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NAVRH USNESENi EVROPSKEHO PARLAMENTU

o doporuceni Rady tykajicim se jmenovani viceprezidenta Evropské centralni banky
(N10-0003/2026 — C10-0018/2026 — 2026/0801(NLE))

(Konzultace)

Evropsky parlament,

s ohledem na doporuceni Rady ze dne 30. ledna 2026 (N10-0003/2026)!,

s ohledem na ¢l. 283 odst. 2 druhy pododstavec Smlouvy o fungovani Evropské unie,
podle n¢hoz Evropska rada konzultovala navrh s Parlamentem (C10-0018/2026),

s ohledem na ¢lanek 134 jednaciho tadu,
s ohledem na zpravu Hospodaiského a mé€nového vyboru (A10-0000/2026),

vzhledem k tomu, Ze dopisem ze dne 30. ledna 2026 Evropska rada konzultovala
s Evropskym parlamentem jmenovani Borise Vujcice viceprezidentem Evropské
centralni banky na osmileté funk¢ni obdobi od 1. Cervna 2026;

vzhledem k tomu, Ze Hospodarsky a ménovy vybor zhodnotil kvalifikaci navrhovaného
kandidata Borise Vujc¢ice, zejména s ohledem na podminky uvedené v ¢l. 283 odst. 2
Smlouvy o fungovéani Evropské unie a na zésadu uplné nezéavislosti ECB podle ¢lanku
130 této smlouvy; ze v ramci tohoto hodnoceni kandidat vyboru postoupil sviij
zivotopis 1 odpovédi na pisemny dotaznik, ktery mu byl zaslan;

vzhledem k tomu, Ze vybor dne 25. tinora 2026 uspotradal slySeni, béhem kterého
kandidat Boris Vuj¢i¢ ucinil pfedbézné prohlaSeni a poté odpovédél na otazky ¢lenti
vyboru;

vydava [kladné/zaporné] stanovisko k doporuceni Rady tykajicimu se jmenovani
Borise Vujcice viceprezidentem Evropské centralni banky (a Zada Radu, aby vzala své
doporuceni zpét a aby predlozZila nové);

povétuje svou predsedkyni, aby predala toto rozhodnuti Evropské rad¢, Rad¢ a vladam
¢lenskych stata.

LUt vést. C/2026/707, 28.1.2026, ELIL: http.//data.curopa.eu/eli/C/2026/707/oj.
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PRILOHA 1: ZIVOTOPIS BORISE VUJCICE

Chorvatska narodni banka
Guvernér

Datum narozeni: 2. cervna 1964

Vzdélani:

1996: Ph.D., Fakulta ekonomie, Zdhiebska univerzita

1995-1996: certifikat, Skoleni na pracovisti v ramci Evropské komise, GR II — Hospoddiské
a financni zaleZitosti, oddéleni ménovych zaleZitosti, Brusel

1994-1995: doktorandské stipendium Fulbrightova programu, katedra ekonomie Michigan
State University

1991: magistersky titul z ekonomie, fakulta ekonomie, Zahrebska univerzita 1989: certifikat,
CIHEAM, Univerzita v Montpellier, Francie, (pocitacovy pokrocily vyzkum v ekonomii,
stipendium ES)

1988: bakalarsky titul z ekonomie, fakulta ekonomie, Zahiebska univerzita

Profesni draha:

1989: odborny asistent, Zahirebskd univerzita, Fakulta ekonomie

1992: hostujici vyucujici na Institutu rozvojovych studii — University of Sussex, Brighton
1993: hostujici lektor na Freiberské univerzite, Nemecko, 1994:

hostujici vyucujici na University of Kentucky, USA

1994—1995: externi spolupracovnik Mezinarodni organizace prace (MOP) 1996. konzultant
Evropské komise, GR Il — Hospodarské a financni zalezitosti

1997-2000: reditel vyzkumného oddéleni, Chorvatska narodni banka

2000-2006: viceguvernér, Chorvatska narodni banka

2006-2012: druhé funkcni obdobi, viceguvernér, Chorvatska narodni

banka 2012—-2018: Chorvatska narodni banka

od roku 2018: druhé funkcni obdobi, guvernér, Chorvatska narodni

banka od roku 2024: treti funkcni obdobi, guvernér, Chorvatska

narodni banka
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Vybrané profesni Cinnosti:

od roku 2003: profesor, Zahiebska univerzita, Fakulta ekonomie,

od roku 2004: hostujici vyucujici, Zahrebska univerzita, Fakulta matematiky

2005-2012: zastupce hlavniho vyjednavace s Evropskou unii v rozhovorech Chorvatska
o pristoupeni v letech 2006-2012: clen spravni rady Global Development Network od roku
2013: ¢len Generalni rady ECB

od roku 2013: ¢len Generalni rady ESRB

od roku 2016 predseda ridiciho vyboru Videnské iniciativy 2016-2019: ¢len

Fidiciho vyboru ESRB

od roku 2023: ¢len Rady guvernéru ECB

Vybrand profesni ocenéni:
2018: nejlepsi guvernér ve stiedni a vychodni Evropé podle casopisu Emerging

Markets 2019: nejlepsi svétovy guvernér podle casopisu The Banker (Financial
Times) v letech 2019 2021: Lamfalussyho cena za celoZivotni dilo v oblasti financi
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PRILOHA 2: ODPOVEDI BORISE VUJCICE NA DOTAZNIK

Dotaznik kandidata na funkci
viceprezidenta Evropské centralni banky

A. Osobni a odborny profil

1. Vyzdvihnéte prosim hlavni aspekty svych odbornych dovednosti v ménove, hospodarské
a financni oblasti a hlavni aspekty svych evropskych a mezindrodnich zkuSenosti.

Po celou dobu své kariéry — kterou jsem spojil s centralnimi bankami — jsem se zabyval oblastmi
ekonomické analyzy, ménové politiky, financni stability a tvorby evropskych politik. Diky
tomu jsem ziskal Siroké a praktické znalosti o ménové politice, makroekonomickém vyvoji
a institucionalni dynamice Evropské unie. M¢l jsem tu Cest pracovat v prostiedi, kde se
ekonomicky usudek musi spojovat s politickym citem, analytickou dikladnosti a jasnou
komunikaci, coz jsou dovednosti, které povazuji za nezbytné pro efektivni pfispéni k ¢innosti
ECB.

Od roku 1996, kdy jsem nastoupil do Chorvatské narodni banky (Hrvatska narodna banka,
HNB) jako teditel vyzkumného oddéleni, se moje profesni dradha soustavné zaméfuje na
hospodaiskou a finan¢ni politiku. B€hem svého plisobeni na pozici viceguvernéra (2000-2012)
jsem spolu se svymi kolegy zavedl makroobezietnostni nastroje a odhodlané pracoval na
konsolidaci bankovniho systému v Chorvatsku, coz Chorvatsku pomohlo piekonat
celosvétovou finanéni krizi bez nutnosti rekapitalizace bank (tj. s nulovymi naklady pro
rozpocet a danové poplatniky). Soucasné jsem zastaval jednu zkliCovych roli pii vstupu
Chorvatska do EU jako zastupce hlavniho vyjednavace. Poté, co jsem byl v roce 2012 jmenovan
do funkce guvernéra (nyni vykonavam tteti funkéni obdobi), Chorvatsko Gspésné€ vstoupilo do
bankovni unie a eurozony. Aktivné jsem také prosazoval a prosazuji pteshraniéni bankovni
spolupréci, vcetné spoluprace regionalnich organii dohledu a mezinarodnich partnerti v rdmci
Videniské iniciativy 2.0, které od roku 2016 predsedam. Tyto role vyzadovaly dobrou znalost
makrofinancnich vazeb, interakce mezi trhy a institucemi a praktickych probléml pfi
navrhovani u¢innych politickych rdmct.

Vzhledem k témto skuteCnostem jsem ziskal zna¢né mezinarodni a evropské zkuSenosti.
Zastupoval jsem svou instituci v dialogu s institucemi EU, ¢lenskymi staty a mezinarodnimi
partnery apracoval jsem v prostiedi, kde je nezbytné¢ sladit vnitrostatni perspektivy
s evropskymi prioritami. Diky témto zkuSenostem jsem si hluboce docenil slozitost budovani
konsenzu v EU a vyznam instituci, jako je ECB, pro udrzeni stability, ptedvidatelnosti a duvéry
po celé Unii.

