat, Ze vytvorenie EMU mé vela
pozitivnych stranok, ktoré vyplyvaju zo zavedenia jednotnej meny, avsak EMU je tvorena
z heterogénnych suverénnych Statov s odliSnou vykonnost'ou a velkostou ekonomiky, to
modze spdsobovat’ problémy v nastaveni jednotnej monetarnej politiky Eurdpskou
centralnou bankou. Tato skuto¢nost” zdoraziuje jednu z jej najzlozitejSich uloh v ramci
EMU.

*’POLOUCEK, S. et al.: Peniaze, banky, finanéné trhy, 2010, s. 450-452
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2 VZNIK A KOMPETENCIE ECB

Prdvnym rdmcom jednotnej menovej politiky je Zmluva o zaloZeni Eurdpskeho
Spolocenstva a Statit Europskeho systému centralnych bank a Eurdpskej centralnej banky.
Eurdpska centralna banka bola zalozena v poslednej etape HMU ako néstupca Eurdpskeho
menového indtitdtu 1. jana 1998 apodla medzinarodného verejného prava jej bola
priznané pravna subjektivita.®® Hoci vznikla uz v jini 1998 jej &innost zagala az 1. 1.
1999. V prvej faze vykonu svojej funkcie ECB preberala tlohy EMI, spolu s jeho aktivami
a pasivami.®® Maastrichtska zmluva z roku 1993 sa venuje detailnému opisu ECB, aviak
nezaoberd sa praktickym vykonavanim monetarnej politiky ani rozdelenim uloh medzi
jednotlivé Statne banky ¢lenskych Statov. Z tohto dovodu bolo do roku 1999 prioritou
definovat’ zakladné politické nastroje a finan¢né ulohy. 0 Dolezité je poznamenat, ze ECB
v Maastrichtskej zmluve nebola definovana ako instittcia EU.

ECB je najvy3sim organom menovej politiky EU a stoji na éele Eurosystému, ako aj
Eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB). ESCB je tvoreny z ECB a narodnych
centralnych bank vsetkych 28 Statov EU. ESCB nema priznan(i pravnu subjektivitu a
z tohto ddvodu sa integracia v ramci EMU vykondva na viacerych urovniach, pri¢om
hlavnymi subjektmi st Eurdpska centrélna banka a centrélne banky Statov eurozony. Spolu
tvoria tzv. Eurosystém. ECB mozno definovat’ ako jedine¢nti menova instituciu, ktora
z ekonomického hladiska zdruZuje §taty, ktorymi si samostatné a suverénne krajiny.”

Prijatim eura v tychto krajinach presla zodpovednost’ za vedenie menovej politiky na ECB.

2.1 Organy a najddleZitejSie nastroje monetarnej politiky ECB
2.1.1. Organy ECB
Medzi najdolezitejSie rozhodovacie a riadiace organy Eurdpskej centrélnej banky

patri: Rada guvernérov, Vykonnd rada a Generalna rada. Ich tlohou je prijimat

rozhodnutia a nasledne ich plnit, ¢o v konecnom dosledku zahfiia uplatnovanie

EUROPSKA CENTRALNA BANKA: ECB,ESCB a Eurosystém [online]. [cit.05.12.2013]. Dostupné na:
<http://www.ecb.europa.eu/ech/orga/esch/html/index.sk.html>

KOTLEBOVA, J. - SOBEK, O. Menové politika : stratégie, institdcie a nastroje, 2007. s.121-122

RAIS, K. - DRDLA, M. Evropska integrace a bankovnictvi. Praha : Computer Press, 1999, s.88-89
""'KOTLEBOVA, J - SOBEK, O. Menova politika : stratégie, inititdcie a nastroje, 2007,5.182-185
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a prijimanie jednotlivych postupov vedicich k ich dodrZiavaniu, ako aj zavedenie operacii
menovej politiky ECB. Eurdpska centralna banka je definovana ako centrum rozhodovania
ESCB a Eurosystému. Jej rozhodovacie organy prijimaju rozhodnutia v oblasti menovej
politiky a taktie? samotného fungovania ECB."?

Rada guvernérov ECB je jej najvy3sim rozhodovacim orgdnom. Sklada sa
zo Siestich prislusnikov vykonnej rady a osemnéstich guvernérov centralnych bank
Clenskych krajin eurozony. Medzi zakladné ulohy Rady guvernérov patri: urCovanie
smerovania menovej politiky v oblasti Urokovych sadzieb a vytvarania menovych rezerv
v Eurosystéme. Rozhodnutia prijaté tymto organom sa musia zhodovat’ s cielmi menovej
politiky Eurosystému. Rada guvernérov zéaroven prijima rozhodnutia smerujice
k naplneniu uloh uréenych Eurosystémom.’® Stretnutia Rady guvernérov sa konaju
spravidla dvakrat mesatne. Na prvom stretnuti sa hodnoti aktualny stav menového
a ekonomického vyvoja, prijimaju sa rozhodnutia spojené s realizaciou monetarnej politiky
v danom mesiaci. Na druhom stretnuti v mesiaci doch&dza k prijimaniu, rozhodnuti
tykajucich sa inych uloh ECB medzi ktoré patri: finan¢na stabilita, suvislé fungovanie
platobnych systémov, Statistika, emisia bankoviek, vydavanie smernic pre narodne
centralne banky, rozhodnutia na zabezpecéenie stiladu usmerneni a nariadeni ECB, urcenie
determinécie Udajov, potrebnych od nérodnych centrdlnych bank ako aj otazky
legislativnych Gloh.”* Rada guvernérov ECB okrem prijimania rozhodnuti v oblasti
monetarnej politiky taktieZ schval'uje rozhodnutia potrebné na jej samotné fungovanie, ¢o
sa vztahuje na rokovaci poriadok, rozpofet ECB a ratifikdcie vysledkov financného
hospodarenia za jednotlivé roky. Je potrebné poznamenat, Ze Zmluva o zaloZeni
Eurdépskeho spoloéenstva a Stat(t Eurdpskeho systému centralnych bank pripisali pravo
Rade guvernérov schvalovat' najvyznamnejSie strategické rozhodnutia v Eurosystéme,
pricom guvernéri jednotlivych centralnych bank eurozény nereprezentujii zaujmy svojich
krajin, ale vystupuju ako nezavisli Glenovia.”

Vykonna rada ECB pozostdva zo Siestich ¢lenov: prezidenta, viceprezidenta

a styroch d’al$ich prislusnikov, ktori st expertmi v bankovej a finan¢nej oblasti a ich

2ZIMKOVA, E.: Eurdpsky systém centralnych bank — ingtit(cie, ciele, nastroje, 2008, s. 39

EUROPSKA CENTRALNA BANKA, Rada guvernérov.[online]. [cit.20.01.2014]. Dostupné na: <http:/
www.ech.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.sk.html>

“NARODNA BANKA SLOVENSKA, Rozhodnutia Rady guvernérov.[onlie]. [cit.20.01.2014]. Dostupné
na: < http://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/rozhodnutia-rady-guvernerov>

"ZIMKOVA, E.: Eurépsky systém centralnich bank — institdcie, ciele, nastroje, 2008, s. 40
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funké&né obdobie trva 8 rokov a nemézu byt znovuzvoleni.”® Ako nastupca Jeana-Clauda
Tricheta sa stal od roku 2011 prezidentom ECB Mario Draghi. Funkciu viceprezidenta
zastava Portugalec Vitor Manuel Ribeiro Constancio.”” Ulohou vykonnej rady ECB je
spravovat’ bezny chod Eurdpskej centralnej banky a riadenie menovej politiky. Tato tloha
zahffia vydavanie nariadeni nérodnym centralnym bankam.”® Vykonna rada ECB sa
zhromazd'uje raz tyzdenne a jej kliCovou funkciou je organizovanie zasadnuti Rady
guvernérov. Okrem uz spominanych uloh prindleZzia Vykonnej rade aj iné pravomoci
delegované Radou guvernérov.

Tretim rozhodovacim a riadiacim organom ECB je Generalna rada. Je tvorena
tridsiatimi ¢lenmi, ktorymi st prezident, viceprezident ECB a 28 guvernérov narodnych
centralnych bank &lenskych tatov EU. Clenovia sa stretivaji na zasadnutiaach Generalnej
rady spravidla raz za 3 mesiace.®® Podra Statitu ESCB je Generalna rada povaZovana za
docasny organ do momentu, kym sa vietky &lenské $taty EU nestana sidastou eurozény.™
Jej hlavné ulohy suvisia s ¢innostou krajin, ktoré nie su ¢lenmi eurozoény. Generalna rada
sluZzi ako poradny organ pre pristupujlce krajiny ohl'adom konvergencie a Stanovenia
neodvolatelnych vymennych kurzov mien voéi euru. Dalej podava spravy o stave
konvergencie jednotlivych krajin pred vstupom do eurozony, dodrZiavania menovej
a kurzovej politiky stanovenej ECB, sleduje a zhodnocuje fungovanie systému vymennych
kurzov (ERMII) ako aj jeho mechanizmus financovania. KaZdé rozsirovanie EU
znamena zvysenie podtu ¢lenov Generalnej rady ECB. Nakol’ko nové CS EU nie st ¢lenmi
eurozony, Clenstvo ich guvernérov v tejto rade ma vyznam najma z hladiska naberania
novych skusenosti v oblasti spolo¢nej menovej politiky.

Ulohy rozhodovacich organov ECB dopliujii vybory Eurdépskeho systému
centralnych bank. Clenmi su spravidla odbornici centralnych bank eurosystému, ale
zasadnuti sa moézu zucCastiovat aj predstavitelia ndrodnych centralnych béank krajin,

v ktorych este nedoslo k prijatiu eura za svoju narodnd menu.®® Medzi vybory ESCB

"®S.n. Rozhodovacie a riadiace organy ECB.[online]. [cit.21.01.2014]. Dostupné na: <http://www.euroinfo.
gov.sk/rozhodovacie-a-riadiace-organy-ech/>

"TEUROPSKA CENTRALNA BANKA: VICEPREZIDENT EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY.

[online]. [cit.21.01.2014]. Dostupné na: <http://www.ech.europa.eu/ecb/orga/decisions/html/cvconst
ancio.sk.html>

*TANCOSOVA, S. - TANCOSOVA, J. Eurdpska centralna banka - ciele a nastroje menovej politiky. In
BIATEC,2004, s. 2-5.

KOTLEBOVA, J. - SOBEK, O.. Menova politika : stratégie, instit(icie a nastroje. 2007 5.125
80ZIMKOVA, E.: Eurdpsky systém centralnich bank — instittcie, ciele, nastroje, 2008, s. 42

S'MEDVED, J. et al. Banky : histdria, tedria a prax., 2013,5.70

82S0BEK, O.- ZIMKOVA, E. Menova tedria a politika, 2011, s. 170

8SOBEK, 0. - ZIMKOVA, E. Menova teéria a politika, 2011, s. 170
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zarad’ujeme: Vybor pre uétovnictvo a menové prijmy (AMICO), Vybor pre bankovky
(BANCO), Vybor pre bankovy dohl'ad (BSC), Vybor pre komunikaciu
Eurosyst¢tmu/ESCB (ECCO), Vybor pre informac¢né technologie (ITC), Vybor internych
auditorov (IAC), Vybor pre medzinarodné vztahy (IRC), Pravny vybor (LEGCO), Vybor
pre operacie na trhu (MOC), Vybor pre menovu politiku (MPC), Vybor pre platobné
a zuctovacie systémy (PSSC), Vybor pre Statistiku (STC), Rozpoctovy vybor (BUCOM).
Tieto vybory maju doélezitd Glohu v oblasti spracovania udajov a vypracovania réznych
$tudif vo svojej oblasti na zaklade mandatu od Rady guvernérov.® Vyhodou tychto vybor
je ich tzka Specializacia na dant oblast, v ktorej vykonavaju svoju Cinnost’ atym aj

zodpovedajuca kvalita ich Statistik a Studii.

2.1.2. NajdoblezitejSie nastroje menovej politiky ECB

So zamerom vymedzit’ najdolezitejSie nastroje menovej politiky ECB, je potrebné
definovat’ ciel menovej politiky Europskej centralnej banky.

Hlavnym cielom menovej politiky ECB, stanovenym v ¢lanku 105 Maastrichtskej
zmluvy, je dosiahnutie audrZanie cenovej stability. Eurdpska centrdlna banka ma na
rozdiel od amerického FEDu stanoveny len jeden primarny ciel’. Ulohou amerického FEDu
je nielen udrziavanie cenovej stability, ale aj plna zamestnanost’ a nizke dlhodobé drokove
miery. Definovanie cenovej stability ako primarneho ciela menovej politiky ECB mé
viacero oddvodneni. Cenova stabilita prinasa vhodné prostredie pre spotrebitel'ov aj pre
firmy v podmienkach rozhodovania o investiénych zameroch. Poskytuje im prilezitost’
efektivne investovat’ srastom potencidlneho produktu. Pre zahraniénych investorov
znamenda cenova stabilita znizenie infla¢ného rizika, ¢im si nendrokuji na kompenzaciu
tohto rizika vyplyvajuceho z dlhodobej drzby aktiv. Touto skuto¢nostou dochadza
k zvySovaniu aktivity ekonomiky, t. j. hospodarskemu rastu, ako aj k zvySeniu investi¢ne;j
ginnosti. Dalej mozno povedat’, Ze dosiahnutie cenovej stability prina$a zniZenie vydavkov
v danovej a socialnej Strukture krajiny, podporuje ich stabilitu a objektivne rozdelenie
déchodkov v krajine. Za pozitivne stranky cenovej stability mozno povazovat’ skuto¢nost’,
Ze prispieva Kk rastu Zivotnej trovne obyvatel'stva, zvySeniu ekonomickej aktivity a vysSej

zamestnanosti.®> Toto st hlavné dovody preto je primarnym cielom menovej politiky

*NARODNA BANKA SLOVENSKA, Indtitucionalny rozvoj, [online]. [cit.04.02.2014]. Dostupné na: <http
/lwww.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/SVK2011/VS11 kap10.pdf >
85KOTLEBOVA, Jana. Medzinarodné finan¢né centra, 2006, s.177-178
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Eurdpskej centralnej banky udrZanie cenovej stability. Hoci Maastrichtska zmluva
stanovila ako primarny ciel ECB udrzanie cenovej stability, svoj zdmer nekvantifikovala.
Presnt definiciu cenovej stability uviedla aZ v roku 1998 Rada guvernérov.®® Dosiahnutie
cenovej stability bolo uréené kvantitativne, ato na zaklade ,,harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cien“ (HICP). Ciel’ cenovej stability definuje medziro¢nti zmenu HICP
pod 2%, ale taktieZ z dévodu zabranenia deflacie uvadza spresnenie hodnoty vyrazom
blizko 2%.%” V stdasnosti mozno sledovat’ trend velmi nizkej inflacie s deflaénymi
rizikami z coho mozno konstatovat’, Ze dodrzanie primarneho ciel’a monetarnej politiky je
narusené. Vyvoj inflacie v EMU bude znazorneny v grafe 1.

