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NAVRH USNESENi EVROPSKEHO PARLAMENTU

o Evropské centralni bance — vyro¢ni zprava za rok 2025

(2025/2182(INI))
Evropsky parlament,

— s ohledem na reakci ECB ze dne 28. dubna 2025 na podnéty, které Parlament vyjadril
ve svém usneseni o vyro¢ni zpravé ECB za rok 2023,

— s ohledem na statut Evropského systému centralnich bank (ESCB) a ECB, zejména
na ¢lanky 2, 15 a 21 tohoto statutu,

- s ohledem na ¢lanek 119, ¢1. 123 odst. 1, ¢lanek 125, ¢1. 127 odst. 1 a 2, ¢lanek 130, ¢l
282 odst. 2 a ¢l. 284 odst. 3 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU),

— s ohledem na ¢lanky 3 a 13 Smlouvy o Evropské unii (SEU),

— s ohledem na ménové dialogy s prezidentkou ECB Christine Lagardeovou, které
probéhly dne 20. btezna 2025, 23. ¢ervna 2025 a 6. fijna 2025,

— s ohledem na hodnoceni strategie ménové politiky ECB z roku 2025,
— s ohledem na zpravu ECB o mezinarodni tloze eura z roku 2025,
— s ohledem na plan ECB pro klima a ptirodu na obdobi 20242025,

— s ohledem na odhad inflace, ktery zvetejnil Eurostat dne 20. srpna 2025, a na bleskové
odhady Eurostatu ze dne 1. fijna 2025,

— s ohledem na ¢lanek 55 jednaciho fadu,
— s ohledem na zpravu Hospodaiského a ménového vyboru (A10-0000/2025),

A.  vzhledem k tomu, Ze podle Eurostatu dosahovala v srpnu 2025 ro¢ni inflace v EU 2,4 %
a v zafi 2025 byla inflace v eurozoné 2,2 %, méfeno harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen (HISC);

B.  vzhledem k tomu, ze inflacni cil ECB se postupem ¢asu zménil z referencni hodnoty
,»pod 2 % na cil ,,na Girovni dostate¢né blizké 2 %, ale pod touto hodnotou* a poté na
symetricky cil ,,ptiblizné 2 %*;

C.  vzhledem k tomu, Ze mezni zap(j¢ni facilita a sazba vkladové facility vytvofily tzky
koridor kolem urokové sazby u hlavnich refinan¢nich operaci;

D. vzhledem k tomu, Ze hranice ECB pfi ndkupu vetejného dluhu se stale rozsifuji, od
programu pro trhy s cennymi papiry po ptimé ménové transakce, program nakupu aktiv
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vetejného sektoru, nouzovy pandemicky program nakupu aktiv a nastroj na ochranu
transmise!;

vzhledem k tomu, Ze reinvestice v ramci programu nakupu aktiv byly ukonceny od
cervence 2023 a v ptipad€ nouzového pandemického programu nadkupu aktiv od
prosince 2024;

vzhledem k tomu, Ze ¢lanek 123 Smlouvy o fungovani EU a ¢lanek 21 statutu ESCB
a ECB zakazuji pfimé ménové financovani vlad;

Sprava a Fizeni

1.

5.

pfipomina, Ze ¢lanek 127 Smlouvy o fungovani EU stanovi, Ze ,,prvofadym cilem
Evropského systému centralnich bank (déle jen ,,ESCB*) je udrzovat cenovou stabilitu.
AniZ je dotéen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospodaiské politiky v Unii
se zamerem piispet k dosazeni cilti Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 3 Smlouvy o
Evropské unii. ESCB jednd ve shodé se zdsadami stanovenymi v ¢lanku 119 a v

efektivni umist'ovani zdroju.*;

zduraziuje, Ze predpokladem pro plnéni mandatu ECB, ktery spociva v udrzeni cenové
stability, je jeji statutarni nezévislost zakotvend ve Smlouvach;

zduraziuje, Ze ECB je odpovédna Parlamentu; upozornuje, Ze ECB musi pfijimat
rozhodnuti v z4jmu splnéni svého mandatu bez politického vméSovani;

poukazuje na to, Ze pro odpovédnost je zdsadni transparentnost; vyzyva ECB, aby se
snazila zdokonalit nastroje, které zlepSuji transparentnost, jako jsou referenéni hodnoty,
pochopeni jejich piedpokladii zalozenych na modelech a hodnoceni vyvoje inflace ze
strany Rady guvernéri;

upozornuje, Ze politicka nezavislost vyZaduje, aby se ECB zdrZela politickych krokii;