Ve vSech téchto funkcich jsem se naucil, Ze G¢inna tvorba politik vyZaduje nejen silné
analytické zaklady, ale také schopnost naslouchat, srozumiteln¢ vysvétlovat slozité problémy
a budovat mosty mezi riznymi ndzory. To jsou vlastnosti, které bych do ECB pfinesl, stejné
jako silny zavazek budovat Evropu a dodrzovat zasady, na nichz je zalozena naSe mé€nova unie.

2. Mate néjaké obchodni nebo financni podily nebo jiné zdavazky, které by mohly byt
v konfliktu s vasimi budoucimi povinnostmi, a existuji jakékoli relevantni osobni ¢i jiné
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faktory, které musi Parlament zohlednit, jestlize zvazuje vase jmenovani?
Ne.

3. Jaké jsou hlavni cile, o jejichz splnéni budete usilovat behem svého mandatu v Evropské
centralni bance (ECB)?

Pokud by mi byl svéfen mandat v ECB, bylo by mym hlavnim cilem pfispét k takové ménové
politice, ktera slouzi vS§em obCaniim eurozony. To znamena, Ze se 1 nadéle jasné a neochvéjné
soustiedim na cenovou stabilitu, ktera je nasim hlavnim cilem, a na zaji$téni finan¢ni stability,
ktera je nezbytna pro G¢innou transmisi ménové politiky a odolnost nasich ekonomik.

Toto ptesvédCeni vychazi z mé profesni zkuSenosti. Funkci guvernéra nebo viceguvernéra
Chorvatské narodni banky vykonavam nepfietrzité od cervence 2000. Béhem tohoto dlouhého
obdobi Chorvatsko celilo nékolika velkym otfestim a krizim, pfi nichZ hrozila destabilizace nasi
ekonomiky a finan¢niho systému. Navzdory malé velikosti a s tim neodmyslitelné spojené
zranitelnosti chorvatské ekonomiky jsme vSechny tyto otfesy zvladli sami, bez nutnosti
spoléhat se na vnéjsi finanéni podporu. Klic¢em k naSemu tspéchu v tomto ohledu bylo jasné
zaméfeni na cile centralni banky a rychlé jednani s vyuzitim dostupnych nastrojii v piipadé, Ze

vvvvv

ménové unii zistava zékladem efektivniho centralniho bankovnictvi jasné vymezeni ucelu.

ECB to od svého vzniku opakované prokazala. Vybudovala si dobrou povést silného krizového
manazera, ktery hral kli¢ovou roli pfi feSeni velkych krizi, zejména krize statniho dluhu
v eurozoné a pandemické krize. V nedavné dobé dosahla svého hlavniho cile, kdyz Gspésné
sniZila vysokou inflaci pfechodem na restriktivni ménovou politiku. Jako viceprezident ECB
budu uzce spolupracovat se svymi kolegy v Radé¢ guvernérli a Vykonné radé a spolecné
rozSitime seznam uspéchi ECB. V této roli bych rad kladl velky déraz na zachovani
nezavislosti ECB a zdroven budu plné respektovat jeji odpovédnost viici Evropskému
parlamentu.

Pokud bude splnén nas hlavni cil, mé&li bychom podporovat Sirsi politiky, které usiluji o zvySeni
konkurenceschopnosti a odolnosti EU. Zejména soucasné Usili o vytvofeni unie ispor a investic
je velmi zadouci, nebot’ jeho hlavnim cilem je vyrazné zlepSit dostupnost financovani pro
inovativni podniky, coz je oblast, v niZ EU vyrazné zaostava za svymi hlavnimi svétovymi
soupefi. Toto uUsili mé& rovnéz piispét k bezproblémovejsi transmisi ménové politiky
v eurozoné. Z pohledu ECB je stejné dllezité dokonceni bankovni unie, protoZze by se tim dale
snizilo riziko negativni zpétné vazby mezi bankami a staty, které, jak jsme se v minulosti
presvédcili, mohou vazné ohrozit stabilitu hospodaiské a ménoveé unie. Kromé toho bude ECB
pokracovat ve svém usili o zvySeni odolnosti finan¢niho systému vii¢i dopadiim zmény klimatu.
V poslednich dvou letech dosdhla ECB v tomto ohledu vyznamného pokroku, nebot’ rizika
souvisejici s klimatem a ptirodou byla zaclenéna do pravidelnych ¢innosti ve tfech hlavnich
oblastech pusobnosti ECB, ato v oblasti ménové politiky, finan¢ni stability a bankovniho
dohledu. V neposledni fadé¢ ECB piimo pfispéje k probihajicimu usili o posileni odolnosti
a strategické autonomie Evropy vyvojem digitalniho eura, které bude vyznamnou alternativou
k zahrani¢nim poskytovatelim platebnich sluzeb, ktefi maji v soucasnosti dominantni
postaveni na trhu.

M¢li bychom si vSak dat pozor, aby iniciativy na zlepSeni konkurenceschopnosti EU neohrozily
finan¢ni stabilitu. Konkrétné uvolnéni obezietnostnich predpist by pravdépodobné nevedlo ke
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zvySeni uveérové aktivity bank. Z prizkumu bankovnich uvérG v eurozoné vyplyva, ze
kapitdlova omezeni nejsou v poslednich letech relevantnim faktorem pro zptisnéni poskytovani
bankovnich uvért, nebot’ banky jsou dobfte kapitalizovany. Naproti tomu dilezitymi urcujicimi
faktory byly tolerance bank vu¢i riziku, vnimani rizika a hospodaiskd soutéz. SniZeni
kapitalovych pozadavki by proto vedlo pouze k vysSimu pakovému efektu a mensi odolnosti,
coZ neni opodstatnéné, pokud chceme zdravé finanéni instituce, které jsou schopny financovat
ekonomiku a zarovei ziistat odolné vici otfestim.

4. Byl byste prvnim clenem Vykonné rady ECB ze stredni a vychodni Evropy. Jak hodnotite
tento vyvoj a jaké nové uhly pohledu nebo pristupy miize podle vas tento vas piivod vnést
do prace rady?

Povazuji za dutlezité, aby Vykonna rada ECB odrdzela rozmanitost Eurosyst¢ému — jeho
kompetence, zkuSenosti, dovednosti, zemépisnou vyvazenost a gender. Tato rozmanitost
obohacuje jednani rady a posiluje legitimitu ECB v ocCich vSech Evropani.

V poslednich dvou desetiletich jsme byli svédky rozSifovani eurozony smérem k zemim stfedni
a vychodni Evropy (Slovinsko v roce 2007, Slovensko v roce 2009, Estonsko v roce 2011,
LotySsko v roce 2014, Litva v roce 2015, Chorvatsko v roce 2023 a Bulharsko v roce 2026),
které nyni pfedstavuji pfiblizné 6,7 % obyvatelstva a 3,6 % HDP eurozény. Proto bych fekl, Ze
neni prekvapenim, ze se prosazuje politickd viile mit ve Vykonné rad¢ n€koho z mensich zemi
stfedni a vychodni Evropy (které vstoupily do eurozony po roce 1999). Domnivam se, Ze vybér
Clena z mensi zem¢ z regionu stfedni a vychodni Evropy svéd¢i o tom, jak je dilezité, aby
v radé byly zastoupeny nazory a perspektivy z pohledu malé oteviené ekonomiky. Zemé stiedni
a vychodni Evropy jsou nékdy vnimany jako zemé¢ na okraji evropskych rozhodovacich procest
ajejich zajmy nékdy nejsou v institucich EU pln¢ zastoupeny. Vybér clena ze stfedni
a vychodni Evropy by pravdépodobné¢ pomohl tento nedostatek pieklenout a vybudovat
v téchto zemich vétsi duveru v politiku ECB. Mohlo by to také pomoci posilit diveéryhodnost
ECB v regionech, kter¢ by mohly mit pocit, Ze jejich obavy jsou v SirSich rozhodnutich
eurozony piehlizeny.