Stratégia monetarnej politiky ECB stoji na systéme dvoch pilierov. Tento pristup
bol schvaleny Radou guvernérov ECB Vv roku 2003 so zamerom uplatfiovania najlepsej
monetarnej politiky. Ramec dvoch pilierov je zaloZzeny na monetarnej analyze
a ekonomickej analyze.®® V ramci ekonomickej analyzy dochadza k ohodnocovaniu
stcasnych ekonomickych a finan¢nych trendov a ich strednodobého vplyvu na cenovua
stabilitu. Zameriava sa na hodnotenie hlavne kratkodobych a strednodobych determinantov
cenového vyvoja. Tento vyvoj je v kratkodobom a strednodobom obdobi ovplyviiovany
hlavne vzajomnym p6sobenim ponuky a dopytu tovarov, sluzieb a vyrobnych faktorov.
Menové analyza sa venuje determinantom dlhodobého horizontu, pricom sleduje vzajomny
vztah medzi peniazmi a cenami, hlavne vyvoj mnozstva peniazi (penazného agregatu M3)
ajeho vplyv na cenovl hladinu zo strednodobého a dlhodobého hladiska. Plni funkciu
komparativneho néstroja, ktorého cielom je porovnat zhladiska strednodobého a
dlhodobého vyvoja kratkodobé determinanty menovej politiky, vychadzajuce
z ekonomickej analyzy.®® Zamerom dvojpilierového pristupu stratégie menovej politiky
ECB je spracovanie vsetkych relevantnych informacii tykajucich sa rizik, pri dosahovani
cenovej stability ako primarneho ciel’a. Vel'ka pozornost’ sa venuje overovaniu informacii s
ciefom prijat vhodné rozhodnutia vrdmci tvorby monetarnej politiky ECB.%
Dvojpilierova stratégia monetarnej politiky pontka pohlad na problematiku cenovej
stability z hladiska cielenia objemu penaznej masy a taktieZ z hl'adiska cielenia inflacie,

¢im sa zabezpecuje viacsia komplexnost’ jej stratégie.

®EUROPSKA CENTRALNA BANKA: Menova politika.[online]. [cit.03.04.2014]. Dostupné na:
<http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_011.sk.html>

S NARODNA BANKA SLOVENSKA: Menova politika ECB (od roku 2009), [online]. [cit.04.02.2014].
Dostupné na: < http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/menova-politika-ech-od-roku-2009>

$8EUROPEAN CENTRAL BANK: The Monetary Policy of ECB, 2004, s.55

®EUROPSKA CENTRALNA BANKA: Stratégia menovej politiky ECB. [online]. [cit.04.02.2014].
Dostupné na: < http://www.ecb.europa.eu/ech/educational/facts/monpol/html/mp_004.sk.htmlI>
YEUROPEAN CENTRAL BANK: The Monetary Policy of ECB, 2004, 5.55
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V snahe dosiahnut’ primarny ciel’ cenovej stability, vyuziva ECB subor néstrojov
a postupov, ktoré tvoria operaény ramec jednotnej monetarnej politiky v ramci EMU.
Tento sUbor nastrojov a procesov mozno rozdelit’ do 2 kategorii: zakladné a podporne
menové nastroje. Medzi zakladné menove nastroje zarad’'ujeme: operacie na volnom trhu,
automatické operacie apovinné minimalne rezervy.” Tieto nastroje budd bliZsie
analyzované v podkapitole 2.1. V tabulke ¢. 4 st znazornené jednotlivé zakladné operacie

a obchody vykonavane v ramci kazdej kategorie.

Tabul’ka 4 Nastroje monetarnej politiky ECB

Povinné
Obchody na vol’nom . L s
trhu Automatickeé operacie minimalne rezervy
(PMR)
Hlavné refinan¢né ercglﬁf&?l? Jednodiové Zakladna na tvorbu
obchody sterilizaéné obchody PMR
obchody
Dlhodobejsie refinancné Sadzba PMR
obchody
Dolad’ovacie obchody Urocenie
Strukturalne obchody

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov z http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/
mp_009.sk.html

Operdcie na volnom trhu ECB vyuZiva na riadenie likvidity, urokovych sadzieb
aur¢ovania zamerov monetarnej politiky. Medzi tieto operacie zarad’ujeme: rezervné
transakcie, priame obchody, emisiu dlhovych certifikatov a tieZz inkaso terminovanych
depozit. Vzhl'adom na pravidelnost, zamer a proces operacii ich mozno v ramci vol'ného
trhu zaradit’ do $tyroch skupin: %

e Hlavné refinanéné operacie su najpouzivanejSimi operaciami vykonavajucimi sa vo
forme reverznych obchodov raz tyzdenne. Ich splatnost’ je 1 tyzden. Povazuju sa za
hlavny nastroj v napiiiani cielov Eurosystému.*

e DlhodobejSie refinancné operacie poskytuji mesacne dlhodobejsiu likviditu
bankovému systému prostrednictvom repo obchodov so splatnostou spravidla troch

mesiacov. V pripade tejto skupiny operacii ECB nevystupuje v Glohe determinanta

"'KOTLEBOVA, J.: Medzindrodné financné centra, 2006, 5.180-184
NARODNA BANKA SLOVENSKA, Operdcie na volnom trhu. [online]. [cit.04.02.2014]. Dostupné na: <
http://www.nbs.sk/sk/operacie-na-financnych-trhoch/nastroje-menovej-politiky/operacie-na-volnom-trhu>
93 i
Ibid.
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zamerov monetarnej politiky na trhu, ale v alohe prijimatel’a urokovych sadzieb.**
Hlavné refinanéné operacie adlhodobé refinanéné operacie slizia ECB
predovsetkym na ovplyviiovanie objemu penazi v obehu, atym na dodrZiavanie
cenovej stability v EMU. Rozdiel medzi tymito dvoma operaciami sa nachadza len
v dobe splatnosti jednotlivych obchodov. SuU vykonavané decentralizovane
narodnymi centrdlnymi bankami eurosystému.

e Dolad’ovacie operacie sU vykondvané hlavne vo forme reverznych obchodov, ale aj
v podobe priamych obchodov, devizovych swapov ¢i inkasa terminovanych vkladov.
Ich splatnost’ ako aj pravidelnost’ nie je blizSie stanovend ani §peciﬁkované.95
Dolad’ovacie operacie sa vykonavaju so zdmerom ovplyvilovania kurzu eura a
zmiernenia akéhosi ndhleho vykyvu v likvidite.

e Strukturalne operéacie sa realizuji prostrednictvom emisii dlhovych certifikétov,
reverznych aj priamych obchodov. Ich realizatormi st narodné centralne banky.
Uskuto¢nuju sa v pripade ak ECB ma zédmer pozmenit S$truktaru likvidného

96

postavenia Eurosystému vo¢i bankovému systému.” ECB prostrednictvom

Strukturalnych operacii ovplyviiuje pefiazné agregaty v ramci EMU.

Automatické operacie ako druhy nastroj monetarnej politiky ECB sa zameriavajl
na poskytovanie aodoberanie jednodnovej likvidity, s cielom naznafenia monetarnej
politiky a vytvarania priestoru pre jednodinové sadzby finanéného trhu. Tento nastroj
monetarnej politiky je uskutocfiovany narodnymi centrdlnymi bankami. Automatické
operacie mozno rozdelit na dva druhy: jednodiové refinanéné operacie ajednodnové
sterilizacné operacie. Prva skupina operédcii je vykonavana s cielom nadobudnutia
jednodnovej likvidity od nadrodnych centralnych bank pre komeréné banky. Naopak druha
skupina automatickych operacii slizi na uschovavanie nadmernej likvidity. Urokova
sadzba pri tychto operaciach je tvorena na zaklade dolnej hranice Grokovej miery v danom
dni na pefiaznom trhu.”” Automatické operécie sa pokladaji za ddleZity nastroj monetarnej
politiky ECB. Tieto operacie napomahaji komer¢nym bankam k spravovaniu ich bud’
nedostatocnej alebo nadmernej likvidity a stanovenim urokovych sadzieb naznacuji

zamery monetarnej politiky ECB.

¥POLOUCEK, S.et al. Peniaze, banky, financné trhy, 2010. S.106-107

®KOTLEBOVA, Jana. Medzindrodné financné centrd, 2006, s.180-184

“EUROPEAN CENTRAL BANK: The Monetary Policy of ECB,2004, 5.71-86

YNARODNA BANKA SLOVENSKA, Automatické operécie. [online]. [cit.04.02.2014]. Dostupné na: <
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37



Néstroj povinnych minimalnych rezerv (PMR) slGZi na konsolidaciu kratkodobych
urokovych sadzieb, harmonizovanie docasnej divergencie likvidity na pefiaznom trhu
a kontrolu menovej expanzie. Vetky Gverové intitucie, zalozené v ramci EMU, musia
viest svoje minimalne rezervy na uctoch narodnych centralnych bank, pri¢om ich
minimélna sadzba je stanovend Radou guvernérov ECB.*® Cielom PMR je, aby kazda
finanén4 indtiticia mala v ramci EMU pocas mesacnej trzby minimalnych rezerv uloZené
urcité percento vkladov svojich klientov a inych zavdzkov na uctoch narodnej centralnej
banky. Jednotlivé zostatky na tychto uctoch su trodené kratkodobou trokovou sadzbou.”
Medzi zavazky s 2% sadzbou patria: jednodnové sterilizacné obchody, vklady a dlhové
cenné papiere so splatnost'ou a vypovednou lehotou do 2 rokov. Do skupiny zavazkov so
sadzbou 0% zarad’'ujeme repo obchody, vklady a dlhové cenné papiere so splatnostou
a vypovednou lehotou nad 2 roky. Zavézky, ktoré nemozno zaradit’ do tvorby minimélnych
rezerv su tie, ktoré st inym finanénym inStiticiam zaradené do mechanizmu povinnych
minimalnych rezerv. Zo zékladu minimalnych rezerv su d’alej vynaté aj zavizky voci
Eurépskej centralnej banke ako aj narodnym centralnym bankam.*® Od roku 1999 boli
sadzby minimalnych rezerv na urovni 1,5- 2,5% z rezervnej bazy, ktord obsahovala vklady
so splatnostou do 2 rokov. O rok neskér uz bola sadzba PMR stanovend na 0 - 2%

rezervnej bazy.'™

Na druhej strane je potrebné spomentit’ skutoCnost’ z praxe, Zze zmena
sadzieb PMR nenapoméha k dosahovaniu ciel'a monetarnej politiky ECB. Tento nastroj
monetarnej politiky ECB sluzi skér na zabezpecenie spravneho fungovania Uverovych
institdcii v ramci EMU.

V rdmci monetarnej politiky ECB su zo skupiny operécii na vol'nom trhu najviac
vyuzivané: hlavné refinanéné operacie, dlhodobé refinanéné operacie a dolad’ovacie
operécie, ako aj skupina automatickych operacii, ktora zahfha jednodnové sterilizaéné
a refinancné operacie.

Z dévodu vypuknutia krizy doSlo k jednotlivym zmenam v oblasti vykonu
operacii monetarnej politiky ECB. Modifikacia sa tykala hlavne rozSirenia splatnosti,
implementécie postupu tendrov s pevnou sadzbou a plnym pridelovanim pozadovanych

zdrojov. Refinancné opatrenia boli zavedené okrem eura aj vo Svajciarskych frankoch

¥KOTLEBOVA, J- - CHOVANCOVA B. Medzindrodné financné centrd: zmeny v globdlnej financnej
architektdre, 2010, s.174-176

YEUROPSKA CENTRALNA BANKA, Eurosystém, Eurépsky systém centralnych bank, 2006.s.22

10K OTLEBOVA, J. - SOBEK, O.: Menova politika : stratégie, instit(icie a nastroje, 2007.5.182-185

LY OTLEBOVA, J. - CHOVANCOVA B.: Medzindrodné finanéné centrd: zmeny v globdlnej financnej
architektdre, 2010. s.174-176
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aamerickych dolaroch.’® Od roku 2009 zatala ECB vykonavat d’aldie neStandardné
kroky, akymi bol ndkup krytych dlhopisov v ramci jednotlivych programov.

2.2. Otazka nezavislosti Europskej centralnej banky

Mnohé Stadie venované nezavislosti centralnych bank sa zhodli v nazore, ze ¢im
viac je centralna banka nezavisla, tym je pre nu jednoduchs$ie dodrziavat’ ciele, ktoré si
stanovila.’® V podmienkach dlhovej krizy je viak uplna nezavislost ECB spochybiiovana.