Ménova politika

6.

zduraziiuje, ze prvoradym cilem ECB je udrZzovat cenovou stabilitu, kterd je
predpokladem riistu a ekonomické stability;

vyjadiuje znepokojeni nad vysokou mirou inflace v poslednich letech; konstatuje, ze
ECB na prudky narust inflace reagovala pfili§ pomalu; vyzyva ECB, aby pficiny této
vysoké miry inflace dikladné posoudila;

je st védom toho, ze pietrvava riziko opétovného nartistu inflace; zdlraznuje, Ze je
dualezité neuvolnit ménovou politiku pfilis rychle;

upozoriiuje zejména na potencialné zkreslujici dopad geopolitické nejistoty a naruseni
obchodu na vyvoj cen;

! Cochrane, J.H. et al., ‘Crisis Cycle: Challenges, Evolution, and Future of the Euro’, Princeton University Press,

2025.
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10. konstatuje, ze symetricky cil ve vysi ptiblizné 2 % se uvadi jako diivod na podporu
inflace v Casech, kdy je inflace téméf nulova;

11.  vyzyvéa ECB, aby sviij symetricky cil ptehodnotila ve prospéch kvalitativnéj§iho ramce
pro ochranu cenové stability, v némz je cenova stabilita definovana jako stav, kdy
o¢ekavané zmeény obecné vyse cen nemaji vliv na rozhodnuti podnikti nebo domacnosti;

12. poukazuje na to, ze cenova stabilita, jak je uvedena v mandatu, by se mohla vykladat
jako stabilita cenové trovné na rozdil od souc¢asného vykladu stability inflace;

13. poznamenava, ze deflace mize byt neSkodnym diisledkem technologického pokroku;
uznava roli, kterou ECB sehrava pfi predchazeni zdlouhavym obdobim deflace
zpusobenym nedostateCnym vyvojem v penézni zasobg;

14. zdlraznuje, ze programy ECB na nakup aktiv pfedstavuji nekonvenéni politiky, které
1ze pouzit pouze v obdobi krize; konstatuje, Ze ECB zacala svou rozvahu sniZovat jen
velmi postupné; podporuje ECB v dal§im omezovani jeji ptimé role v ndkupu cennych
papird;

15. vyjadiuje politovani nad tim, Ze rezimy kratkodobych uvéri ECB z velké ¢asti
nahradily soukromy trh mezibankovniho financovani; vyzyva ECB, aby bankam
neplatila sazby z vkladu, které jsou vys$si nez trzni sazby, nebot’ to je v rozporu se
zéasadou otevieného trhu s volnou hospodarskou soutézi;

16. zdlraznuje, ze je dileZité zajistit vysoké standardy u pozadavkil na kvalitu kolateralu v
uveérovych ujednénich s ECB;

17. podporuje ECB v jeji snaze zahrnout do monitorovani cenovych indexii nemovitosti
obyvané vlastniky, a to z ditvodu reprezentativnosti a srovnatelnosti mezi zemémi
eurozony;

Vedlejsi cile
18. pfipomina, Ze Eurosystém byl vybudovéan na principu ménové dominance;

19. v souvislosti s ramcem spravy ekonomickych zalezitosti EU upozoriiuje na diilezitost
zdravych vetejnych financi, které mohou odolat i v prostiedi vysokych urokovych
sazeb;

20. vyzyva ECB, aby vyrazné omezila svou roli na trzich se statnimi dluhopisy; vyjadiuje
politovani nad omezujicim dopadem fiskalni pozice na plnéni primarniho mandatu
ECB;

21. vyjadiuje znepokojeni nad rozdilem v ziistatcich systému TARGET2, ktery je
nezamySlenym dasledkem rezimu rozséhlych rezerv; konstatuje, Ze ikolem ECB neni
financovat odliv kapitalu nebo neustalé obchodni deficity;

22. zdlraznuje, ze feSeni zmény klimatu a ochrana zivotniho prostfedi maji politickou
povahu;

23. konstatuje, ze mé€nové politiky ECB, jejichZ cilem je naplnit jeji primarni mandat, jsou
hodnoceny z hlediska pfiméfenosti,
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Dalsi aspekty