Jak jist€ vSichni vite, region stfedni a vychodni Evropy se ve srovnédni se zapadni Evropou
vyznauje vlastnim, svébytnym hospodaiskym kontextem. Mnoho zemi stiedni a vychodni
Evropy jiZ po desetileti prochazi pfechodem od centraln¢ planovaného hospodatstvi k trzni
ekonomice. Tento region zaznamenal v poslednich letech rychly rust, ale stale se potyka
s problémy, jako jsou pfijmové rozdily, riznd Uroven hospodaiského rozvoje a svébytné
monetarni a fiskdlni potieby. Vneseni perspektivy stiedni a vychodni Evropy do ECB by
umoznilo diferencovangj$i chapani dynamiky hospodaiského rastu v rozvijejicich se
ekonomikéch.

Vzhledem k tomu, ze jsem dlouho pracoval v prostiedi organti dohledu ,,hostitelskych zemi* —
coz mam spole¢né s mnoha mensSimi ¢leny eurozény —, pfinesl bych praktické porozuméni
tomu, jak mohou v malych systémech, v nichz maji dominantni postaveni banky, nartstat rizika
pro finan¢ni stabilitu a jak je mlze zmirnit uzk4 spoluprace mezi vnitrostatnimi a evropskymi
organy. Tento pfistup doplnuje uhel pohledu kolegi z vétSich financnich systému zalozenych
vice na trznim fungovani.

Obecnéji pak jsem presvédcen, Ze ptitomnost ¢lena rady s dlouholetymi zkuSenostmi ze stfedni
a vychodni Evropy miize pfispét k posileni davéry v politiku ECB v celé Unii a ukazat, ze
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rozhodovani eurozony. Je také pozitivnim signalem pro zemé na cesté k pfijeti eura, zZe jejich
nazory jsou piijimany a brany vazng.

Zaroven se viak nepovazuji za zastupce zadného konkrétniho regionu. Clenové Vykonné rady
musi jednat v zajmu eurozény jako celku. Mym cilem mé byt konstruktivné ptispivat ke
spole¢né praci rady tim, Ze bych do ni vnasel analytickou ptfesnost, otevienost vic¢i riiznym
nazorim a hlubokou oddanost spoleCnym evropskym institucim a hodnotam.

Celkové se domnivam, ze pfidani Clena Vykonné rady z nékteré zemé stfedni a vychodni
Evropy by mohlo obohatit praci ECB o $irsi a inkluzivnéj$i pohled na hospodatskou politiku
aregionalni vyzvy. To by mohlo vést k cilen€jSim politikam, které by podpotily celkovou
evropskou stabilitu a riist a zarovenl zohlednily zvlastnosti riiznych ekonomik v eurozoné.

B. Ménova politika ECB a hospodaisky vyvoj

5. ECB potvrdila symetrickou definici cenové stability ve strednédobém horizontu. Jak by
mél byt tento zavazek provadeén a posuzovan v praxi, kdyz se inflace soustavné
odchyluje od strednédobého cile? Jakd je vase definice ,, strednédobého horizontu*?

Je dllezité si uvédomit, Ze definovani ,,cenové stability* je jednou z hlavnich povinnosti ECB.
V prezkumu strategie ECB z roku 2003 byl infla¢ni cil definovan jako ,,pod 2 %, avSak blizko
této trovni“, coz je upiesnéni ptivodniho cile zroku 1998 ,pod 2 %*“. Nasledny piezkum
strategie v roce 2021 byl motivovan pretrvavajicim prostfedim nizké inflace a podnitil dalsi
zménu formulace definice. ECB si uvédomila, ze formulace ,,pod 2 %, avSak blizko této trovni*
by mohla naznacovat, ze 2 % jsou horni hranici, atim riskovat rozkolisani dlouhodobych
inflacnich o€ekavani smérem dolii, a proto nové definovala sviij cil cenové stability jako
symetricky 2% infla¢ni cil ve sttednédobém horizontu.

Tato nova formulace je jednoduchd a snadno se komunikuje — symetrie cile vyjadiuje, ze
zaporné 1 kladné odchylky od cile jsou stejné nezddouci. Zatim posledni hodnoceni strategie
v roce 2025 tento symetricky cil potvrdilo a zaroven se uznava, ze nas ¢eka stale méné stabilni
prostiedi.

Jakékoli velka a trvala odchylka inflace od cile v obou smérech musi byt feSena raznég, aby se
zabranilo tomu, Ze se takova odchylka zakofeni v disledku rozkolisani infla¢nich oc¢ekavani.
Zvysena inflacni ocekavani v inflacnim prostfedi ptisobi procyklicky a vytvareji dalsi inflacni
tlaky — niZsi redlné sazby motivuji domdacnosti ke zvySeni vydajii (sniZeni Uspor) a firmy
k vys$§im investicim, zaméstnance k pozadavkim na vyss$i mzdy a firmy obecné ke zvySovani
cen. Proto je zasadni silnad pocatecni reakce ménové politiky s pfedem vyclenénymi prostiedky
a nasledné vhodné doladéni, aby se zabranilo rozkolisani inflacnich ocekavani a zmirnily se
mozné sekundarni efekty, a tim se zachovala divéryhodnost ECB.

Zamérna absence presné definice ,,stfednédobého* horizontu — dilezité soucasti cile cenové
stability — odrazi skutecnost, ze ECB dava prednost tomu, zachovat si potfebnou strategickou

flexibilitu.

Tvorba ménové politiky probiha v podminkach zna¢né a stale veétsi nejistoty a vhodna reakce
meénové politiky zavisi na konstelaci otiest, které zptisobuji inflaéni odchylku — zda jsou otfesy

PE784.232v01-00 6/39 PR\1336582CS.docx



lokalni nebo bézné, na stran¢ poptavky nebo nabidky, trvalé nebo piechodné a velké nebo malé.
Transmise politiky také zahrnuje zna¢né a proménlivé zpozdéni a nejistoty, takze ptili$ rigidni
definice jsou kontraproduktivni. Tim, Ze ECB klade dGraz na cenovou stabilitu ve
sttednédobém horizontu, aniz by stanovila konkrétni ¢asovy ramec, zachovava si flexibilitu,
aby mohla pfizpisobit svou reakci pfevladajicim podminkdm a zabranit nadmérné volatilité
hospodaiské aktivity a inflace vyvolané politickymi opatienimi. Tato flexibilita v§ak nesmi byt
zneuzivana nebo nadmérné nafukovana — jakékoli chovani centralni banky, které by bylo
vnimano jako porusSeni zdvazku cenové stability, by mohlo naruSit ukotveni infla¢nich
ocekavani.

Pokud jde o definici ,,sttednédobého horizontu*, nelze je stanovit v kalendainich dnech nebo
letech. Zalezi na otfesu, kterému centralni banka celi. Aby byla definice ,,sttednédobého*
horizontu pfijatelna, musel by byt tento horizont dostatecné kratky na to, aby se shodoval
s minimalni dobou potfebnou k tomu, aby ménova politika mohla vyrazné ovlivnit inflaci.
Mohl by vsak byt i delsi, pokud by centralni banka ¢elila ptechodnym ruSivym vliviim na strané
nabidky, které pravdépodobné neovlivni inflacni ofekavani. V tomto piipadé mulze centralni
banka reagovat trpélivéji ina inflacni Sok, aby nevytvarela nadmérnou volatilitu v oblasti
hospodarského ristu a nezaméstnanosti. Jak vidite, definice nutné zavisi na kontextu, coz
podtrhuje argumenty ve prospéch soucasného flexibilniho piistupu.

6. Jak by podle vas mela ECB reagovat na prudky nariist inflace v diisledku otresit na
strané nabidky? Jaké pouceni si odndsite z reakce ECB na prudky narust inflace po
pandemii a energetické krizi? Jak budou tyto zkusSenosti ovliviiovat vas dalsi pristup?

Pro centralni banku je vzdy dtilezité pochopit, jaky typ ottesi je hlavni pfi¢inou inflace, a podle
toho nastavit vhodnou politickou reakci.