Eurdpskej centralnej banke bola z hl'adiska vztahu s ¢lenskymi $tatmi, ostatnymi
organmi EU ako aj bankami nariadena uplna nezavislost. Nezavislost ECB a narodnych
bank Eurosystému dostala legislativny ,,ustavny* charakter vyplyvajuci zo Zmluvy
0 zalozeni Eurdpskeho spoloenstva ako aj zo Statatu Eurépskeho systému centrélnych
bank.*® Nezavislost ECB je akousi odpoved’ou na negativne skusenosti z minulosti, ktoré
sa tykali vedenia menovej politiky prave vladou. Prikladom je hyperinflacia
v medzivojnovom obdobi v Nemecku. VIadou vedena menova politika podliehala
politickému cyklu, a prave z tohto dévodu preferovali politici v obdobi pred volbami
rieSenie otdzok nezamestnanosti a vysSej spotreby pred cenou, stabilitou a zodpovedajlcou
urokovou mierou. Ciel'om nezavislosti ECB je prave odstranenie vplyvu volebného cyklu
na vykon jej monetarnej politiky, a takymto spdsobom zabezpecenie dlhodobej cenovej
stability.’® Koncepcia nezavislosti ECB pozostava z intitucionalnej, osobnej, funkénej a
tiez aj finan¢nej nezavislosti.

Instituciondlnu nezavislost mozno chapat’ ako zékaz prijimania akychkol'vek
pokynov ECB a narodnych centralnych bank od organov jednotlivych viad, institacii a
organov EU &i zaujmovych skupin. V &lanku 108 Maastrichtskej zmluvy je d’alej uvedené,
ze tieto organy reSpektuji nezavislost ECB a nebudu ju ovplyviiovat’ vo svojom vykone.
V ramci tohto Clanku vSak nie je vylucené Ziadat' o informacie ¢i komunikaciu ECB
s uvedenymi subjektmi.*®

Persondlna nezavislost spoéiva v dizke funkéného obdobia jednotlivych &lenov

rozhodovacich orgénov, ktorych funkcia je nezlucitelna svykonom inej cinnosti.

12NARODNA BANKA SLOVENSKA, Vyrocénd sprava. Implementdcia menovej politiky Eurosystému
devizové operacie a investicné aktivity pri sprdave devizovych rezerv. [online]. [cit.22.03.2014]. Dostupné na:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/SVK2010/VS10_ kap02.pdf>
1MEDVED, J. et.al.: Banky historia teéria a prax, 2013, s. 59

1MZIMKOVA, E.: Bankovnictvo, 2009, 5.125-126

% ACINA L. a kol.: Ménovd integrace. Naklady a piinosy clenstvi v ménové unii, 2007, 5.336- 337
1®HANSPETER K. SCHELLER: Europska Centralna Banka, 2006, s.125-128
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Guvernéri narodnych bank zotrvavaju vo svojej funkcii minimalne 5 rokov s moznost'ou
znovuzvolenia a guvernéri Vykonnej rady ECB maju stanovené funkéné obdobie 8 rokov,

O Dirkou trvania funkéného obdobia &lenov sa

avSak nemozu byt znovuzvoleni.*
zabezpecuje kontinuita vedenia ECB.

Funkéna nezavislost' pozostdva Vv realne stanovenych cieloch ECB, ktoré odréZaju
ekonomické podmienky a tiez zodpovednost’ za dosiahnutie danych ciel'ov. Tieto ciele st
spravidla stanovované zadkonmi o0 ECB. V nich sa odporuca stanovit si jeden ciel,
v pripade viacerych zamerov musi ist o ciele, ktoré s navzajom zlugitelné. ' Ako uz bolo
spomenuté, hlavnym cielom ECB a ESCB je udrZanie cenovej stability a na zéklade
prostriedkov a nastrojov, ktoré ma ECB k dispozicii sa snaZi tento ciel’ napiat’.

Financna nezavislost znamena moznost ECB a narodnych centralnych bank
nezavisle nadobudat’ potrebné finan¢né prostriedky nevyhnutné na vykon svojich funkcii.
ECB ma vlastny rozpocet nezavisly od ostatnych institacii EU.'® V zmysle nezavislosti
ECB nesmie prijimat’ Ziadne dary, dotacie ¢i iné prispevky, aby nebola ovplyviiovana
zaujmami darcov. Narodné centralne banky by nemali byt zastancami deficitného
hospodarenia as cielom udrzania cenovej stability nesmU poskytovat priame tvery
Statom.™°

Determinované su aj iné typy nezavislosti ako napriklad nezavislost cielov
a nastrojov, ktora predstavuje volnost’ pri vybere cielov a nastrojov menovej politike,
ktorymi sa snaZi centralna banka dosiahnut’ vytycené ciele. Dalej je definovana politicka
nezavislost, ktor4 znamena rozhodovanie centrélnej banky bez vplyvu politickych autorit.
EkonomickU nezavislost predstavuje samostatnost’ vo vybere menovo-politickych operécii
veducich k zmenam cielov.**

Nezavislost ECB je dand legislativne, avSak v stcCasnosti ojej skutocnej
nezavislosti mozno pochybovat’ z dovodu aktivit ECB pocas dlhovej krizy v eurozone.
Nésledkom globalnej krizy z roku 2008 zacali mat’ jednotlivé europske vlady problémy
s obmedzenym pristupom k Gverom, a tym aj financovanim vladnych aktivit. Eurozéna sa

zaCala zmietat’” v dlhovej krize. Z reakcii na tito krizu zacala ECB obchadzat' svoj

WEUROPSKA CENTRALNA BANKA: Eurosystém, Eurdpsky systém centralnych bank, 2006,S.14
18K OTLEBOVA, J. - SOBEK, O.: Menova politika : stratégie, institcie a nastroje, 2007, S.122-125
1997IMKOVA, E.: Eurdpsky systém centralnych bank — ingtit(icie, ciele, nastroje, 2008, s. 30-32
HOKOTLEBOVA, J. - SOBEK, O. Menové politika : stratégie, institdcie a nastroje, 2007, S.122-125
MMEDVED, J. et.al.: Banky histéria tedria a prax,2013, s. 60-61
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legislativny $tat(t azadala nakupovat eurdpske §tatne dlhopisy.'*? V roku 2010 ECB
zacCala odkupovat’ nekryté grécke dlhopisy na sekundarnom trhu. Po prvykrat tiez doslo
k nejednotnému rozhodnutiu Riadiacej rady. Guvernér nemeckej centralnej banky vyzval
vtedajSieho guvernéra ECB Tricheta, aby sa odkupovanie dlhopisov zastavilo. Nakupom
dlhopisov Grécka pritom dochddza k monetizacii dlhu, ktord sa spravidla prejavuje
zvysenou inflaciou. ™™ Zvysovanie inflacie je navySe neZiaducim stavom v ramci
monetarnej politiky ECB, ktorej primarnym ciel'om je prave cenova stabilita.

V tomto pripade je konanie ECB casto spochybiiované nielen z pohladu

nezavislosti, ale aj z legislativneho ramca samotnej banky. V ¢lanku 123 Lisabonske;j
zmluvy sa poskytovanie akychkol'vek tverov vladnym alebo Uniovym institiciam ECB
alebo ndrodnym centralnym bankam zakazuje:
,, Precerpdvanie uctov ¢i ziskavanie iného druhu uveru v Europskej centralnej banke alebo
v centrdlnych bankdch clenskych Statov (dalej len "ndrodné centrdalne banky") v prospech
intitdcii organov, Gradov alebo agentir Unie, Gstrednych vlad, regionalnych, miestnych
alebo inych verejnych organov, inych subjektov spravovanych verejnym pravom, alebo
verejnopravnym podnikom clenskych Statov je rovnako zakdazané ako priame odkupenie ich
pohladavok alebo dlhov ndarodnymi centrdalnymi bankami alebo Europskou centralnou
bankou. !

Z uvedeného mozno konstatovat, Ze financovanie iverov CS prostrednictvom ECB
¢i NCB je vyslovene zakdzané. V ¢lanku 123 je vsak dolezité si vSimnut’ slovné spojenie
»priame odkupenie*, za ktoré nie je povazované suc¢asné odkupovanie dlhopisov krizou
postihnutych krajin na sekundarnom trhu, pretoZze ide o ich nepriame odkupovanie
prostrednictvom investorov. Problém by mohol nastat’ v pripade nakupov na primarnom
trhu, ¢o by znamenalo priame odkupovanie dlhopisov od krajin periférie. Zakaz
financovania vladnych dlhov krajin eurozony je v zmluve uvedeny z dévodu udrzania
politickej nezavislosti ECB. Na zaklade tejto skutocnosti mozno konStatovat, Zze
vytvorenim programu pre trhy s cennymi papiermi (Securities Markets Programme, SMP)
a programu priamych monetarnych transakcii (Outright Monetary Transactions, OMT) na

nakup vladnych dlhopisov bola politicka nezavislost ECB narusena.

M2DYCAN, E.: Legalizing European Central Bank Bond Purchases: how the ECB can Protect Its Own
Legitimacy and the Future of the Euro. [online]. [cit.17.02.2014]. Dostupné na: <http://www.questia.com/
library/journal/1P3-3048672291/legalizing-european-central-bank-bond-purchases-how>
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Pri¢iny castych diskusii tykajucich sa rozporu konania ECB s Lisabonskou
zmluvou moézu byt sposobené neaktudlnostou Lisabonskej zmluvy, respektive jej
nepripravenostou na dlhovi krizu v eurozéne.*™ Lisabonskd zmluva bola podpisana
v decembri roku 2007 a v tomto obdobi eSte nemozno hovorit’ o dopadoch dlhovej krizy
V eurozone.

ECB bola zaloZena podl'a vzoru nemeckej Bundesbanky, ktorej hlavnymi principmi
su udrzanie menovej stability a politickej nezavislosti. Pod tlakom dlhovej krizy ECB
neostala uplne politicky nezavisla, ¢o bolo spdsobené natlakom politickych elit konat’, a to
vyustilo do prijatia programov na nakup vladnych dlhopisov.

Navyse nazory jednotlivych politikov sa po prepuknuti dlhovej krizy v oblasti tloh
ECB zacali lisit’. Velka Britania a Francuzsko chceli, aby ECB konala ako tzv. back-stop,
veritel’ poslednej inStancie, ktory stoji za problémovymi krajinami eurozény. Na druhe;j
strane Nemecko bolo toho nazoru, Ze takato nova funkcia ECB by bola v rozpore so
zmluvami EU a mohlo by to viest k zvysenej inflacii.'*® Samotné rozhodovanie politikov

0 spdsobe vykonu ECB ponuka myslienku narusenia Uplnej nezavislosti tejto banky.
2.3. Statut a Glohy ECB vyplyvajuce z legislativy

Eurdpska centralna  banka tvori sucast  $pecifického legislativneho
a institucionalneho ramca. ECB aj euro sa od beznych narodnych mien liSia ich
nadnarodnou povahou. V stc¢asnosti tvori euro narodni menu v osemnastich Kkrajinach
Eurdpy. Postavenie ECB sa odliSuje od postavenia napriklad japonskej Bank of Japan ¢i
amerického FEDu, ktoré st centralnymi bankami na néarodnej Grovni.'*’ Specifickost’ jej
postavenia spociva v skuto¢nosti, ze riadi menovt politiku 18-tich suverénnych Statov
s jednotnou menou. Tieto Staty su pritom do zna¢nej miery heterogénne Co sa tyka velkosti

ekonomiky €i jej vykonnosti, pricom tato skutoCnost’ stazuje ulohu ECB.

2.3.1. Stat(it Eurdpskej centralnej banky

Ako uz bolo spomenuté na zaciatku kapitoly, legislativny zaklad ECB polozila

Zmluva o zaloZzeni ES aprotokol o Statite Europskeho systému centralnych bank

USSTEFANEK, D. Eurdpska Gnia po Lisabonskej zmluve. Narodny konvent o Eurépskej anii. [online].
[cit.17.02.2014]. Dostupné na: <http://www.sfpa.sk/dokumenty/publikacie/358>
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a Europskej centralnej banky, ktory je stGcastou Lisabonskej zmluvy. Z uvedeného
vyplyva, ze Statit ECB je vymedzeny primarnym pravom, ¢o znamend, Ze zmena Statitu
by bola mozna len jednomysel'nym suhlasom vsetkych ¢lenskych krajin Eurdpskej tnie.