24. Dbere na védomi probihajici diskuse o digitdlnim euru pro maloobchodni i velkoobchodni
ucely; upozornuje na dilezitou roli hotovosti;

25. podporuje ECB v jejich snahach dostat mezinarodni roli eura, mimo jiné
prostiednictvim dostate¢nych ménovych swapi a repo linek;

26. vyjadiuje znepokojeni nad po sob¢ jdoucimi ztratami, které¢ ECB utrpéla v letech 2023 a
2024 v dasledku urokového rizika;

27. podporuje roli ECB pfi podpofe finan¢ni stability v ramci jednotného mechanismu
dohledu a jeji funkci jakoZto véftitele posledni instance pro solventni instituce oproti
kvalitnimu kolateralu a s pouzitim sank¢nich sazeb, aby byla zachovana likvidita a
dtvéra béhem krizi;

28. poukazuje na to, ze je tieba, aby pracovni skupina ECB na vysoké urovni pro
zjednoduseni projevila velkou miru ambici ve své praci a pii navazujicich opatfenich;

29. povetuje svou piedsedkyni, aby predala toto usneseni Radé a Komisi.
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VYSVETLUJICi PROHLASENI

V nejistych casech je spravné se vratit k zakladim, pokud jde o cil ménové politiky. Centralni
banka musi zajistit, aby v dobrych ¢asech rostl objem penéz a uvéri takovym tempem, aby
byla zachovana obecna stabilita hodnoty penéz, a aby ve Spatnych ¢asech objem penéz rostl
takovym tempem, které zajisti likviditu pro neptedvidatelné zmény v poptavce. ECB byla
vytvofena v roce 1998, aby fidila ménovou politiku v EU, pficem? jejim primarnim cilem
bylo udrzZet cenovou stabilitu a druhotnym, podiizenym cilem bylo podporovat obecné
ekonomické politiky EU.

V nékterych ¢astech svéta je nyni politickd nezavislost centralni banky pod drobnohledem.
Proto tato zprava zacind oddilem o spravé a fizeni a jasnym uznanim toho, ze ECB je
statutarné nezavisla a tuto nezavislost si zachova. Politicka nezavislost ECB je pro stabilni
meénovou politiku kli€ova. Jinak by bylo velmi lakave vyuzit tiskatsky lis na penize k vyteSeni
napjaté fiskalni situace a problémd, jako jsou vydaje na obranu, coz by byl recept na
nestabilitu. ECB se vS§ak zodpovida Evropskému parlamentu. Parlament, jakoZto odpovédny
organ EU, neustéle vede se zastupci ECB diskuze. Toto uspofadani by se mélo posilit tam,
kde je to vhodné. Odpovédnost navic nema zadnou véhu, pokud neni spojena s
transparentnosti. Ménova politika je pfili§ ¢asto podobna alchymii se svymi predpoklady a
programy zaloZenymi na modelech, které fesi jen jeji efektivni transmisi. Tato zprava ECB
vyzyva, aby hledala zplsoby, jak by mohla ve své tvorbé politik transparentnost zvysit.

Primérnim cilem ECB a pfedmétem dalSiho oddilu této zpravy je cenova stabilita. Mandat na
udrZeni cenové stability byl pomérné rychle interpretovan jako mandat na udrzeni stability
inflace, 1 kdyz pfirozenéjSim vykladem by mohlo byt udrZeni stability cenové trovné.
Stabilita inflace byla spojena s referen¢ni hodnotou ,,pod 2 %*. V roce 2003 byl tento cil
pireformulovan smérem k mite inflace ,,na trovni dostatecné blizké 2 %, ale pod touto
hodnotou* a poté v roce 2021 na symetricky cil ptiblizné€ 2 %. Tento vyvoj smérem k
symetrickému cili je pomérn¢ zésadni. I kdyby ceny zlstaly stabilni, ménové organy by stéle
cilily na mirnou inflaci, diive vnimanou jako ,,pod 2 %*. Mezi lety 2014-2019 rostla
ekonomika stabiln€ a inflace zGstavala nizka. SpiSe nez aby uvolnila intervence a zvysila
sazby, nechala ECB rad¢ji svou rozvahu vice nez dvojndsobné nartst.