Ocekava se, Ze nékteré otfesy , napf. otfesy vyvolané energiemi (Casto oznacované jako ,,otfesy
na stran¢ nabidky*‘), budou mit na inflaci relativné kratkodoby vliv. V takovych ptipadech a za
predpokladu, Ze se neocekava, Ze by mohly destabilizovat inflaéni ocekdvani, dava smysl tyto
otfesy ,,pfehlizet“. Meénova politika ovliviiuje ekonomiku s dlouhym a proménlivym
zpozdénim, takZe silnd reakce na doCasné otiesy je neopodstatnéna — dopad otiesu by odeznél
diive, nez by politick4 opatfeni mohla ovlivnit inflaci a produkci. Proto by razantni reakce na
tyto docCasné otfesy na strané nabidky vnaSela do hospodaiské aktivity zbyte¢nou volatilitu,
nadmérné poskozovala rist a také zvySovala volatilitu inflace.

Prace centralniho bankéte by byla jednoducha, kdybychom véd¢li, jaky typ otfesu ekonomiku
zasahl, nebo kdybychom mohli pfedvidat budouci otfesy — jedna se vSak z definice o otiesy,
atedy prekvapeni s cCasto nejistym transmisnim potencidlem. Identifikace druhl otiest
v realném cCase je tedy Casto naro¢nd. Navic 1 do¢asné otfesy na strané nabidky, jako jsou otiesy
v cenach energii, mohou ekonomiku zasahnout ve vinach. Pokud zvysena inflace vyvolana na
stran¢ nabidky pfetrvava dostate¢né¢ dlouho, miiZe ovlivnit infla¢ni ocekavani a vyvolat
sekundarni efekty, které¢ vyzaduji reakci centralni banky.

Dobrym piikladem je v tomto ohledu relativné nedavna inflacni epizoda (nartst inflace po
pandemii). Zpocatku byl postupny rast inflace povazovan za prechodny, ale ukdzalo se, ze
otfesy jsou trvalejsi a rozsahlejsi, nez se o¢ekavalo. Inflace na strané nabidky nakonec vytvorila
potencialni problémy v oblasti poptavky, a to diky moznosti vyvolani zpétné vazby

pii absenci dostatecné razantni reakce v oblasti ménové politiky. K navratu inflace k cili
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a omezeni rizik, ze se inflacni ocekavani rozkolisaji smérem vzhiiru, bylo nakonec zapotiebi
raznych politickych opatfeni. Tato zkuSenost ilustruje vyklad v zavislosti na daném kontextu
podle pfistupu zaloZeného na ,,piehliZzeni®.

Nyni si uvédomujeme, Ze prostiedi pro ménovou politiku je volatilngjsi a pravdépodobné bude
dochézet Castéji k otfesim na stran€ nabidky v disledku geopolitické roztiisténosti, zmény
klimatu a zmén v dodavatelskych fetézcich. Tradi¢ni doktrina ,,pfehliZzeni “ otfest na strané
nabidky se proto musi uplatiiovat opatrnéji.

Zavérem lze fici, ze pokud dlouhodoba inflacni oc¢ekavani zlstanou po otfesech na strané
nabidky ukotvena, miize byt schidnym feSenim i nadale ,,pfehlizeni“. Pokud naopak dojde
k otfesu na stran¢ nabidky nebo jejich sérii, které vyvolaji sekundarni efekty nebo ovlivni
inflacni ocekavani, je opravnéna razna reakce bez ohledu na typ otfesu — zejména s ohledem na
primarni cil ECB. Je samoziejmé, ze pro piesné¢ posouzeni druhu otfesu a pochopeni
mechanismu jeho §ifeni musime neustale aktualizovat naSe prognostické a analytické ramce.

7. Vdobé vysokého verejného dluhu by se ECB mohla dostat pod tlak, aby drZela urokové
sazby na nizké urovni nebo pokracovala v nakupech dluhopisii ve velkém objemu na
pomoc silné zadluzenym clenskym statum. Jak se stavite kobavam z ,, fiskalni
dominance“?

Meénova politika ECB se tfidi svym mandatem zachovévat cenovou stabilitu a nezavislost na
fiskalnich orgdnech je zdkladnim institucionalnim prvkem, ktery ma zabranit situacim, kdy
ménovou politiku ur€uji potteby financovani statniho rozpoctu. Fiskalni politika je
v pusobnosti Clenskych statd. Pifima reakce na obavy o fiskdlni udrzitelnost by toto
institucionalni rozdéleni rozosttila a mohla by ohrozit nezavislost ECB. Pokud by ECB byla
vnimana jako instituce, kterd ptizptisobuje svou politiku vysoce zadluzenym vladam, oslabilo
by to motivaci k rozumné fiskalni politice a reformam, potencialné by to poskodilo infla¢ni
ocekavani a hrozilo by omezeni ménové politiky na potfeby financovani vlad — coz je presné
to, cemu ma nezavislost centrdlni banky zabranit. V komunikaci ECB se opakované
zdlraznovalo, Ze ménova politika nemize nahradit udrZitelnou fiskalni politiku.

Za urcitych okolnosti ECB zavedla mimoradné nastroje, véetné rozsahlych nakupt statnich
dluhopistt v rdmci riznych programil. Néktefi pozorovatelé je interpretovali jako reakci na
potieby financovani vlad, ale byly motivovany potifebou zachovat cenovou stabilitu a zajistit
hladkou transmisi meénové politiky v obdobich nizké inflace po finanéni krizi nebo
mimotadnych Sokd, jako byla pandemie. Jinymi slovy, ECB reaguje na ohrozeni cili své
ménové politiky a jeji transmise, nikoli na fiskalni problémy — a to 1 v pfipad¢, Ze tyto hrozby
maji pivod na trzich statnich dluhopist. Napiiklad zavedenim ochranného transmisniho
mechanismu (TPI) v roce 2022 ECB objasnila, Ze nebude reagovat na rlst vynost statnich
dluhopisti odiivodnény makroekonomickymi fundamenty, ale pouze na neopodstatnénou,
chaotickou dynamiku, kterd ohrozuje transmisi ménové politiky. Provadéni mechanismu TPI
bude podléhat jasné stanovenym kritériim, véetné dodrzovani fiskalniho ramce EU ze strany
¢lenskych statd.

Souhrnné lze fict, Ze zdkladni mandat a institucionalni nezavislost ECB jsou zvlast

koncipovany tak, aby chranily pfed fiskalni dominanci a zachovavaly diivéryhodnost ménové
politiky, a to i v obdobich zvySeného vetfejného dluhu.
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8. Jak byste navrhoval resit tento politicky kompromis v pripade, ze by inflace trvale
klesala pod cilovou hodnotu a zaroven by rostla rizika pro financni stabilitu?

V revidované strategii ménové politiky se vyslovné uznava, ze financni stabilita je
pfedpokladem cenové stability, a stanovi se jasny koncepcni ramec pro zaclenéni aspektl
finan¢ni stability do ivah o ménové politice. ZajiSténi financni stability proto neni druhotnym
cilem, ale nedilnou soucasti dosazeni trvalé cenové stability. Odolny finan¢ni systém umoziuje
v ptipad¢ potieby odpovidajici transmisi ménové politiky, aby finan¢ni stabilita nebyla
piekazkou cenové stabilité, ale jednim z pfedpokladli uc¢inné ménové politiky. Piipadné
kompromisy lze tedy nejlépe zvladnout prostiednictvim dopliiujiciho se vyuZivani nastroji
makroobezietnostni a ménové politiky, nikoli upfednostiiovanim jednoho cile na ukor jiného.

V popsaném piipad¢ bych se fidil zdsadou ,,rozdéleni pii zachovani koordinace™: zachovat
jasné rozdéleni uloh jednotlivych oblasti politiky a zarovei si uvédomit, jak uzce jsou tyto dvé
vyzvy propojeny. Pokud jde o ménovou politiku, vychozim bodem by mélo zlstat pevné
zaméfeni na zdkladni mandat ECB, kterym je zajiSténi cenové stability ve stfednédobém
horizontu. Inflace dlouhodob& niZsi nez cilova neni pfiznivy jev — hrozi, Ze oslabi infla¢ni
ocekavani a bude stale obtizngj$i dosahovat cili. To by svéd¢ilo pro provadéni ménové
akomodace v zavislosti na datech a peclivé kalibrovanym zptisobem. Zaroven by tato podpora
méla byt jasné formulovana jako podminéna a pfimétend, aby se predeslo jakémukoli dojmu
casoveé neomezeného uvolilovani, které by mohlo podnitit nadmeérné riskovani nebo nafouknout
ceny aktiv.