O Statute ECB sa dlho polemizovalo, nakol’ko Zmluva o ES nezaradila ECB medzi
inStiticie ES, pritom tymto inStiticiam boli pridelené najdélezitejSie ulohy, s cielom
napliania zamerov ES. Z dovodu existencie tejto skutoénosti vznikli mnohé diskusie
ohl'adom skuto¢ného postavenia ECB v institucionalnom ramci Spolocenstva. Jej vtedajSi
status bol najCastejSie vnimany ako Specializovand organizacia s pevnym miestom
v Spolo&enstve, no nie medzi jeho inititaciami.**® Najvi¢sia zmena tykajuca sa postavenia
ECB nastala prijatim Zmluvy o fungovani EU v roku 2007. V ¢lanku 13 ZFEU ¢asti 1 bola

ECB zaradena do institucionalneho ramca EU medzi ostatné organy Unie.**®

2.3.2. Ulohy ECB a ESCB v ramci EMU

Poslednou reviziou primarneho prava bola spominand Lisabonskd zmluva
podpisana v roku 2007 s platnostou od decembra 2009. Ulohy ESCB su stanovené touto
zmluvou ako aj Statitom ESCB a ECB. Je na mieste spomentt, Ze v zmluve je spomenuty
ESCB, pretoze sa predpoklada, Ze vietky ¢lenské $taty EU raz prijmu euro a Eurosystém
a ESCB bude predstavovat’ jedno a to isté pomenovanie. V sucasnosti vak tulohy ESCB
vykonava Eurosystém, zoskupenie ECB a narodnych bank CS eurozony.'®® Na zéklade
&lanku 127 ZFEU ESCB mé stanovené nasledujice ulohy v ramci EMU:

e Definovat a implementovat monetdrnu politiku v ramci Unie

Primarnym cielom ECB, ako uz bolo spomenuté, je dosiahnutie cenovej stability a
tento ciel’ sa snazi dosahovat’ monetarnou politikou, ¢ize riadenim kratkodobej urokove;j
sadzby, ¢im ovplyvituje ekonomicky vyvoj, aby dosiahla cenovi stabilitu v eurozone
v strednodobom horizonte.”®* V ramci dosahovania tohto ciela ECB v tejto funkci
pomahaju narodné centrdlne banky eurozony, ktoré sa zuacastiiuju na rozhodovani
0 monetarnej politike cez organy ECB.

e Riadenie devizovych operdcii podla ustanoveni clanku 219

MSpENZES,P.: K posobnosti ECB v oblasti regulacie a dohladu nad obozretmym podnikanim financnych
intitdcii pred navrhom na vytvorenie bankovej tnie. INBIATEC,2012, 5.11-12
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Vymenné kurzy a podmienky domécej likvidity si vo velkej miere ovplyviiované
devizovymi operaciami.'?* Z tohto dévodu bolo riadenie devizovych operacii zaradené
medzi jednu z uloh ESCB, pretoze tym, ze devizové operacie bude riadit’ CB sa zabezpeci
dodrziavanie cielov menovej politiky. Spolo¢na mena si navySe vyZaduje jednotnd
devizovu politiku.

e Driba a spravovanie oficialnych rezerv clenskych Stdtov

Zamer drzby devizovych rezerv CS je v dosledku zabezpelenia dostato¢nej likvidity
ECB potrebna na devizoveé operacie. Drzba a sprava sa Vv stucasnosti vykonava na zaklade

* Devizové rezervy CS su spravované narodnymi

decentralizovaného modelu.*
centralnymi bankami, ktoré konaju na zaklade pokynov a suhlasu ECB.

e Zabezpecenie plynulého fungovania platobnych systémov

V kazdej menovej oblasti potrebuje eurozona takl infrastruktiru finanéného trhu, ktora
dokéaze zabezpetit' efektivny a bezpe&ny tok platieb a finanénych nastrojov. Uloha ESCB
je uzko prepojena s jeho povinnostami v oblasti menovej politiky a finan¢nej stability.
Zavedenie eura, globalizdcia, ako aj vécSia finanéna integracia, Sposobili pretvorenie
infraStruktdry euro platieb, smerujicich k vacsej harmonizacii. Najvacsi uspech bol
dosiahnuty v oblasti konsolidécie platieb vysokej hodnoty, avSak podstatne nizsi pokrok
v harmonizacii bol zaznamenany v oblasti post-tradingovych sluzieb tykajucich sa
finanénych nastrojov a taktieZ v maloobchodnych platobnych sluzbéch. *24

Mozno povedat, ze tulohy ESCB a Eurosysttmu sa prelinaja, ale v pripade
Eurosystému ako kolektivneho organu EMU su spomenuté este d’alsie 2 funkcie:

o zabezpecovanie konzultacnych sluzZieb legislativiym orgdnom v sfére financného

dohladu,
e spracovavanie bankovej a menovej tatistiky.'?

V ramci EMU s0 jednotlivé funkcie rozdelené medzi ECB a narodné centralne banky.
Z tohto dovodu mozno hovorit’ o principe centralizacie a decentralizacie. V pripade

centralizacie sa jednotlivé Ulohy prenechavaju na ECB ako vrcholny orgadn Eurosystéemu

12EUROPSKA CENTRALNA BANKA: Z&kladne Glohy Eurosystému. [online]. [cit.28.02.2014]. Dostupné
na: < http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/orga/html/or_009.sk.htmi>

1ZEUROPSKA CENTRALNA BANKA. Z&kladne tlohy Eurosystému. online]. [cit.28.02.2014]. Dostupné
na: < http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/orga/html/or_009.sk.htmlI>

12YEUROPEAN CENTRAL BANK.The Eurosystem and the financial market in frastructure in the euro
area. [online]. [cit.28.02.2014]. Dostupné na: < http://www.ech.europa.eu/paym/intro/html/index.en.html>
5KOTLEBOVA, J. - CHOVANCOVA, B. Medzindrodné financné centra : zmeny v globdlnej financnej
architektdre, 2010, S.151-164
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aESCB. Na druhej strane na zéklade principu decentralizicie su jednotlivé lohy
prenechané na troveti narodnych centrélnych bank. '

ECB vykonava maly pocet operacii v porovnani s narodnymi centralnymi bankami.
Jej hlavnou tlohou je formulacia spolo¢nej monetarnej politiky a jej jednotna realizacia.

ECB je najvy$§im organom Eurdpskeho systému centralnych bank ako aj uzSieho
zoskupenia Eurosystému. Riadi Eur6psku menova Gniu a v rdmci tejto komplexnej role jej
prinaleZia viaceré funkcie.

e Formulacia politiky Eurosytému

Definovanie monetarnej politiky Eurosystému ma za ulohu v rdmci ECB Rada
guvernérov. Této Gloha ECB zahffia definiciu cenovej stability ako primarneho ciela EMU
a tiez analyzu inflaénych rizik.'”’ Hlavny ciel monetarnej politiky je stanoveny v &lanku
127 zmluvy o fungovani Eurdpskej unie, kde je d’alej spomenuté, ze ESCB musi konat’ v
ramci principov otvoreného trhu a s volnou sautazou.'?® Dosahovanie cenovej stability je
kvantifikovane ustanovené na darovni miery inflacie blizkosti 2% v strednodobom
horizonte. Rada guvernérov so zamerom spifiat’ tento ciel tak kond prostrednictvom
menovej politiky zaloZenej na principe dvojpilierovej stratégie spominanej v kapitole
0 monetéarnej politike ECB a vykonavanim operacii.*®® Tuato tlohu mozno pokladat’ za
najdolezitejsiu z celého komplexu funkcii ECB, a to z dovodu spiiiania primarneho ciela
ako aj rozsahu nastrojov pouzitych na jeho dosahovanie.

Graf ¢.1 znazoriiuje vyvoj inflacie meranej v HICP indexe v obdobi od roku 1991
do sucasnosti. Cervena krivka znazorfiuje vymedzent hodnotu inflaéného ciel’a, ktorej
dosahovanie tvori primarnu Ulohu v ramci monetarnej politiky ECB stanovent ¢lankom
105 zmluvy o EU z roku 1992. V roku 1990 sa zac¢ala budovat EMU a v tomto obdobi
mozno na zéklade grafu sledovat’ najvyssiu mieru inflacie, ktora sa pohybovala okolo
hodnoty 4 - 4,5%, avSak v tomto obdobi este nebol stanoveny inflaény ciel’. V priebehu 90.
rokov zacala miera inflacie postupne klesat’.

Od roku 1999 zacala vykonavat svoju ¢innost ECB, v obdobi ked” bola troven
inflacie pod ciel'ovou hranicou 2%. Takmer 10 rokov sa uroven inflacie drzala na priblizne

stanovenych 2%. Zlom nastal v roku 2008 s prichodom krizy, ktora vyvolala zvySenie

126K OTLEBOVA, J, SOBEK, O. Menové politika : stratégie, intitlicie a nastroje, 2007, S.130-135
12ICENTRAL BANK OF IRELAND, Facts. [online] . [cit.03.03.2014]. Dostupné na: <http://www.central
bank.ie/about-us/documents/ech_facts_presentation.pdf>

128 ISBON TREATY. [online]. [cit.03.03.2014]. Dostupné na: <http:/register.consilium.europa.eu/doc/srv
?1=EN&t=PDF&gc=true&sc=false&f=ST%206655%202008%20REV %207 >

PEUROPSKA CENTRALNA BANKA, Menova politika. [online].[cit.04.03.2014]. Dostupné na:
<http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/orga/html/or_012.sk.html>
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inflacie na troven okolo 4%, reflektujuc vyrazne zvysenie cien energii a potraVI'n.130 Rok
2009 priniesol opacny vyvoj miery inflacie, ktorej tiroven sa prepadla pod 0% a prvom
kvartali roku 2009 boli vykazované zéaporné hodnoty v podobe -0.6% v krajinach

eurozoény.

Graf 1 Inflacia v eurozone v obdobi 1991-2014 (v % HICP)
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Prudky pokles inflacie bol zapri¢ineny prejavmi krizy, ktora spdsobila napriklad
znizenie vyroby, prepustanic aobmedzenie investicii vo vsetkych sektoroch.'*!
V st¢asnosti mozno pozorovat’ vel'mi nizku inflaciu na trovni pod 1%. Zaciatkom roku
2014 bola zaznamenana inflacia 0,8%, ¢o predstavuje uz trinasty mesiac po sebe pod
inflaénym cielom ECB, ¢o naznacuje urcité riziko deflacie v eurozone.

Prognéza ECB ohl'adom vyvoja inflacie na tento rok predpoklada 1,1% rast cien a
1,1% rast na rok 2015, avSak tieto hodnoty stale predstavuju riziko moznej deflacie
v eurozone. V tomto pripade Uloha ECB prestavuje znizenie Urokovej miery, ktord v rdmci
preventivneho opatrenia pred deflaciou zniZila eSte v oktobri minulého roku na historické

minimum 0,25%.132 Z uvedeného mozno konStatovat, ze dodrziavanie inflacného ciel’a

OEUROPEAN CENTRAL BANK, Monthly Bulletin, March 2008. [online].[cit.09.03.2014]. Dostupné na:
<http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200803en.pdf>

BING Investi¢né oddelenie: Sprava z financnych trhov. [online].[cit.09.03.2014]. Dostupné na: <https://sk.
ingfondy.eu/download/9063/2009_02_SKK_Makro.pdf >

B2SIELEWICZ, G.: Cim viac ekonomika oZiva, tym sme blizsie k deflacii. [online].[cit.09.03.2014].
Dostupné na:  <https://sk.ingfondy.eu/download/9063/2009_02_SKK_Makro.pdfhttp://finweb.hnonline.
sk/rozhovory-125/cim-viac-ekonomika-oziva-tym-sme-blizsie-k-deflacii-605781 >
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ako primarnej ulohy ECB na urovni 2% bolo Uspesné v prvej dekéade existencie ECB.
S prichodom dlhovej krizy do eurozony nastali vyrazné vykyvy miery inflacie az
k st¢asnému riziku deflacie, ktoré je spojené aj s predrazovanim dlhov. Je to sp6sobené
tym, Ze relativna hodnota penazi rastie, ale tym rastie aj relativna hodnota dlhu. Mozno
konstatovat’, Zze splacanie dlhov sa takto stdva problematickejSie pre vSetky subjekty, ¢o
v pripade dlhovej krizy zhorSuje situaciu v eurozéne v problémovom obdobi vysokych
verejnych dlhov. Ako uz bolo spomenuté, ECB sa mdZe v tomto pripade uchylit’ k zniZeniu
urokovych mier, otazne vSak ostava, ¢i by znizenie uz takmer nulovych urokovych mier
malo nejaky dopad na ekonomiku eurozény.

ECB mé na rieSenie tejto situacie Kk dispozicii aj netradi¢nejSie a radikalnejSie
nastroje, akymi su zvySenie ndkupu aktiv na volnom trhu ¢i implementacia zapornych
urokovych mier, alebo tiez devizové intervencie so zamerom devalvacie meny. Problémom
v ramci eurozony je aj heterogenita vo vyvoji inflacie v jednotlivych krajinach eurozény.
Krajiny ako Rakusko a Finsko dodrziavaju inflaény ciel’ na arovni 2%, avSak krajiny ako
Grécko a Cyprus nie.’®® Implementaciou spomenutych nastrojov mozno konstatovat, Ze
v pripade uplatnenia kvantitativneho uvolfiovania penazi by doSlo k zvySeniu pefaznej
masy, a tym aj zvySeniu cien a docieleniu inflacie. Extrémne rieSenie v podobe zapornych
urokovych mier by znamenalo, Ze pozi€iavat' by sa mohlo nielen lacnejsie, ale dokonca
diznik by splacal menej, nez by si pozi¢al. Takyto krok ECB sa povazuje za
nepravdepodobny. Devalvaciou meny by doSlo k zniZzeniu cien exportov, atym aj
naStartovaniu ekonomiky v ramci eurozdny. V tejto situacii mozno povedat, ze ECB ma
zloZitd situaciu vo vybere spravnych nastrojov na dosiahnutie cenovej stability, avSak
konat’ musi, lebo riziko deflacie v eurozéne by mohlo dlhovu krizu este predizit’.

e Rozhodovanie o operaciach monetarnej politike, jej monitoring a koordinacia

Funkcia monitoringu a koordinacie operacii menovej politiky pozostava vo
vydavani instrukcii ECB narodnym centralnym bankdm s cielom koordinacie operacii,
pri¢om uréuje &as, objem a datum ich vykonania. Dalej sa ECB stistred’uje na ich spravnu

realizaciu.***

V ramci zasadnutia Rady guvernérov ECB dna 06. marca 2014 rozhodla, Ze
urokové miery hlavnych refinanénych operacii ostani na nezmenenych 0,25%, jednodnové

refinancné operdcie na urovni 0,75% ajednodniové sterilizatné operacie na Urovni

133SIVA’K, R.: Riziko deflacie si vyZaduje pozornost' eurobanky .In Hospodarske noviny, 4.3.2014, s. 13
¥EUROPSKA CENTRALNA BANKA, Organizcia. Ulohy Eurépskej centralnej  banky.
[online].[cit.03.03.2014]. Dostupné na: <http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/orga/html/or_012.
sk.html>
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0,00%."* Uloha monitoringu a koordinacie ECB zabezpetuje integritu Eurosystému
akonzistentné rozhodnutia v ramci eurozény. ECB v tomto pripade slizi ako centrum
informécii o opera¢nych postupoch, ¢im zabezpe€uje aj kontrolu spravnosti jednotlivych
opatreni na decentralizovanej urovni. ECB vydava inStrukcie a pokyny narodnym
centrdlnym bank&m eurozény v podobe troch pravnych predpisov: usmernenia ECB,
pokyny ECB a vnutorné rozhodnutia ECB. Pokyny ako aj usmernenia ECB sU pravne
zavazné a sidne vynutitelné, nakolko ako predstavujiice stcast’ prava EU st nadradenymi
nad vnutroStatnou legislativou. Ich dodrziavanie kontroluje Rada guvernérov za podpory
Vykonnej rady. Rozdielnost’ medzi usmerneniami a pokynmi spociva v ich konkrétnosti.
Usmernenia predstavuju len vieobecné pravidla pri vykone decentralizovanych operacii,
pricom pokyny predstavuju konkrétne pravidla a postupy pre narodné centralne banky
vydavané Vykonnou radou. Vnutorné rozhodnutia ECB sa venuju hlavne organizatnym
a administrativnym veciam, medzi ktoré patri emisia eurobankoviek, poskytovanie

136 \/ tomto

pristupu verejnosti k informacidm o ECB, ¢i splacanie zakladného imania ECB.
pripade mozno konstatovat’, ze illoha monitoringu a kontroly sa povaZzuje za délezitd tlohu
ECB, nakol'ko tymto spdsobom zabezpeCuje integritu Eurosystému a monitoruje operacie
na decentralizovanej urovni.

e Emisia bankoviek

ECB ma vyluéni prdvomoc vydat’ suhlas na emisiu bankoviek. Samotné narodné
centralne banky st sice legislativne opravnené emitovat eurobankovky, avSak az po
sthlase ECB.%" V tejto stvislosti je viak potrebné spomenit, ze ECB nevykonava Glohu
fyzického st'ahovania a emisie bankoviek. Tuto povinnost’ maju narodné centralne banky,
nakol’ko ECB sa nezapaja do takychto hotovostnych transakcii, pretoze na dané ¢innosti,
akymi su distribtcia, spracovanie ¢i uschovanie bankoviek nema relevantné technicke
vybavenie. Na druhej strane na emisiu minci st opravnené len §taty eurozony. Ich ¢innost’
a dohl'ad uz nevykonava ECB ale Eurdpska komisia. V tejto oblasti lloha ECB spociva
v kontrole aktivit narodnych centrdlnych bank ako aj v podpore d’alsej harmonizécie
hotovostnych sluZieb v ramci eurozény.™*® Ako sme u? spominali, sthlas na emisiu
eurobankoviek vydava ECB v podobe pravneho predpisu, akym je vnatorné rozhodnutie
ECB.

1EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Tlacovd sprava. [online] . [cit.11.03.2014]. Dostupné na:
<http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140206.sk.html>

1 ANSPETER K. SCHELLER: Eurépska Centréalna Banka, 2006, s. 65-67

¥TKOTLEBOVA, J, SOBEK, O.: Menova politika : stratégie, initit(cie a nastroje, 2007, S.130-135
8EUROPEAN CENTRAL BANK:  Issuing banknotes. [online].[cit.03.03.2014]. Dostupné na:
<http://www. ecb.europa.eu/ecb/tasks/euro/html/index.en.html>
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e Operécie na devizovom trhu

Europska centralna banka spolu s ESCB ma stanovenu ulohu vykonavania devizovych
operacii podl'a ¢lanku 219 ZFEU.

ECB moze intervenovat’ na devizovom trhu bez predchédzajuceho stihlasu eurozony
alebo ministrov financii EU. MéZe vykonavat predaj aj nakup deviz sama, alebo tym
poverit’ narodné centralne banky eurozony, popripade inu zahrani¢nu banku, s ktorymi ma
ucty. Devizové operdcie st financované zrezerv ECB, ale aj devizovymi swapmi ¢i
swapmi s inymi centralnymi bankami.**® ECB vykonava devizové intervencie so zamerom
dodrzania jej primarneho ciela, ktorym je cenova stabilita. V pripade vykyvov v hodnote
eura, ako aj deflanych ¢i inflaénych rizik, uplatiiuje devizové operacie. Z tohto doévodu
mdzeme Ulohu devizovych intervencii zhodnotit’ ako vel'mi vyznamnu funkciu ECB.

e Zabezpecenie fungovania platobnych systtmov a dohlad nad inStituciami

financného trhu

Eurépska centralna banka zodpoveda za prevody peniazi v eurdch medzi bankami,
pricom spravuje systém T2-ECB, ktory je sucastou platobného systému TARGET2.**
Vysledkom ¢innosti ECB v tejto oblasti je spustenie projektu SEPA (Single European
Payment Area) od februara 2014, ktory harmonizuje bezhotovostné platby v krajinach
eurozony, ¢im poskytuje rovnaké zakladné podmienky pre fyzické a pravnické osoby bez
ohl'adu na krajinu, v ktorej je vedeny bankovy tcet. Od februara 2014 sa nastroje SEPA
pouZivaju v rdmci vSetkych inkas a Ghrad v ramci krajin eurozény, ako aj medzi nimi. Od
roku 2016 by mali nastroje SEPA prebrat’ aj iné krajiny, v ktorych nie je euro narodnou
menou.'** Uloha ECB v tejto oblasti zahffia aj dohlad nad institiciami finanéného trhu.
Tato problematika nabrala na vyzname hlavne z dévodu dlhovej krizy v eurozone.

Ciel'om vykonavania dohl'adu nad financnymi institiciami by mala byt kontrola
platobnych néstrojov a véasna identifikdcia rizik atieZ ich prevencia.'* V stvislosti

stouto skupinou uloh prevezme ECB nova ulohu dohladu nad bankovym systémom

1395.N. How ECB currency intervention works. [online]. [cit.15.03.2014]. Dostupné na: <http://www.dawn.co
m/news/614197/how-ech-currency-intervention-works>

YOEUROPSKA CENTRALNA BANKA, Organizacia. Ulohy Eurdpskej centralnej  banky.
[online].[cit.03.03.2014]. Dostupné na: <http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/orga/html/or_012.
sk.html>

“INARODNA BANKA SLOVENSKA, SEPA. [online]. [cit.03.03.2014]. Dostupné na: <http://www.nbs.sk/
sk/platobne-systemy/sepa>

25, How ECB currency invetervention work. [online]. [cit.03.03.2014]. Dostupné na:
<http://www.dawn.com/ news/614197/how-ech-currency-intervention-works>

“EUROPSKA CENTRALNA BANKA, Organizcia. Ulohy Eurépskej centralnej banky.
[online].[cit.03.03.2014]. Dostupné na: <http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/orga/html/or_012.
sk.html>

49



Vv spoloénom mechanizme dohl'adu. V podmienkach dlhovej krizy sa problémy
jednotlivych bank prelievali aj do inych krajin, a tak v snahe zabezpecit’ finan¢nu stabilitu,
bezpecnost’ a spravne fungovanie europskeho bankového systému, bude vytvorena
bankova unia v ramci eurozony.

Hlavnym cielom mechanizmu dohl'adu je zniZenie dopadov rekapitalizacie bank na
Statny rozpocet, inymi slovami na dafiovych poplatnikov. Od vypuknutia krizy v roku 2008
danovi poplatnici zaplatili na zachranu bank 477 mld. eur. Zdmerom bankovej Unie je
preniest’ zodpovednost’ za stav bank na ich akciondrov, veritel'ov a majitel'ov nepoistenych
vkladov. V poslednom kroku by mal nastipit’ spolo¢ny fond, ktory ma byt vytvoreny
Vv ramci bankovej tnie do roku 2026. Jeho hodnota by mala byt 55 mld. eur a ma
pozostavat’ z vkladov jednotlivych bank.**® Otazne viak zostava, & hodnota 55 mld. bude
dostacujuca, ked od roku 2008 bolo vynalozenych az 477 mld. na zachranu bank, ¢im
prichadzame k zaveru, Ze sa zat'az $tatnych rozpoctov uplne neodstrani.

Uloha ECB vramci bankovej Unie bude spoéivat v priamom dohlade nad
vyznamnymi bankami v spolupréci s prislusnymi vnuatrostatnymi organmi, ktoré budu
dohliadat’ nad ostatnymi uverovymi institiciami. Sucastou bankovej tnie nebuda len
banky eurozény, ale aj banky krajin, ktoré eSte neprijali euro a rozhodli sa o spoluprécu
v tejto oblasti.***

Otéazny ostava aj zaciatok funkcie bankovej tnie, ktory je naplanovany na jesen
2014,*° avak v podmienkach EU, ktoré vyZzaduji zhodu nézorov viacerych krajin je
mozné, Ze vytvorenie bankovej Unie bude posunuté na neskorsi termin.

Pozitivom bankovej tnie by mohlo byt’ prinavratenie dovery na trh dlhopisov tym,
7z¢ ECB bude vykonavat prisnu kontrolu nad investiciami a poskytovanim Uverov
jednotlivych bank. Na druhej strane je mozne, Ze banky pdjdu do moralneho hazardu
v domnienke, Ze v pripade tazkosti ich niekto zachrani, a tak by mohli nakupovat’ rizikové
aktiva a znizovat’ podmienky pre poskytovanie Uverov.

Uloha Eurépskej centralnej banky bola pred vypuknutim finanénej krizy v Eurdpe
zaloZzena na monetaristickom koncepte centralneho bankovnictva, v ramci ktorého jej
funkcia bola vyhradend na tzv. udrziavatela spotrebitel'skych cien. Inymi slovami

kontrolovala len stav inflacie a nevenovala pozornost’ finanénej stabilite, hospodarskemu

YSDOSPIVA, J.: Boj 0 trvalo udrzatelny bankovy sektor. In TREND, .7

Y“EUROPSKA CENTRALNA BANKA: Bankovy dohlad. [online]. [cit.05.04.2014]. Dostupné na:
<http://www.ecb.europa.eu/ssm/html/index.sk.html>

YSLEHUTA, M. : Bankovi tinia velmi nepoméze. In TREND, .13
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rastu & nezamestnanosti.’*® Ako hovori monetaristickd tedria, hlavnd prigina
hospodarskych problémov si prave zasahy do ekonomiky, ktoré si opodstatnené len

47 v tomto zmysle postupovala aj ECB do

v pripade regulacie mnozstva penazi v obehu,
roku 2008. Postup ECB pred krizou mozno vysvetlit' aj na zaklade jej Uzkeho mandatu,
respektive primarneho ciel’a, ktorym je udrziavanie cenovej stability. Tato skuto¢nost
moZe vysvetlit’ pomal$iu reakciu ECB na krizu v porovnani s inymi centralnymi bankami

vel’kych ekonomik sveta, ktorych mandat je Sirsi.

2.3.3. Porovnanie uloh ECB, FED, BOJ, BOE

So zdmerom porovnania Gloh ECB boli vybrané tri centralne banky déleZitych
svetovych ekonomik. Tabulka 5, ktord sa nachadza v prilohdch, porovnava Europsku
centralnu banku s centralnou bankou USA (Federal Reserve system, FED), Japonskou
centralnou bankou (Bank of Japan, BOJ) a centralnou bankou Velkej Britanie (Bank of
England, BOE) v troch kategoriach: mandate, nezavislosti a zodpovednosti banky.

Ako mozno vidiet’ najuz$i mandat z pomedzi vybranych bank ma prave ECB, ktorej
primarnym a jedinym cielom je cenova stabilita. V pripade centralnej banky USA je
okrem cenovej stability monetarna politika zamerana aj na dosahovanie rastu a plnej
zamestnanosti. Uz$i manddt mozno pozorovat' pri centrdlnej banke Japonska, avSak
v porovnani s ECB ide o stale SirSie vymedzenie cielov monetarnej politiky. BOJ sa
zameriava okrem cenovej stability aj na rozvoj a rast ekonomiky. Cenova stabilita bola
taktiez primarnym cielov centralnej banky Vel'kej Britanie, avSak prichodom finan¢nej
krizy bola zahrnutd aj nova uloha BOE v ramci monetarnej politiky ato udrZiavanie
financnej stability."*® Z uvedeného vyplyva, Ze Eurdpska centralna banka spomedzi
najvyznamnejsich centralnych bank ma najobmedzenej$i mandat, co mozno predpokladat’,
Zze bolo aj dévodom pomalSej reakcie na dlhova krizu, nakol’ko ECB sa hlavne
sustred’ovala na troven inflacie v ramci EMU.

Druha kategoria je nezavislost’ centralnych bank. Z hl'adiska menovania do funkcii

najvyssich rozhodovacich organov bank v pripade ECB, FED aj BOJ st ¢lenovia vykonne;j

YRICHTER, F.- WAHL, P.:The Role of the European Central Bank in the Financial Crash and the Crisis of
the Euro-Zone* [online]. [cit.05.04.2014]. Dostupné na: <http://www.globalmarshallplan.org/sites/
default/files/media/ech_report_by weed.pdf>

171 1SY, J.et.al.: Ekonémia v novej ekonomike, 2005,s.27

“SBANK OF ENGLAND. The Bank’s Financial Stability Role.[online]. [cit.05.04.2014]. Dostupné na: <
http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Pages/default.aspx>
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rady, rady guvernérov a guvernéri najprv nominovani a potom ich nominacia musi byt
potvrdena d’al§im organom 3tatu, v snahe zachovania personalnej nezavislosti. Dizka
trvania mandatu ¢lenov najvyssich rozhodovacich organov je najdlhsia v pripade FED (14
rokov) a ECB (8 rokov). Spolo¢ny znak FED a EBC je moznost' zotrvat vo funkcii
najvyssich rozhodovacich organov len jedno funk¢éné obdobie. V pripade BOJ je
viacnasobné znovuzvolenie mozné a v ramci centralnej banky Vel'kej Britanie mozu byt
¢lenovia najvysSich organov znovuzvoleni len raz. VSetky Styri centralne banky maju
vysoky stupenn nezavislosti, avSak najvyS$iu formu nezavislosti dosahuje Europska

V ramci kategorie zodpovednosti bank vo¢i organom Statu mozno na zaklade
tabul’ky konstatovat, ze kazda centralna banka musi predkladat’ ro¢né ¢i polro¢né spravy

v e .

Z hladiska stupna zodpovednosti a transparentnosti ¢innosti mozno povazovat FED za
centralnu banku s najvy3simi poZiadavkami v tejto oblasti. Clenovia Rady guvernérov FED
ro¢ne ako aj polro¢ne podavaju spravy o ¢innosti, ¢o v porovnani s ECB je ovela Castejsie.
Na ECB, BOJ a BOE maju vlady len laxné poziadavky co sa tyka zodpovednosti.