Dalsi riziko spociva v ptikladani pfili§ velké vahy presnému numerickému cili. Jako

to z toho diivodu, Ze na cenovou stabilitu se pohlizi kvalitativné jako na stav, kdy ocekavané
zmény obecné vyse cen nemaji vyznamny vliv na rozhodnuti podnik nebo domécnosti.
Obdobi po pandemii Covid-19 vedlo k prudkému nardstu inflace a reakce ECB byla pfili$
pomald. Podle jeji signalizace budouci ménové politiky mély trokové sazby zistat nizkeé.

Dtivodem pro zménu cile je riziko deflace. Cil ve vysi 2 % zajist'uje urcitou marzi predtim,
neZ jsou dosazeny deflacni hodnoty. Dlouh4 obdobi deflace jsou vSak v rozvinutych
ekonomikach vzacna a deflace miize byt i neSkodnym dusledkem technologického pokroku.
V této souvislosti by jako prevence deflacnich spiral nejvice pomohl silny véfitel posledni
instance pro solventni instituce oproti kvalitnimu kolateralu a s pouzitim sank¢nich sazeb,
spiSe nez cil, ktery imysIné ponechava prostor pro manévrovani. Na druhé strané
podporovani inflace mtize zvysit rizikové chovani a pfispét k vytvareni bublin, které mohou
nakonec vést prave k deflaci, které se tyto politiky snazily zabranit.
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Politicka nezavislost ECB je spojena se vSeobecnym konsenzem ohledné cenové stability. V
jinych ptipadech, jako je fiskalni politika a boj proti zméné& klimatu, je zdsadné dualezita
politicka a demokratické diskuze. Déle zprava rozebira sekundérni cile. Od krize statniho
dluhu v EU na pocatku desatych let 21. stoleti se ECB postupné stale vice angazuje na trzich
se statnimi dluhopisy. Schopnost ECB nakupovat statni dluhopisy se stéle rozsifuje
prostfednictvim rtiznych programi nakupu. V souc¢asné dobé ma ECB dobrou povést v oblasti
fiskalniho jisténi. Jeji znacna role na trhu se statnimi dluhopisy se v§ak mlze vyznamné
promitnout do jejich politickych reakci a zkomplikovat jeji roli pfi udrzovani cenové stability.
ECB se rovnéz zabyva ekologickym centralnim bankovnictvim, jelikoZ zména klimatu a
ptirody se povazuje za hrozbu pro cenovou stabilitu. Ac¢koliv by tomu tak v dlouhodobé&jSim
horizontu mohlo byt, mlize cenovou stabilitu ovliviiovat i fada jinych faktorii. Vliv na ceny by
samoziejm¢ méla 1 valka, ale to neznamena, ze by ECB méla ptisobit v oblasti obrany.

Na zaver se zprava zabyva nékolika dal§imi aspekty. Zmifluje se téma digitalniho eura, o
némz v soucasné dob¢ diskutuji spolunormotvirci. Zprava konstatuje, ze ECB muze podpofit
mezinarodni roli eura, ale jeho vyznam bude v konecném duasledku zéviset na zédkladnich
faktorech, jako je sila ekonomiky eurozony a pravni stat. ECB také mtize sehrat diilezitou roli
v jednotném mechanismu dohledu.

Zaverem je tfeba konstatovat, ze je nutno se vratit k zakladnim principim vedeni ménové

politiky. Ménova politika mize predev§im zabranit tomu, aby se penize samy staly dalSim
vyznamnym diivodem naruSeni ekonomiky.
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PRILOHA: ZVEREJNOVANI PODNETU

Zpravodaj prohlasuje na svou vyhradni odpovédnost, Ze do své zpravy nezahrnul podnéty od
zastupcil zajmovych skupin spadajicich do oblasti ptisobnosti interinstitucionalni dohody o
povinném rejstiiku transparentnosti' nebo piedstavitelti organt téetich zemi, v¢etné jejich
diplomatickych misi a velvyslanectvi, ktefi musi byt uvedeni v této ptiloze v souladu s
¢lankem 8 ptilohy I jednaciho fadu.

! Interinstitucionalni dohoda ze dne 20. kvétna 2021 mezi Evropskym parlamentem, Radou Evropské unie a
Evropskou komisi o povinném rejstiiku transparentnosti (Uf. vést. L 207, 11.6.2021, s. 1, ELI:
http://data.curopa.eu/eli/agree _interinstit/2021/611/0j).
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