Mezitim by makroobezietnostni politika méla nést hlavni bfemeno feSeni finan¢ni zranitelnosti.
Rostouci rizika pro finan¢ni stabilitu by neméla automaticky vyvoldvat zménu nastaveni
ménoveé politiky a celkovych finanénich podminek. Namisto toho je 1ze lépe zvladnout
véasnym zavedenim cilenych makroobezietnostnich nastroji  andstroji  dohledu,
kombinovanych a kalibrovanych v zavislosti na zdroji a intenzité rizik. V¢asné vytvofeni
makroobezietnostniho prostoru je obzvlasté pfinosné. Posiluje odolnost bankovniho sektoru
a zachovava kandl transmisniho mechanismu v oblasti poskytovani bankovnich Gvéra, ¢imz
zachovavd manévrovaci prostor pro ménovou politiku a umoznuje ji usilovat o cenovou
stabilitu, aniZ by byla svazovana riziky v oblasti finan¢ni stability.

Kromé toho je makroobezietnostni politika vhodnym ndstrojem k feSeni nartstu rizik
specifickych pro jednotlivé zemé a v ptipadé potieby ke vhodné reakci na vnitrostatni Grovni.
Z mého pohledu je pro zajisténi toho, aby tyto nastroje fungovaly zddoucim zptisobem, dilezité
zmocnit vnitrostatni organy k jejich u¢innému provadéni, zatimco ECB tento proces podporuje
prostiednictvim dialogu, koordinace a vymény osvédcenych postupi mezi zemémi. V tomto
ohledu je tfeba pokraCovat v usili ECB o dokonceni makroobezietnostniho rdmce v eurozoné,
zejména s cilem zajistit G€inngjsi regulaci nebankovnich finan¢nich zprosttedkovateld a dohled
nad nimi.

Je proto zcela zdsadni udrZeni silné makroobezietnostni ostrazitosti. Vhodnym piikladem je
moje rodnd zemé&, Chorvatsko: Chorvatsko je mezi ndrodnimi centrdlnimi bankami
prikopnikem v zavaddéni makroobezietnostnich opatieni, aktivnim vytvareni kapitdlovych
rezerv a obezietném fizeni rizik.

Toto usili posililo odolnost bankovniho sektoru i v neklidnych dobach. Moje osobni uc¢ast na
téchto iniciativach mi poskytla praktické poznatky o tom, co ¢ini makroobezietnostni politiku

ucinnou — od peclivé kalibrace a véasnych opatfeni az po jasnou komunikaci a tizkou
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koordinaci s ménovou politikou a dal$imi zucastnénymi stranami.

Je také dualezité mit na paméti, Ze v dneSnim svété je jasna a dislednd komunikace zasadni.
Pomaha vysvétlit divody pro jednotlivé soubory opatieni a zdlraziuje, ze politiky nepiisobi
protichtidné. Naopak, zamérné se doplituji: ménova politika stabilizuje ceny ve stfednédobém
horizontu, zatimco makroobezietnostni politika zajiStuje, ze financni systém zlistane
dostatecné odolny, aby mohl provadét ucinnou transmisi ménové politiky a podporovat
udrzitelny hospodatsky rtst. Tuto doplitkovost dale posiluje skute¢nost, Ze silny finanéni sektor
umoziiuje ménove politice setrvale usilovat o cenovou stabilitu, aniZ by byla ohrozena finanéni
stabilita.

9. Jak hodnotite komunikacni strategii ECB? Existuje prostor pro dalsi zlepSeni, vcetné
zahrnuti relevantnéjsich ukazatelu financni a cenové stability a lepsi analyzy scéndari
do ménovych prohlaseni?

Komunikaéni strategie ECB se v poslednich letech vyrazné rozvinula a podle mého ndzoru se
nyni opird 0 mnohem srozumitelnéjsi a transparentnéjsi strukturu. Od piezkumu strategie tvoii
ménové prohlaseni, tiskova konference, Ekonomicky bulletin a zdznamy z ménovépolitickych
jednani dohromady uceleny a vrstevnaty komunikacni ramec. Tim se zlepSila srozumitelnost
pro odbornou vetejnost a zaroven se klicova sdéleni stala ptistupné;jsi Sirsi vetejnosti. Ocenuji
zejména snahu o zjednoduseni ménoveého prohldseni a strukturovanéjsi popis ekonomického
vyhledu, rizik a odivodnéni ménové politiky. Ke zlepSeni komunikace pfispélo také zavedeni
jednoduchého cile cenové stability v ramci pfezkumu strategie v obdobi let 2021-2022.
V hodnoceni strategie ménové politiky do roku 2025 ECB znovu potvrdila vyznam jasné
komunikace a zdiraznila, ze bude svlij pfistup nadale ptizplisobovat vyvoji komunikacniho
prostiedi.

V prostedi, v némz se ménova politika provadi, se zvysila nejistota, coz klade diiraz na jasnou,
v€asnou a soudrznou komunikaci. Analyzy scénail a citlivostni analyzy jsou proto stale

24

J A N

Zduraziiovani téchto scénaii — zejména v ptipad¢ zvysené nejistoty — pomaha tcastnikiim trhu
a obCanim lépe pochopit podminénost politickych rozhodnuti a posiluje odpovédnost ECB.
Domnivam se, Ze dalsi za¢lenovani scénait do ménového prohlaseni, pokud je to vhodné, mize
tento cil dale podpofit.

Existuje také prostor pro dalSi vyladovani komunikace ukazatelli, které jsou dulezité pro
hodnoceni Rady guvernérii, véetné ukazatell tykajicich se finan¢nich podminek, transmise
ménoveé politiky a rozlozeni rizik. Podle mého nazoru by explicitnéjsi zatazeni téchto ukazateli
do pravidelného bali¢cku komunikace — aniz by tim byli ¢tenafi zahlceni — pomohlo vysvétlit,
jak Rada guvernéri zvazuje vstupni udaje a jak nejistota ovlivituje jeji rozhodnuti. To by také
posililo dilezitou vazbu mezi transparentnosti a diivéryhodnosti.

Komunikace je pak v neposledni obousmérny proces. Pozorné naslouchani zucastnénym
stranam — vcetné obcanil, socialnich partnerit a Evropského parlamentu — miize ECB pomoci
prizplsobit svd sdéleni a zlepSit pochopeni rdmce ménové politiky. Pro udrzeni davéry
a ukotveni o¢ekavani budou zasadni pokracujici investice do jednoduchych, srozumitelnych
a vizualnich komunikac¢nich nastroji. S tim, jak se medidlni prostfedi proménuje, je dulezité
pokrac¢ovat ve zkoumani moznosti, jak zlepSit komunikaci, se zvla§tnim diirazem na Sirokou
vetejnost. V této oblasti je patrné mozné dosahnout dalSich zlepseni. Pokud budu jmenovan,
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budu tyto snahy dirazné podporovat a budu se i nadale snazit oteviené a konstruktivné zapojit
do vSech oblasti, kde dochazi k vyvozovani odpovédnosti.

10. Jak hodnotite soucasny soubor nastrojit ménoveé politiky, které ma ECB k dispozici,
véetné nestandardnich opatieni zavedenych v poslednich letech? Jak Ize podle vaseho
nazoru zaclenit pouzivani téchto nastroju do ramce rizeni, ktery zajisti odpovednost viici
demokratickym institucim, aniz by omezoval schopnost ECB jednat nezavisle?

Vedle zékladnich urokovych sazeb ECB, které jsou hlavnim nastrojem ménové politiky
k dosazeni cenové stability, vyvinula ECB v pribéhu ¢asu nékolik dalSich nastrojii ménové
politiky. Tyto nastroje slouzi k jednomu nebo obéma nésledujicim uceltim: fidit nastaveni
ménové politiky, kdyZ se urokové sazby blizi dolni hranici, a/nebo ochranit bezproblémové
fungovani transmise ménové politiky. Mezi tyto nastroje patii dlouhodobéjsi refinancni
operace, nakupy aktiv, zdporné urokové sazby a signalizace ménové politiky. Kazdy z téchto
nastroji byl navrzen tak, aby fesil specifické okolnosti, za kterych by upravy urokovych sazeb
v kladnych ¢islech nestacily k udrzeni cenové stability.