Zhrnutim porovnania ECB s ostatnymi centrdlnymi bankami FED, BOJ a BOE je
mozné konstatovat’, ze v dvoch ukazovatel'och sa ECB liSi najviac. Prvym je Uzky mandat,

ktory je zamerany na cenovu stabilitu a druhym je nezavislost, ktord je najprisnejSie

vvvvv
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3 MODIFIKACIA ULOH ECB V OBDOBI DLHOVEJ KRIZY

Globalna finan¢na kriza sa preniesla do Eurdpy zaciatkom roku 2008, avSak
postupné zhorSovanie makroekonomickych ukazovatel'ov bolo mozné pozorovat’ uz v roku
2007. Nasledujuce grafy ilustruja zhorSujucu sa situdciu v eurozéne od roku 2007
prostrednictvom jednotlivych Maastrichtskych kritérii, ktorych referencné hodnoty neboli
dodrziavané. ECB dlho nereagovala na prejavy krizy, dokonca v juli roku 2008 zvysila

Grokové sadzby zo 4% na 4,25% *°

s cielom udrzania cenovej stability ako primarneho
ciela. Jej monetariskticky koncept menovej politiky sa dosledkom krizy zmenil na
keynesiansky ked’ si ECB uvedomila, ze predpoklad4d nespravne, ze financné trhy st
efektivne a schopné sa regulovat’ sami.

Graf ¢. 2 znazornuje deficit verejnych financii a verejny dlh merany v percentach
HDP. Ako mozno vidiet, uz od polovice roku 2007 dochadzalo k postupnemu
medziroénému zvySovaniu deficitov verejnych financii v Krajinach eurozény. Najvyssi
deficit verejnych financii z krajin eurozony vtomto roku malo Grécko (6,5% HDP).
Najvyssi deficit verejnych financii, ako priemer jednotlivych krajin eurozony, bol
zaznamenany Vv roku 2009, kedy dosahoval hodnotu 6,4% HDP, pricom Maastrichtské
kritérid stanovuju uroven deficitu na 3% HDP. V roku 2009 malo Grécko 15,7% deficit,
nasledovalo ho frsko s 13,7%, Spanielsko s 11,1%, Portugalsko s 10,2%. Od konca roku
2010 sice medziro¢ny deficit zacal v eurozone klesat,, avsak stale nie je na urovni urcenej
na zaklade Maastrichtskej zmluvy. Nielen v krajinach GIIPS (Grécko, Taliansko, Irsko,
Portugalsko) doSlo k nadmernym deficitom, ale aj vo Velkej Britanii, ktora dosahovala
v roku 2008 schodok verejnych financii, ktory tvoril 5% HDP a v d’alSich rokoch sa len
zvysoval.

Akumulovanim jednotlivych medziroénych deficitov dochadza k zvySovaniu
verejného dlhu. V grafe 2 mozno pozorovat’ postupné zvySovanie priemerné¢ho verejného
dlhu od roku 2007 v krajinach eurozény. V tom istom roku bolo sice zaznamenané menSie
zlepSenie, to viak bolo nasledované uZ len kontinualnym narastanim verejného dlhu.
K jeho rastu prispeli hlavne krajiny GIIPS, z ktorych prave grécky dlh dosahoval v roku
2010 az 120% HDP. Tato hodnota predstavuje dvojnasobok Maastrichtského kritéria
verejného dlhu a tiez kritéria Paktu stability arastu. V tejto faze zacali lidri eurozony

Y RICHTER, F.- WAHL, P.: ,,The Role of the European Central Bank in the Financial Crash and the Crisis
of the Euro-Zone*“[online]. [cit.05.04.2014]. Dostupné na: <http://www.globalmarshallplan.org/
sites/default/files/media/ecb_report_by_weed.pdf>

53



uvazovat’ o spbsobe pomoci pre postihnuté krajiny, ktory by bol v stlade s legislativou,
ateda aj Lisabonskou zmluvou. V mnohych pripadoch su za postihnuté krajiny
povazované prave Staty GIIPS a je potrebné uviest, ze aj krajiny ako Nemecko,

Francuzsko ¢&i Belgicko nespliiali referenént hodnotu verejného dlhu 60% HDP.

Graf 2 Verejny dlh v eurozone v rokoch 2005-2012 (v % HDP) a deficit verejnych
financii v rokoch 2005-2012 (v % HDP)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

Dal§im maastrichtskym kritériom je miera inflacie, ktorej udrZiavanie blizko
urovne 2% je definované ako primarny ciel’ monetarnej politiky eurozony. Z tohto dévodu
mozno konStatovat’, Ze uroven inflacie v Krajinach eurozény merana v HICP bola pomerne
konstantnd s mensim vykyvom v roku 2008 a 2009, ktory mé za nasledok zvySovanie cien
energii a potravin. Situacia ohl'adom miery inflacie sa vyvijala lepSie v krajinach eurozony
vd’aka zasahom ECB, ktora zvySovanim trokovych mier prispela k cenovej stabilite.
AvSak v sucasnosti, ako bolo spomenuté, musi ¢elit’ deflacnym rizikam.

Graf 3 opisuje vynosnost’ 10-ro¢nych vladnych dlhopisov. Tento ukazovatel’ nam
znazoriiuje skutoCnost, ze krajiny si zaCiatkom roku 2007 pozi¢iavali drahsie.
K predraZeniu Gverov dochadza znizovanim ratingov jednotlivych agentdr. Prikladom je
Grécko, ktorému agentdra Fitch v roku 2009 znizila rating na BBB+, ktory sa nachadza
pod investiénym pasmom, tak isto to v tomto roku agentira Moody’s, ktoré zniZila rating

Grécka na A2.™° V tomto momente moZno konstatovat, Ze sa krajiny dostavaju do

10 5. Grécko - Grécka kriza a vSetko, ¢o s nim sivisi. [online]. [cit.24.03.2014]. Dostupné na:
<http://www.catl.sk/clanky/svet-okolo-nas/grecko---grecka-kriza-a-vsetko_-co-s-nim-suvisi-.html>

54



zacarovaného kruhu, v ktorom sa snazia ich vysoky verejny dlh splacat’ pdzickami, ktoré
sa v8ak predrazuju zvySujucimi sa urokmi na zéklade zhorSenia ratingov od ratingovych

agentuar.

Graf 3 Miera inflacie (v % HIPC) avynos 10-roénych vladnych dlhopisov v

eurozone
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
Problém dlhovej krizy a nedisciplinovanost’ v oblasti verejnych financii moZno
hladat’ v nejednotnej fiSkalnej politike a tieZz aj rozdielnosti v Struktdre ekonomik

jednotlivych krajin eurozony.

3.1 Reakcia ECB na dlhovu krizu

Reakcia centralnych bank na recesiu méa podobu expanzivnej monetarnej politiky,
ktora spociva vo vtlaCani penaznych zdrojov do ekonomiky, ¢imsa znizujd urokové
sadzby, ktoré maju zabezpeCit' zvySenie investi¢nej aktivity a spotreby, ¢o by malo
naStartovat’ ekonomiku. Takuto podobu monetarnej politiky zaviedli aj vyznamné svetové
centralne banky pocas krizy, vynimkou nebola ani Europska centralna banka.

Urokova sadzba jednotlivych klacovych centralnych bank bola vroku 2007
v priemere na drovni 5%. V stcéasnosti vsak mozno sledovat’ uroven urokovych sadzieb
jednotlivych vyznamnych centralnych bank na svojich historickych miniméach. Tabul'ka 5

znazornuje hodnoty trokovych sadzieb v obdobi pred krizou a sti¢asné urokové sadzby
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najvyznamnejSich centrdlnych bank sveta. Ako prva banka, ktord zacala politiku nizkych
urokovych sadzieb bola FED, ktor4 k tomuto kroku pristapila uz v polovici roku 2007.
Z tabul’ky 5 mozno vidiet, Zze trokové sadzby FEDu sa uZ v roku 2008 dostali na troven
0,25%. V porovnani s ECB to bolo vyznamne skor, nakol’ko posledné zniZenie Grokovych
sadzieb hlavnych refinanénych operacii ECB bolo v novembri minulého roku. ECB bola
kritizovand z dévodu pomal3ej reakcie na finan¢nu krizu, ¢o dokazuje aj skuto¢nost’, ze
v porovnani s FEDom zacala aplikovat’ expanzivnu monetarnu politiku az koncom roku
2008, kedy uz urokové sadzby FEDu boli na trovni historického minima. Dokonca v lete
roku 2008 ECB pristdpila k zvy$ovaniu Grokovych sadzieb, o 25 bazickych bodov,**
z dovodu inflaénych tlakov, nakolko vtomto obdobi inflacia v eurozone dosahovala
uroven okolo 4% (graf 1). Rovnaky krok vykonala ECB aj v jali roku 2009 a roku 2011,
kedy zvysila Grokové miery taktieZ o025 bazickych bodov.*®* Z uvedeného je mozné
konstatovat’, ze¢ ECB v politike nizkych trokovych sadzieb nesla takym smerom ako FED,
teda smerom kontinualneho zniZovania, ale Urokové sadzby tiez zvySovala v obdobi, kedy

tak iné centralne banky nerobili.

Tabul’ka 5 Porovnanie Urokovych sadzieb CB pred krizoua v sti¢asnosti

Urokova sadzba Sucasna
Centralna banka pred krizou v arokova Posledna zmena
roku 2007 sadzba
ECB 4,00% 0,25% 07/11/2013 (-25bp)
FED 5,25% 0,25% 16/12/2008 (-75bp)
Bank of England 5,75% 0.50% 05/05/2009 (-50bp)
Bank of Japan 0,50% 0,10% 19/12/2009 (-20bp)
Swiss National Bank 2,75% 0,00% 03/04/2011 (-25bp)
Bank of Canada 4,50% 1,00% 08/09/2010 (+25bp)
Reserve bank of Australia 7,25% 2,50% 06/08/2013 (-25bp)
Reserve bank of New Zeland 8,25% 2,75% 13/03/2014 (-50bp)

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Udajov z: http://www.actionforex.com/central-banks/

Expanzivna menova politika ECB realizovand znizovanim udrokovych mier

nepomohla k nastartovaniu ekonomiky v EMU. V tomto pripade mozno hovorit o tzv.

BIEUROPEAN CENTRAL BANK, Key ECB interest rates.[online]. [cit.24.03.2014]. Dostupné na:
<http://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html>
2EUROPEAN CENTRAL BANK, Key ECB interest rates.[online]. [cit.24.03.2014]. Dostupné na:
<http://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html>
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pasci likvidity, kedy ani vel'mi nizke az nulové urokové sadzby nedokazu zvysit’ dopyt po
peniazoch ani investi¢na aktivitu v ekonomike.

S prichodom krizy do eurozony do$lo k zmrazeniu medzibankového trhu, pretoze
kvoli vzajomnej neddvere si banky prestali pozi¢iavat. Ich nedovera spocivala v neistote,
vyplyvajucej z nevedomosti o tom, ktora banka vlastni aké mnozstvo rizikovych aktiv.

Z dévodu nizkej likvidity na medzibankovom trhu pristupila ECB v auguste roku
2007 k dodavaniu jednodinovej likvidity prostrednictvom doladovacich operacii v ramci
svojich Standardnych néastrojov monetarnej politiky. V tomto pripade sa ECB snazila
0 ozivenie medzibankového trhu, eliminaciu volatility drokovych sadzieb ako aj
zabréneniu premietnutia napétia na finanénych trhoch do bankového sektora. '™

Dalsi krok, ku ktorému ECB pristipila v roku 2009, bolo poskytovanie lacnej
likvidity bankdm eurozony prostrednictvom ro¢nych refinancnych operacii za stabilni
urokovd mieru 2%. Pre tento postup sa ECB rozhodla z dévodu medzibankovej nestability,
navzdory tomu, Ze Urokové sadzby ECB klesali a medzibankové sa im nedokézali
prisposobit’. To vyustilo do stavu, kedy si banky nedokdzali poziiavat’ navzajom, ¢o
tlmilo moZnost' ekonomiky EU sa opit’ nastartovat. Vd’aka tomuto postupu ECB boli
banky eurozony schopné ziskat' neobmedzent likviditu od Eurdpskej centrdlnej banky.
V tomto pripade mozno konStatovat, ze ECB plnila funkciu penazného trhu, ktory
poskytoval likviditu bankam eurozony. Tento krok ECB opakovala aj v rokoch 2010, 2011
a 2012, av8ak v tychto rokoch zakrocila eSte radikalnejSie. RozSirila portfolio cennych
papierov, ktoré sluzili ako kolateral pre banky v ramci refinanénych operacii.™> MoZeme
konstatovat’, ze tento krok ECB mal aj opacny ucinok, ktorym bolo znizenie ratingov
jednotlivych krajin eurozony pod investiéné pasmo, ¢o viedlo k nepouzitel'nosti cennych
papierov pri refinanénych operaciach.

V decembri roku 2011 ECB ako odpoved’ na rastuce napétie na finan¢nych trhoch
spustila 36-mesa¢né dlhodobejsie refinancné operécie (LTRO) pri urokovych sadzbach na
urovni priemernych hlavnych refinanénych operacii. Okrem toho prispela
k opatovnému rozSireniu kolatéralu bank na zaklade zniZenia poZzadovaného ratingu
cennych papierov. K zvySeniu mnozstva prostriedkov pouzitelnych ako zabezpeku pre

banky ich ECB podporila aj zniZzenim miery povinnych minimalnych rezerv z 2% na

131 18Y, J.et.al.: Ekonémia v novej ekonomike, 2005,5.517

EUROPSKA CENTRALNA BANKA, Menova politika.[online]. [cit.03.04.2014]. Dostupné na:
<http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_011.sk.html>

SMEDVED, J. et al. Banky : histéria, tedria a prax, 2013.5.86-94
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1%.*® Spomenutymi opatreniami ECB spdsobila dodanie neobmedzenej eurolikvidity na
trh, ktoré sa vy$plhala az do objemu 1 biliéna eur.™” Tento postup predstavoval kreditné
uvolnovanie penazi za pomoci refinancnych opatreni operacii ECB, ktord poziciavala
finanénym inStitaciam, ¢im zabezpecovala likviditu na trhu. Pod tlakom krizy ECB
pristupila ku kvantitativnemu uvolfiovaniu penazi v podobe jednotlivych programov
nakupu vladnych dlhopisov krajin periférie eurozony, ¢im sa odklonila od svojho striktne
monetaristického konceptu ku keynasianskému, ktory uprednostituje zasahy do

ekonomiky.

3.1.1 Programy na nakup vladnych dlhopisov CBPP, SMP a OMT

Zhorsujucou sa situaciou verejnych financii v eurozone Eurdpska centralna banka
pristipila k d’al§im netradi¢nym nastrojom. Prikladom bol program CBPP (CoveredBonds
Purchase Programme), ktory spocival v ndkupe krytych dlhopisov so zamerom oZivenia
trhu s cennymi papiermi. Tento program bol spusteny v roku 2009 a ECB ho vykonavala
v spolupréci s ndrodnymi centralnymi bankami v stanovenej sume a stanovenom termine,
pricom v priebehu jedného roka ECB nakupila cenné papiere v hodnote 60 mld. eur

9.%8 \/ ramci programu CBPP sa celkovo

v ¢asovom horizonte 12 mesiacov od 6. jula 200
nakupovalo 422 r6znych druhov dlhopisov, pri¢om 27% bolo nakupovanych na primarnom
trhu a73% na sekundarnom trhu so splatnostou od troch do siedmych rokov. ECB
stanovila 4 ciele, ktoré chcela docielit’ programom CBPP: prispiet’ k pokracujucemu trendu
zniZzovania urokovych sadzieb na peniaznom trhu, zabezpecit' uvol'nenejSie podmienky pre
financovanie Uverovych institicii a podnikov, podporit’ Gverové institicie v rozsirovani
a poskytovani Uverov klientom, zabezpecit' trhova likviditu v doéleZitych segmentoch
stikromného trhu dlhopisov.*® Napriek miernemu zlepseniu situcie v eurozéne vd’aka
programu CBPP sa Vv eurozéne zacal prehlbovat’ problém zadlzenosti krajin periférie, ¢o

viedlo k situdcii, Ze dlhopisy tychto krajin neboli viac pre investorov atraktivne z dévodu

vyssieho rizika veritela, ¢im krajiny neboli schopné financovat’ svoje dlhy.

SEUROPSKA CENTRALNA BANKA, Menova politika.[online]. [cit.03.04.2014]. Dostupné na:
<http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_011.sk.html>

'MEDVED, J. et al. Banky : histdria, teéria a prax., 2013, 5.86-94

NARODNA CENTRALNA BANKA, Implementacia menovej politiky eurosystému, devizové operécie
ainvesticné aktivity pri  sprdve devizovych  rezerv.[online]. [cit.26.03.2014]. Dostupné na:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/SVK2010/VS10_kap02.pdf>

1BEIRNE, J.: The impact the Eurosystem’s covered bond purchase programme on the primary and
secondary markets.[online]. [cit.05.04.2014]. Dostupné na: <http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpops/
ecbocp122.pdf>

58



Rada guvernérov ECB v roku 2010 rozhodla o zac¢ati programu SMP (Securities
Market Programme), Programu pre trhy s cennymi papiermi. Cielom tohto programu bola
stabilizacia trhu so Statnymi dlhopismi a ozdravenie transmisného mechanizmu ECB, ktory
sluzi na ovplyviovanie cenovej hladiny prostrednictvom urokovych sadzieb, so zdmerom
udrzania cenovej stability ako primarneho ciel'a ECB. Program SMP bol vyhlaseny Radou
guvernérov za docasny, ale s vopred nestanovenym datumom ukoncenia ani objemom
nakupenych dlhopisov. Od programu CBPP sa odliSoval procesom sterilizacie likvidity,
ktory na tyzdennej baze zabezpecoval, Ze objem prostriedkov, ktoré ECB pouZzila na nakup
vladnych dlhopisov Portugalska, Grécka, Spanielska, irska a Talianska ziskala spit’ z bank
vtom istom mnoZstve v podobe turoenia vkladov.'® ECB prostrednictvom tohto
programu zacala s masivnym nakupom dlhopisov, ktorého cielom bolo zniZenie ich
vynosov. Nakupy prostrednictvom programu SMP zacala ECB neskor realizovat’ na
decentralizovanej Urovni prostrednictvom ndrodnych centralnych bank. Zaciatkom roku
2012 sa uc¢innost’ programu SMP znizovala z ddvodu dlhodobej zadlZenosti Grécka, ale aj
inych krajinach periférie. Tato skutocnost’ spdsobovala opdtovné zvySovanie vynosov
dlhopisov krajin GIIPS na historické maxima. Program SMP bol oficialne ukonceny
v septembri 2012, kedy bol novy program nakupu dlhopisov OMT (Outright Monetary
Transactions), Program priamych menovych transakcii ohlaseny Radou guvernérovu.*®*

Program OMT spociva v priamom nakupe Statnych dlhopisov so splatnost'ou od 1
do 3 rokoch rokov na sekundarnom trhu. Cielom programu je zaistit’ spravne fungovanie
transmisného mechanizmu ECB a odstranenie obav investorov o nezvratnosti eura. Na
rozdiel od programu SMP nie je obmedzeny c¢asovo ani objemovo. Rozdielnost
v spomenutych programoch je aj v naviazanosti OMT programu na prisne podmienky
Eurépskeho nastroja finanénej stability (European Financial Stability Facility, EFSF)
a Europskeho stabilizaéného mechanizmu (European Stability Mechanism, ESM). Tuto
podmienku ECB stanovila s cielom motivovat’ krajiny k potrebnym rozpoétovym upravam
a Strukturalnym reformam. Tak, ako pri programe pre trhy s cennymi papiermi, aj v ramci
OMT programu je zavedeny program sterilizacie likvidity.'®* Rozhodnutie spustenia
programu Priamych monetarnych transakcii vyvolalo kritiku abolo povaZzované za

najkontroverznejSie rozhodnutie EBC za 15 rokov svojej existencie. Dbokazom je aj

1%08] ACKSTONE, B.: What does the ECB’s ‘Sterilization® program Do?[online]. [cit.05.04.2014].
Dostupné na: <http://blogs.wsj.com/moneybeat/2014/03/04/what-does-the-echs-sterilization-program-do/>
181K OSTANJEVCOVA, L.: Vyvoj na trhoch 3tatnych dlhopisov a ich reakcia na programy priameho nakupu
aktiv ECB. In BIATEC.s. 7-10

12EUROSPKA CENTRALNA BANKA, Priame menové transakcie?[online]. [cit.05.04.2014]. Dostupné na:
<http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_011.sk.html>

59



skuto¢nost’, Ze tento program nebol odsuhlaseny v Rade guvernérov jednohlasne. Proti
navrhu na spustenie OMT programu sa postavil prezident nemeckej Budensbanky Jens
Weidmann. Kritika Nemecka vyustila pred Eurdopskym sudnym dvorom, kam poslal
ziadost’ Nemecky ustavny sud na preskimanie, ¢i program OMT spada do mandatu ECB.
V pripade pozitivneho rozsudku ESD v prospech ECB je eSte moZzné, Ze Nemecky Ustavny
std rozhodne o neucasti Nemecka na programe OMT.*®* Dovodom nemeckej kritiky moze
byt aj skuto¢nost’, Ze ECB je zaloZena priamo na modely nemeckej Bundesbanky a z tohto
dévodu moze byt poruiovanie mandatu citlivou zalezitostou Nemecka. Usudok kritikov
spociva v skutocnosti, ze ECB za$la programom OMT do oblasti fiskalnej politiky, ktora
nie je v jej prdvomoci. Je pravdepodobné, Ze neobmedzenym odkupovanim vladnych
dlhopisov mdze spdsobit’ oneskorenie implementacie Strukturdlnych reforiem vladami
krajin periférie, z dovodu mengieho tlaku trhu.*®* Inymi slovami, krajiny periférie by
v désledku nékupov dlhopisov prostrednictvom ECB financovali svoje dlhy lacnejSie,
a tym by mobhli stratit’ zdujem, respektive potrebu zavedenia Strukturalnych reforiem.
Kritici d’alej tvrdia, Zze spustenim programov SMP a OMT ECB porusuje ¢lanok
123 Lisabonskej zmluvy, ktory hovori o zékaze poskytovania Uverov vladnym alebo
uniovym institaciam, avSak ako bolo vysvetlené v kapitole 2, tento ¢lanok hovori
o0 priamom nakupe, teda nakupe na primarnom trhu, ktory ECB nevykonava. MoZno vSak
oponovat, ze ide o financovanie vlad a v kone¢nom dosledku ECB financuje vlady krajin

periférie nakupom ich dlhopisov.

3.1.2 Vplyv na financovanie verejnych dlhov krajin eurozony

Ciel'om spustenia programov na odkupovanie dlhopisov krajin periférie je umoznit’
refinancovanie pri  nizSich nékladoch, atym zniZenie zadlZenosti krajin, ktoré je
najmarkantnejSim problémom krizy v eurozone. Nakup dlhopisov ECB spdsobuje vyssi
dopyt, ¢im sa zabezpecCuje znizenie ich vynosov a tak sa ulahcuje financovanie vladnych
dlhov krajin GIIPS. Otazne vSak zostdva, ¢i tieto programy redlne napomohli k znizeniu
vynosnosti dlhopisov krajin GIIPS. Dant hypotézu sa budeme snazit’ overit’ na zaklade

regresnej analyzy. Na preskimanie sme si vybrali Udaje nakupov dlhopisov v ramci

1637 ABORSKY, Jan, ECB pred stdom. In TREND, s.9

14SIEKMANN,H.-WIELAND,V. The European Central Bank’s Outright Monetary Transactions and the
Federal Constitutional Court of Germany.[online]. [cit.05.04.2014]. Dostupné na: <http://www.imfs-
frankfurt.de/fileadmin/user_upload/pdf/WP_71.pdf>
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programu SMP (Securities Market Programme), ktory bol spusteny v maji 2010
a ukonceny v roku 2012. Pocas trvania SMP programu boli nakupované dlhopisy s 2, 5,
a 10 ro¢nou splatnostou. Pre el danej regresie boli pouZité data patrocnych dlhopisov,
ako stredna reprezentativna vzorka. Priemerné vynosy patroénych dlhopisov krajin PIIGS
boli identifikované ako zavisla premennd Y. Za nezavisli premennd X sme si stanovili
priemerné denné ndkupy dlhopisov Eurdpskou centralnou bankou pocéas programu SMP.
V regresnej analyze su pouzité Udaje za obdobie od 14. maja 2010 do 12. marca 2012,
s ur¢itymi medzerami, ktoré predstavuju obdobia, ked” ECB nenakupovala vobec dlhopisy.
Z dbévodov reStrukturalizicie gréckeho dlhu v marci 2012, po tomto obdobi uz neboli
dostupné (daje pre 5-ro¢né dlhopisy Grécka. Celkovo bol model aplikovany v obdobi 434

dni, pocas ktorych bol vykonavany ndkup dlhopisov Eurépskou centralnou bankou.

Tabul’ka 6 Regresna analyza vplyvu nakupov 5-ro¢nych dlhopisov krajin GIIPS
pocas SMP programu na ich vynosnost’

Koeficient determinacie 0,043257241
Vyznamnost' F 1,25264E-05
Pocet pozorovani 434
Premenné koeficienty P-hodnota
Lokujtica konstanta 1,958663001 6,3083E-227
Priemerné vynosy GIIPS 0,00156248 1,25264E-05

Zdroj: Vlastné spracovanie podla iidajov z NBS

Regresnou analyzou sme dospeli k zaveru, Ze existovala nizka zavislost medzi
objemom né&kupu 5-ro¢nych dlhopisov aich vynosnostou u krajin GIIPS (tabulka 6).
Podla modelu je zavislost medzi spominanymi dvoma premennymi priblizne 4%
(koeficient determinacie), ¢o predstavuje velmi nizky stupen zavislosti. Model moZno
pokladat’ za Statisticky vyznamny nakolko koeficient vyznamnosti vySiel nizsi ako 5%.
Paradoxom modelu je jeho vysledok. V danej regresnej analyze sme dospeli k zaveru, Ze
pri r6znom objeme nakupu dlhopisov sa ich vynosnost' nielen nezniZi, ale dokonca
dochadza k miernemu narastu. Z tohto hl'adiska musime hypotézu zniZzenia vynosnosti na
zéklade nadkupu dlhopisov poc¢as programu SMP zamietnut’.

Odborna verejnost’ sa v nazoroch na efekt programu SMP rozchadza. Mnohi
pripisuju programu, ktory spustila ECB negativa hlavne v oblasti absencie kvantifikacie

hranic na spustenie intervencii ECB na dlhopisovom trhu. Negativom je taktiez
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nedostatocna transparentnost’ programu, ¢o sposobu narast tlaku na dlhopisovom trhu.
TaktieZ nepresny ramec vytvara priestor na $pekulativne wtoky. Dalsou nevyhodou je
skuto¢nost, ze ECB je jedinym subjektom, ktory mohol stabilizovat’ situdciu na trhu.*®
Mozno vsak predpokladat’, Ze v pripade nezavedenia SMP programu by mohlo dojst’ eSte
k vy38im vynosom vladnych dlhopisov perifernych krajin.

Ako uZ bolo spomenuté, pomalsiu reakciu ECB na dlhovu krizu mozno vysvetlit’ jej
Uzkym mandatom a monetaristickym konceptom menovej politiky, ktord uprednostiiuje
zasahy len v oblasti cenovej stability. DlIhova kriza ukazala, Ze tento koncept monetarnej
politiky v obdobi finan¢nych problémov nie je vhodny. ECB v snahe pomdct’ postihnutym
krajinam, sa musela odklonit’ od svojho striktného monetaristické konceptu. So zretel'om
na spomenuté sa naskytuje otazka rozSirenia mandatu ECB zahriiujuc aj makroekonomicku
stabilitu. Makroekonomicka reguldcia by vSak znamenala vyrazné zvySenie pravomoci
ECB, oproti si¢asnému mandatu.