Pouziti téchto nestandardnich opatfeni bylo v neddvném hodnoceni strategie ECB peclivé
pfezkoumano, pficemz byly zohlednény nejen poznatky zobdobi nizké inflace, ale také
z obdobi nartistu inflace po pandemii. Podle mého nazoru se v tomto hodnoceni potvrdilo, ze
je dilezité mit rozmanity a flexibilni soubor nastroji. V pfipadé velkych a dlouhodobych
odchylek inflace od cile, at’ uZ smérem nahoru nebo dold, je nezbytné pfijmout pifimétrené
razantni nebo vytrvala ménovépolitickd opatfeni, aby se zabrdnilo rozkolisadni inflacnich
o¢ekavani. Ackoli jsou zakladni Grokové sazby prvni linii reakce, mlize byt nékdy nutné pouzit
jind opatieni k zajiSténi cenové stability ve sttednédobém horizontu. Tyto néstroje by proto
mély zistat soucasti souboru nastrojit ECB.

Presto musi byt pouziti nestandardnich opatteni vzdy pfimétené vzhledem k jejich potencidlné
vétSim vedlej§im G€inkiim ve srovnani se standardni politikou Upravy sazeb. Proto ECB
uplatiiuje komplexni hodnoceni proporcionality, které zahrnuje posouzeni pfinosti a moznych
vedlejsich ucinkli ménovépolitickych opatieni, jejich vzajemného plisobeni a jejich rovnovahy
v Case. Tento pfistup plné podporuji, protoze zajiStuje ucinnost ménové politiky a zaroven
zajistuje, aby byly néstroje pouzivany uvazlivé a odpovédngé.

Transparentnost a odpovédnost jsou nezbytnym doplitkem této flexibility. ECB vyvinula
zna¢né Usili, aby vysvétlila koncepci a parametry svych programi, zvetejnila rozsahlé analyzy
jejich fungovani aucinnosti a zajistila vefejnosti pfistup k podrobnym informacim o své
rozvaze. Soucasné€ nelze zvefejnit nékteré provozni prvky, aniz by se sniZila u¢innost nastrojii
samotnych. Je dilezité udrzet tuto rovnovahu mezi otevienosti a ochranou integrity ménové
parlamentu a Siroké vetejnosti a zdroven si zachovala nezavislost potfebnou k plnéni svého
mandatu.

11. ECB klade stale vétsi duraz na komunikaci jako na jeden z nastroju své politiky. O jak
velké mire nejistoty by méla centrdlni banka explicitné informovat, aniz by se narusila
duveryhodnost nebo odpovédnost?

Nejistota byla v poslednich letech neobvykle vysoka, coz bylo disledkem pandemie, nartstu
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inflace a pokracujiciho geopolitického napéti. V hodnoceni uvedeném ve strategii z roku 2025
se uznava, ze probihajici strukturdlni zmény souviseji s geopolitikou, digitalizaci, umélou
inteligenci, demografii, ohroZenim environmentalni udrzitelnosti a zménami v mezinarodnim
finanénim systému. Tyto zmény naznacuji, Ze inflacni prostfedi bude 1nadale nejisté
a potencialn¢ volatilngj$i. To mize vést k vétSim odchylkam od cile obéma sméry, a jedné se
tedy o problém pro provadéni meénové politiky. Vzhledem ke strukturdln€ zvySené nejistoté
bere ECB v tivahu nejen nejpravdépodobnéjsi vyvoj inflace a ekonomiky, ale také okolni rizika
a nejistotu, a to 1 prostifednictvim vhodného vyuziti analyzy scénaiti a citlivostnich analyz.

To je také diivod, pro¢ ECB pfesla k ptistupu k ur€ovani vhodného nastaveni ménové politiky
zalozenému na datech apfijimanému vzdy na jednotlivych zasedanich. Rozhodnuti
o urokovych sazbach vychéazeji zejména z hodnoceni vyhledu inflace a rizik s ni spojenych
s ohledem na vstupni ekonomické a finan¢ni udaje, jakoz i z dynamiky jadrové inflace a sily
transmise ménove politiky.

Podle mého nazoru je explicitni informovéani o nejistot€ nezbytnou soucasti moderniho
centralniho bankovnictvi. Vzhledem k tomu, Ze jak dlouhodoby charakter inflace, tak sila
ménove transmise jsou vlivy prvniho fadu na kalibraci trajektorie sazeb, vyznam, ktery je témto
faktorim v komunikaci ECB pftikladan, pomohl ucastnikiim trhu pochopit nasi funkci
spoc¢ivajici v reakci. Duvéryhodnost a efektivita ECB tak v disledku nejistého prostiedi
neutrpély.

Nedilnou souc¢ésti odpovédnosti je také informovani o nejistoté. ECB musi informovat nejen
o vysledcich svych jednani, ale také o faktorech, které pii rozhodovéani zohlednila, vcetné
hodnoceni rizik. Transparentnost a odpoveédnost tedy jdou ruku v ruce a vzajemné se posiluji.

12. Vyvoj v oblasti geopolitiky a obchodu stale vice ovliviiuje dynamiku inflace. Jak by ECB
méla tento vyvoj zohlednit pri rozhodovani o své ménové politice?

Geopolitické napéti a naruSeni mezinarodniho obchodu mohou byt vyznamnym zdrojem
hospodarskych otfesi a nejistoty se znacnymi dopady na ekonomiku a cenovou stabilitu.
Z tohoto ditvodu ECB pozorné a pribézné sleduje celosvétovy geopoliticky vyvoj, obchod
a kanaly, jimiz ovliviiuji ekonomiku a inflaci v eurozong. Projekce pracovnikii Eurosystému
zahrnuji nejpravdépodobnéjsi vyvoj svétové ekonomiky na zdkladé piesné definovanych
predpokladii, vcetné trznich ocekavani urokovych sazeb a cen energii, jako je ropa a plyn.
Zohlednény jsou rovnéZ ucinné celni sazby platné v dobé uzaveérky projekce.

Vzhledem ke slozitosti a nepfedvidatelnosti sou¢asného geopolitického prostiedi je nezbytné
sledovat a vyhodnocovat také nejistotu arizika spojena se zakladnimi projekcemi, které
vyvolava. ECB stale castéji doplituje své zakladni projekce o hodnoceni rizik, analyzy citlivosti
a analyzy scénari. Nedavné projekce napiiklad zahrnovaly zvlastni hodnoceni potencidlniho
dopadu zmén v celni politice USA a zvySeného geopolitického napéti na Blizkém vychodé.
Tyto nastroje jsou nezbytné nejen pro pochopeni ocekavaného ustfedniho vyvoje ekonomiky,
ale také pro pochopeni rozsahu pravdépodobnych alternativnich vysledk, coz je dllezity faktor
pro kalibraci ménové politiky v obdobich zvysené nejistoty.

Vyvoj v oblasti geopolitiky a obchodu mtize mit rovnéz dopad na finan¢ni stabilitu, mimo jiné
prostfednictvim komoditnich trhli, globalniho rizikového sentimentu a pfeshrani¢nich

finan¢nich tokdi. ECB tato rizika pravideln¢ vyhodnocuje, ato ivramci svého piezkumu
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finan¢ni stability, aby zajistila, Ze rozhodnuti v oblasti mé€nové politiky budou vychazet
z Sirokého hodnoceni makrofinan¢niho prostiredi.

Podle mého nazoru tato kombinace peclivého monitorovani, strukturovaného hodnoceni rizik
a analyzy scénaifti umoznuje ECB zohlednit vyvoj v oblasti geopolitiky a obchodu ve svych
rozhodnutich o ménové politice transparentnim, soudrznym a na budoucnost orientovanym
zpusobem. Vzhledem k tomu, Ze nejistota ve svétové ekonomice muze zlstat zvySend po
n¢jakou dobu, bude zachovani tohoto komplexniho pfistupu rozhodujici pro ochranu cenové
stability v eurozoné.

13. Zmeéna klimatu a rizika souvisejici s prirodou mohou mit viiv na dynamiku inflace
a ekonomickou nejistotu. Jak hodnotite roli, kterd je v soucasné dobé témto rizikiim
prisuzovana v ménovepolitické analyze a rozhodovani ECB, a jak by je ECB méla
zaclenit do svého souboru nastroju? Mela by ECB revidovat sviij ramec pro sledovani
cenové stability, aby tato rizika lépe zohlednila? Jak vyvaZite reakce se zdsadou
., neutrality trhu“?