Zvysenie pravomoci ECB by znamenalo taktiez zahrnutie tejto zmeny do legislativy
EU. Rozsirena uloha ECB by priniesla flexibilitu a pragmatizmus do reakcii na finanénu
krizu, na druhej strane by prispela k viac¢sej prdvomoci predstavitelov ECB, ktora by mohla
byt’ zneuzita.

V stlade so spomenutym treba mat’ na zreteli, z¢ EMU tvoria $taty heterogénne
s odliSnou velkost'ou, ako aj rastom ekonomiky a taktieZ vlastnou fiskalnou politikou.
Prave nedisciplinovanost’ v oblasti fiSkalnej politiky je pri¢inou vysokych vladnych dlhov
krajin eurozony. ECB vplyvom krizy prebrala novy koncept centrdlneho bankovnictva,
ktory je vedeny intervenciami prostrednictvom jednotlivych programov na ndkup vladnych
dlhopisov, avsak tento postup je zasah uz do fiskalnej oblasti, ktord ECB nema vo svojej
pravomoci. Z tohto dévodu by mohla v budicnosti menovej tnii pomoct’ fiskalna Unia ako

aj uz planovana bankova unia.

15K OSTANJEVCOVA, L. Vyvoj na trhoch $tatnych dlhopisov a ich reakcia na programy priameho nakupu
aktiv ECB . In BIATEC.s. 7-10
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ZAVER

Primarnym cielom diplomovej prace bolo klasifikovanie twloh a postavenia
Europskej centralnej banky v Eurdpskej menovej Unii. Pre naplnenie tohto ciela boli
stanovené parcialne ciele na trovniach jednotlivych kapitol.

Budovanie Eurépskej menovej tnie nebolo jednoduchym procesom. Od zaciatku
integracnych iniciativ v 50. rokoch 20. storocia vznikali rézne plany na realizaciu
hospodarskej a menovej uUnie. NajvyznamnejSie z nich Wernerov a Delorsov plan vytvorili
zéklad pre sucasnti Europsku menovu uniu. Proces budovania menovej unie bol rozdeleny
do troch etdp. V zaverecnej faze, od 1. januara 2002 bola zavedena spolocna mena euro pre
hotovostny styk v dvanastich CS a vrovnakom &ase nastala aj zamena néarodnych
bankoviek a minci za eurobankovky a euromince. Prechodom na spolo¢nii menu euro
doslo k vytvorenie Hospodarskej a menovej Unie. Prechodom na spolo¢nii menu euro doslo
k prirodzenému dobudovaniu jednotného trhu a dokonceniu Hospodarskej a menovej Unie,
ktord nemozno povazovat' za finalne $tadium v ramci eurépskej integracie. HMU mozno
pokladat’ za asymetricky model. Fiskalna politika zostala v kompetencii jednotlivych
&lenskych $tatoch, zatial' ¢o v menovej oblasti sa CS vzdali svojej menovej politiky, za
ktort prevzala zodpovednost Eurdpska centrdlna banka. ECB sa tak stala ustrednym
organom Europskeho systému centralnych bank (ESCB) ako aj Eurosystému.

Europska centralna banka bola zaloZena v poslednej etape HMU ako néstupca
Europskeho menoveho institdtu 1. juna 1998 a podl'a medzinarodného verejného prava jej
bola priznana pravna subjektivita. Hoci vznikla uz v jani 1998, jej ¢innost’ zacala az 1. 1.
1999. V prvej faze vykonu svojej funkcie ECB preberala talohy EMI, spolu s jeho aktivami
a pasivami. Hoci sa Maastrichtskd zmluva zaobera detailnym opisom ECB, nezaobera sa
praktickym vykonavanim monetarnej politiky ani rozdelenim Gloh medzi jednotlivé Statne
banky ¢lenskych Statov. Z legislativneho hl'adiska ECB nebola Maastrichtskou zmluvou
zaradena medzi ingtitdcie EU.

Postavenie ECB v EU mozno definovat’ ako najvy3si organ monetarnej politiky EU,
ktory stoji na ¢ele Eurosystému, ako aj Europskeho systému centralnych bank (ESCB).
Medzi najdolezitejSie rozhodovacie a riadiace organy Europskej centralnej banky patria:
Rada guvernérov, Vykonna rada a Generalna rada. Ich tlohou je prijimat’ rozhodnutia a
nasledne ich plnit,, ¢o v kone¢nom dosledku zahffia uplatiiovanie a prijimanie jednotlivych

postupov veducich k ich dodrZiavaniu, ako aj zavedenie operacii menovej politiky ECB.

63



Eurdpska centralna banka je definované ako centrum rozhodovania ESCB a Eurosystému.
Jej rozhodovacie organy primaja rozhodnutia v oblasti menovej politiky a taktiez
samotneho fungovania ECB.

Hlavnym cielom ECB stanovenym Maastrichtskou zmluvou je udrzanie cenovej
stability na Grovni 2 % HICP. Rada guvernérov so zamerom spifiat’ tento ciel’ tak kona
prostrednictvom menovej politiky zaloZenej na principe 2-pilierovej stratégie. V sucasnosti
musi Eurdopska centralna banka bojovat’ proti deflaénych tlakom. K dispozicii méa
netradi¢nejSie a radikalnejSie nastroje, akymi s zvySenie ndkupu aktiv na vol'nom trhu ¢i
implementécia zapornych urokovych mier, alebo tiez devizové intervencie so zamerom
devalvécie meny.

Okrem implementovania monetéarnej politiky ECB ma v ramci EMU aj iné tlohy,
akymi sU: riadenie devizovych operdcii podla ustanoveni clanku 219 ZFEU, driba
a spravovanie oficialnych rezerv clenskych Statov, spracovavanie bankovej a menovej
Statistiky, zabezpecovanie plynulého fungovania platobnych systémov a dohlad nad
instituciami finanéného trhu. V suvislosti s ulohou dohladu nad institaciami finan¢ného
trhu, prevezme ECB nova ulohu dohl'adu nad bankovym systémom v spolo¢nom
mechanizme dohl'adu. V podmienkach dlhovej krizy sa problémy jednotlivych bank
prelievali aj do inych krajin, atak v snahe zabezpeéit finan¢énu stabilitu, bezpec¢nost’
a spravne fungovanie bankového systému v EU, bude vytvorena bankova Gnia v ramci
eurozony. Hlavnym cielom mechanizmu dohl'adu je zniZenie dopadov rekapitalizacie bank
na Statny rozpocet, inymi slovami na danovych poplatnikov. Od vypuknutia krizy v roku
2008 danovi poplatnici zaplatili na zadchranu bank 477 mld. eur. Zamerom bankovej Unie je
preniest’ zodpovednost’ za stav bank na ich akcionarov, veritel'ov a majitel'ov nepoistenych
vkladov. Uloha ECB v ramci jednotného mechanizmu dohl'adu bude spoéivat’ v priamom
dohlade nad vyznamnymi bankami v spolupraci s prislusnymi vnatroStatnymi organmi,
ktoré budu vykonavat’ dohl'ad nad ostatnymi Gverovymi instituciami.

Specifickost’ postavenia ECB odrdZa aj jej komparacia s ostatnymi centralnymi
bankami vyznamnych ekonomik sveta. Europska centralna banka méa v porovnani s BOJ,
FED a BOE najuzsi mandat, ktory tvori primarny ciel’ cenovej stability. Na druhej strane
ECB maé stanoveny najvyssi stupeni nezavislosti, ktory je potvrdeny zakaz poskytovania

Globalna finan¢na kriza a reakcia na fiu zo strany ECB, priniesla zmenu v koncepte
postavenia Eurdpskej centralnej banky. Jej monetariskticky koncept menovej politiky sa

dosledkom krizy zmenil na keynesiansky, ked” si ECB uvedomila, ze predpoklada
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nespravne, ze finan¢né trhy s efektivne a schopné sa regulovat’ sami. Reakciu ECB na
dlhovd krizu v Eurdépe mozno povazovat' za pomall. V ¢ase ked’ iné centralne banky uz
znizovali Urokové sadzby, ECB pristupila k zvySovaniu svojich urokovych sadzieb.

Napriek neskorSej expanzivnej monetarnej politike ECB, vedenej zniZovanim
arokovych mier nedo$lo k nastartovaniu ekonomiky v EMU. V tomto pripade mozno
hovorit’ o tzv. pasci likvidity, kedy ani vel'mi nizke az nulové trokové sadzby nedokazu
zvysit  dopyt po peniazoch aniinvestiéni aktivitu v ekonomike. Nedbdvera
v medzibankovom sektore, zapriCinila nedostatok likvidity, na ktory ECB zareagovala
dodavanim jednodnovej likvidity prostrednictvom dolad’ovacich operécii v ramci svojich
Standardnych néastrojov monetarnej politiky. V tomto pripade sa ECB snaZila o oZivenie
medzibankového trhu, eliminaciu volatility Grokovych sadzieb, ako aj zabranit
premietnutiu napitia na finanénych trhoch do bankového sektora. Dalsi krok ECB, ktory
viedol k zvySovaniu likvidity v bankovom sektore, bolo spustenie ro¢nych refinanénych
operacii za stabilnd urokovi mieru 2%. Vd’aka tomuto postupu ECB boli banky eurozony
schopné ziskat' neobmedzenu likviditu od Eurdpskej centralnej banky. V tomto pripade
mozno konstatovat, ze ECB plnila funkciu peniazného trhu, ktory poskytoval likviditu
bankdm eurozény. Tento krok ECB opakovala aj v rokoch 2010, 2011 a 2012, avSak
v tychto rokoch zakrocila eSte radikalnejsie. Rozsirila portfolio cennych papierov, ktoré
sluzZili ako kolateral pre banky v ramci refinanénych operacii. M6zeme konstatovat’, Ze
tento krok ECB mal aj opa¢ny ucinok, ktorym bolo znizenie ratingov jednotlivych krajin
eurozény pod investicné pasmo, ¢o viedlo k nepouzitelnosti cennych papierov pri
refinan¢nych operaciach.

Eskalaciou napatia Vv eurozone sa ECB rozhodla pristipit k netradi¢nejSim
nastrojom prostrednictvom programov na nakup dlhopisov. Eurdpska centralna banka
spustila v roku 2009 program CBPP (Covered Bonds Purchase Programme) so zamerom
oZivenia trhu s cennymi papiermi. Program bol vedeny ECB v spolupréci s narodnymi
centralnymi bankami, pricom v priebehu jedného roka ECB nakupila cenné papiere
v hodnote 60 mld. eur. V ramci programu CBPP boli stanovené Styri ciele, ktoré chcela
docielit’ programom CBPP: prispiet’ k pokracujucemu trendu znizovania urokovych
sadzieb na penaznom trhu, zabezpecit uvolnenejSie podmienky pre financovanie
uverovych intitdcii a podnikov, podporit’ Gverové institucie v rozSirovani a poskytovani
uverov klientom, zabezpeéit' trhovua likviditu v délezitych segmentoch sukromného trhu
dlhopisov. V roku 2010 bol spusteny d’alsi program SMP (Securities Market Programme),

ktorého cielom stabilizacia trhu so Statnymi dlhopismi a ozdravenie transmisného
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mechanizmu ECB. Od programu CBPP sa odliSoval procesom sterilizacie likvidity, ktory
na tyzdennej baze zabezpecoval, ze objem prostriedkov, ktoré ECB pouzila na nakup
vladnych dlhopisov Portugalska, Grécka, Spanielska, irska a Talianska ziskala spit’ z bank
v tom istom mnozstve v podobe urocenia vkladov. V zaverecnej praci sme cheeli overit’ na
zéklade udajov o nakupe dlhopisov prostrednictvom programu SMP a Udajov 0 vynosnosti
dlhopisov krajin PIIGS, efektivnost’ tohto programu. Z uvedenych Udajov na zaklade
regresnej analyzy sme sa dopracovali k vysledku nizkej zavislosti medzi objemom
nékupov a vynosmi dlhopisov krajin PIIGS, z ¢oho vyplyva skuto¢nost’, Ze program SMP
nebol vel'mi uzito¢ny v boji proti dlhovej krize v eurozéne.

Eurdspka centrélna banka sa aj napriek netispechu SMP programu rozhodla spustit’
novy program OMT (Outright Monetary Transactions). Tento program ma podobnd ulohu
ako predchadzajlci program s tym rozdielom, Ze nie je ¢asovo, ani objemovo obmedzeny
a je naviazany na EFSF/ESM. Rozhodnutie spustenia programu Priamych monetarnych
transakcii vyvolalo kritiku a bolo povaZované za najkontroverznejSie rozhodnutie EBC za
15 rokov jej existencie. Dokazom je aj skuto¢nost, Ze tento program nebol odsuhlaseny
v Rade guvernérov jednohlasne. Proti navrhu na spustenie OMT programu sa postavil
prezident nemeckej Budensbanky Jens Weidmann. Kritika Nemecka vyustila pred
Europskym sudnym dvorom, kam poslal Ziadost’ Nemecky ustavny sud na preskiumanie, ¢i
program OMT spada do mandatu ECB. V pripade pozitivneho rozsudku ESD v prospech
ECB je eSte mozne, Ze Nemecky ustavny sud rozhodne o neucasti Nemecka na programe
OMT.

PomalSia reakcia ECB na krizu, ako aj zavadzanie programov na nékup vladnych
dlhopisov vytvaraju otazku rozSirenia pravomoci ECB zahrnujuc aj makroekonomicku
stabilitu. ZvySenie pravomoci ECB by vSak znamenalo taktieZ zahrnutie tejto zmeny do

legislativy EU a mohlo by narusit’ nezavislost ECB.
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