Zména klimatu a zhorSovani stavu pfirody ovliviiuji ekonomické prostiedi, v némz ménova
politika piisobi. Cast&jsi a extrémnéjsi klimatické jevy mohou vést ke kombinaci otfesii na
stran¢ nabidky a poptavky, které ovlivni produkci a zvysi volatilitu inflace a nejistotu. V del§im
horizontu mohou mit zvySend fyzikalni rizika také strukturdlni dopady na dlouhodoby rust
a dlouhodobé urokové sazby. Podle mého nazoru ECB dosdhla vyznamného pokroku pfi
zaclenovani téchto rizik do své ménovépolitické analyzy, ale vzhledem k vyvoji zmény klimatu

je tfeba tuto praci nadale revidovat.

Kromé ménovépoliticke analyzy se ECB snaZi tato rizika zahrnout i do na§eho souboru nastroj
pro provadéni ménové politiky. Vyznamnou roli pfi zmirfiovani rizik a snizovani emisi
spojenych s portfolii podnikovych dluhopisii pro tcely ménové politiky sehral zvyhodiovaci
ramec Eurosystému. Od roku 2023 ECB a néarodni centralni banky Eurosystému kaZdoro¢né
zvefejiiuji financni informace o ménovych a jinych portfoliich, které od posledniho vydani
zahrnuji novy ukazatel zavislosti na ptirodé. V roce 2025 byly zavedeny prozatimni
dekarbonizaéni cile, aby bylo moZné sledovat trajektorii snizovani emisi v portfoliich
podnikovych dluhopisti v rdmci procesu, ktery ptispiva k cilim Patizské dohody. Nedavno se
ECB rozhodla upravit svllj rdimec zaji$téni zavedenim klimatického faktoru, ktery bude feSit
nejistoty souvisejici s klimatem orientované na budoucnost, ¢imZ se zvysi odolnost provadéni
ménové politiky. Cilem navrhu operac¢niho ramce bude v neposledni fadé zallenit aspekty
souvisejici se zménou klimatu do strukturalnich operaci ménové politiky.

Zatimco za prijeti vhodnych opatieni k feSeni zmény klimatu jsou primarné odpovédné vlady,
ECB v ramci svého mandatu zohledniuje disledky zmény klimatu a zhorSovani stavu ptirody
pro ménovou politiku a centralni bankovnictvi. Mezi néstroje, které ECB v této souvislosti
pouziva, patfi modelovy pfistup k analyze transmise dekarbonizacnich strategii, jako jsou
uhlikové dang, systém EU pro obchodovani s emisemi (EU ETS) a scénafe kombinace politik,
které slouzi jako podklad pro makroekonomické projekce ajsou pouzivany jako scénate
dopliujici vychozi scénar projekei. Toto usili poméha zajistit, aby rozhodnuti v oblasti ménové
politiky vychazela z lepSiho porozuméni tomu, jak vyvoj v oblasti klimatu ovliviiuje dynamiku
a transmisi inflace. Vzhledem k tomu, ze klimatické otfesy budou pravdépodobné stale astéjsi,
domnivam se, ze bude 1 nadale diilezité zohlednit tato rizika v analyzach scénari.
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Pokud jde o neutralitu trhu, jedna se spiSe o provozni nastroj nez o pravni pozadavek. Neutralita
trhu miiZze pomoci zajistit, aby zasahy ECB na trhu byly v souladu se zdsadou oteviené¢ho
trzniho hospodafstvi. ECB se v§ak muze opravnéné odchylit od zasady trzni neutrality, aby
dosahla svych cilti a dodrZela zasady uvedené ve Smlouvach. Existence klimatickych externalit
vyzaduje piehodnoceni pojeti neutrality trhu. Tak tomu bylo naptiklad v ptipad¢, kdy ECB
uptfednostnila v rdmci programu nadkupu dluhopisii podnikového sektoru emitenty s lepSimi
vysledky v oblasti klimatu.

14. Jaky je vas ndzor na soucasnou uroven koordinace mezi hlavnimi centralnimi bankami
na mezinarodni urovni? Jak ji podle vas zméni utoky na nezavislost centralnich bank ve
tretich zemich?

Hlavni centralni banky dnes spolupracuji v rdmci husté a provétené sit€ mezinarodnich for, od
Banky pro mezinarodni platby, Rady pro finan¢ni stabilitu a MMF az po specializované;si
skupiny zaméfené na platby, financni stabilitu a regulaéni standardy. Tato spoluprace se
opakovan¢ osvédcila v obdobich celosvétového napéti, jak jsme vidéli béhem svétové financni
krize a neddvno béhem pandemie a cenového otfesu po ruské invazi na Ukrajinu. Ackoli kazda
centralni banka v kone¢ném dusledku rozhoduje v souladu se svym domacim mandatem
a institucionalnim rdmcem, panuje spole¢né piesvédceni, Ze transparentni komunikace,
pravidelnd vyména informaci, sdileni analyz a ptipadné spole¢nd politickd opatfeni mohou
pomoci zabranit negativnim dopadiim a pfispét ke globalni ménové a financni stabilité.

Utoky na nezavislost centralnich bank ve téetich zemich jsou proto diivodem k obavam. Pokud
ménova politika podléhéd kratkodobym politickym tlakiim — at’ uz kvili fiskalnim potifebam,
nebo kvili umélému udrzovani nizkych trokovych sazeb — klesa jeji divéryhodnost, hrozi, Ze

v

se rozkolisaji inflaéni oCekavani, a financni trhy mohou pozadovat vyssi rizikovou ptirazku.

V tomto prostiedi je podle mého nazoru tfeba reagovat tak, ze se znovu potvrdi a prokéaze ptinos
nezavislych centralnich bank. V tomto ohledu pln€ podporuji spole¢né prohlaseni, které 13.
ledna 2026 vydala jménem Rady guvernért prezidentka ECB Lagardeova a dal§i mezinarodni
centralni bankéti. ECB ma zaroven velky zdjem na podpofte instituci a for, které podporuji
makroekonomickou a finan¢ni stabilitu, a musi se podilet na jejich dobrém fungovani a sile.
Udrzovani stabilnich a konstruktivnich pracovnich vztahli se v§emi centralnimi bankami, které
jsou protéjSky ECB, je 1 nadéle zdsadni pro zachovani stabilniho svétového finan¢niho systému
—ato 1 v prostiedi, kde se politické tlaky v jednotlivych jurisdikcich mohou lisit.

15. Ramec zajistéeni ECB se mechanicky nespoléhd na externi uvérové ratingy a zahrnuje
znacnou miru interniho usudku. Jak by méla byt zajisténa odpovédnost za tato
rozhodnuti v oblasti Fizeni rizik, zejména s ohledem na jejich potencialni ekonomické,
distribucni a politické diisledky?

Pozadavky na zajisténi jsou diileZitym pilitem vSech uvérovych operaci ECB, ktery chrani ECB
pred finan¢nim rizikem spojenym s témito operacemi. V ¢lanku 18.1 Statutu ESCB a ECB se
stanovi, ze uveéry bankdm prostfednictvim refinancnich operaci mohou byt poskytnuty pouze
proti dostate¢nému zajisténi. Aby Eurosystém zajistil dostatecnost zajisténi, uplatiuje kritéria
zpisobilosti, kterd zahrnuji dobfe zavedeny ramec uvérového hodnoceni, jenz vychdzi z vice
zdrojti informaci a zahrnuje interni Gsudek, coz je nezbytné, nebot’ automatické spoléhani se na
externi Uvérové ratingy — zejména u statnich dluhopisi — muze ohrozit bezproblémové
provadéni ménove politiky a vyvolat riziko prudkych ,lavinovych efekti.
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V praxi se muze diskre¢ni pravomoc Rady guvernérii uplatnit po dikladném zvazeni vyhod
anevyhod jednotlivych politik (napt. zajisténi dostate¢ného zajisténi v souladu s aktualnim
nastavenim ménové politiky) a hledisky fizeni rizik.

V ramci opatfeni ECB souvisejicich se svétovou finan¢ni krizi, naslednou krizi statniho dluhu
eurozony a nedavno i s pandemickou krizi byla zavedena docasna diskre¢ni opatieni v podobé
vyjimek pro jednotlivé zemé. Byla spojena s existenci programu financni pomoci, ktery mimo
jiné obsahoval podminku dosdhnout fiskélnich cild, a také s fungovanim trhu a hledisky fizeni
rizik. Soucasné plati, Ze pokud bylo dalsi pfijiméani né€kterych statnich dluhopisti povazovano
za poruseni zakonné povinnosti pfijimat pouze dostatecné zajiSténi, nebyla tato aktiva dale
pfijimana.

V ptipadé kazdé docasné odchylky byla ECB transparentni asva rozhodnuti vysvétlila
obcanlim EU a jejich volenym zéstupclim, poslancim Evropského parlamentu, v souladu se
strukturou vyvozovani odpovédnosti. Vzhledem ke kli€ové roli ratingi stati ve financnim
systému a v jeho ramci zajisténi navic Eurosystém pravidelné provadi hloubkovou kontrolu
vSech ratingli vydavanych uznavanymi ratingovymi agenturami.

Podle mého ndzoru je soucasny ramec dobfe vyvazeny: zajiStuje spolehlivé fizeni rizik
a zarovenn umoziiuje ECB dostate¢nou flexibilitu k zajiSténi transmise ménové politiky ve
vyjimecnych situacich.

16. ECB zdiiraznila, Ze pri rozhodovani o ménové politice uplatnuje pristup ,,rozhodovani
na jednotlivych zasedanich®. Jaky je Vas ndzor na uzitecnost signalizace ménové
politiky jako nastroje ménové politiky?

Vzhledem k tomu, Ze ménova politika pisobi ve stale nejistéj$im a meénicim se ekonomickém
prostiedi, pfizptisobuje se tomu 1 zplsob, jakym informujeme o nasich souc¢asnych a budoucich
krocich. Evropska centralni banka zavedla v roce 2013 v prostfedi nizké inflace (a témé&f nulové
zékladni Grokové sazby) signalizaci mé€nové politiky jako nastroj, ktery ma signalizovat, ze
sazby zlstanou nizké po delSi dobu, aby podpotily hospodaisky rist a inflaci. Pokud
jednostranné a trvalé otfesy tla¢i ekonomiku k efektivni dolni hranici, mize signalizace ménové
politiky skutecné posilit diivéru, Ze politika zlstane dostate¢né akomodativni, aby tyto tlaky
vyrovnala. Uéinnost signalizace ménové politiky se viak snizuje, pokud centralni banka &eli
oboustrannym riziklim a panuje zvySeni nejistota ohledné pfetrvavani inflacnich Soki, protoZe
pravdépodobnost opozdéného zahajeni politiky zvySovani sazeb miize za takovych podminek
rychle vzriist. V takovémto prostiedi mize byt takovy pfedbézny zavazek pro centralni banku
prili§ omezujici, a proto se mize ukazat jako kontraproduktivni. V takové situaci potiebuji
centralni banky flexibilitu, aby mohly jednat na zaklad¢ dostupnych tdajli, zohlednovat rychle
se meénici prostiedi a zaujimat ptistup spocivajici v pfijimani individudlnich rozhodnuti na
jednotlivych zasedanich.

Prudky narast inflace ukézal, ze prognozovani inflace v obdobich velkych a cetnych ottesi je
ze své podstaty obtizné. Piikladem muze byt faze bezprostiedné po skonceni pandemie
COVID-19. Vzhledem k tomu, Ze chyby prognoz se zvétSovaly a zvySend nejistota vedla
k ¢astym revizim vyhledu, pfijala ECB v €ervenci 2022 piistup ,,rozhodovani na jednotlivych
zasedanich* a zdiiraznila Glohu vstupnich udaji pti utvafeni ménové politiky. Dilezité je, ze
tento ramec neznamena orientaci zalozenou na zpétném pohledu; i nadale se pevné soustiedi
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na stfednédoby horizont. Déle neni mozné zaménovat zavislost na datech se zavislosti na
jednotlivych hodnotach udaji, protoze vychozi stav ekonomiky odrazi souhru mnoha faktord.
PtrestoZe bylo v tomto obdobi v diisledku rychle se ménicich okolnosti a mimofadné nejistoty
pozastaveno signalizovani ménové politiky, pokud jde o sazby, ECB nadale zajiStovala
transparentnost svého rozhodovaciho procesu. V bieznu 2023 objasnila svou funkci spocivajici
v reakci prostfednictvim ramce se tremi prvky, ktery tvofi: inflaéni vyhled, dynamika jadrové
inflace a sila transmise ménové politiky. V navaznosti na hodnoceni strategie v roce 2025 byla
formaln€ zaclenéna rizika spojend s vyhledem, aby se zdlraznila uloha nejistoty pfii
formulovani politiky. Pfistup spocivajici v pfijimani rozhodnuti na zasedanich nam dobfie
poslouzil pfi navraceni inflace na cilovou hodnotu, nebot’ ndm umoznil rychle reagovat na
rychle se ménici prostiedi a zachovat si plnou §ifi moznosti pfi rozhodovani o zménach sazeb.

Zaveérem lze fici, Ze vybér, tvorba a zavadéni politickych nastroji by mély zohlediiovat
prabézné se vyvijejici makroekonomické podminky a zaroven zachovavat flexibilitu potfebnou
k rychlé reakci na nové otiesy.

17. Jak by mela ECB vzhledem k pretrvavajicim rozdilum v dynamice inflace mezi
Jjednotlivymi zemémi v ramci eurozony interpretovat rozdily v mive inflace pri kalibraci
ménove politiky a vnimate budouci rozsireni eurozony jako vyznamnou komplikaci pro
udrzeni jednotné meénové politiky?

Me¢nova politika Evropské centralni banky se zaméfuje na eurozénu jako celek, nikoli na
jednotlivé Clenské staty. Tato orientace na celou oblast odrazi jak institucionalni rdimec ménové
unie, tak praktickd omezeni spojena s provadénim jednotné ménové politiky v odlisnych
ekonomikach. Urc¢ita mira heterogenity mezi zemémi je proto vtomto rdmci nejen
nevyhnutelna, ale i pfijatelnd, zejména pokud vyplyva z dynamiky konvergence v ramci Unie.
Dilezité je, Ze zadné dikazy nenasvédCuji tomu, ze by heterogenita dynamiky inflace nebo
fluktuace hospodarského cyklu mezi jednotlivymi zemémi dosahla Grovné, kterd by zplisobila,
ze by spole¢nd ména byla pro néktery clensky stat nevhodnd nebo ze by mezi zemémi vzniklo
zasadni napéti ohledné vhodného nastaveni ménové politiky.

Pokud jde o vyznam asymetrickych Sokii spojenych s rozsifenim eurozony, z internich analyz
provedenych HNB vyplyva, Ze nové clenské staty byly pied pfijetim eura obecné dobie
integrovany do ekonomiky eurozény ajejich hospodaiské cykly byly uzce sladény
s hospodaiskymi cykly stavajicich ¢lend eurozony. Ménova politika a kurzové rezimy pired
pfijetim eura, jako jsou rezimy currency board nebo pfisné fizeny plovouci kurz, navic
zdUraznuji, ze nove vstupujici zeme jsou prirozenymi ¢leny oblasti jednotné mény. U téchto
novéjsich ¢lent je relativni vyznam symetrickych Soki v celé eurozoné, které by mély sladit
hospodaiské cykly a vyvoj inflace v jednotlivych zemich, zna¢ny, v Case se zvySuje aje
v podstaté srovnatelny s vyznamem pozorovanym v ostatnich malych ¢lenskych zemich. Tento
systematicky jev je v souladu s hypotézou endogenity teorie optimalni ménové oblasti, ktera
predpoklada, Ze relativni vyznam symetrickych Sokl se mize po pfijeti spole¢né mény v dané
zemi zvysit. Zakladni mechanismus spociva v tom, ze ménova integrace ma tendenci posilovat
obchodni vazby a podporovat pieshranicni investi¢ni toky, ¢imz se v pritbéhu ¢asu prohlubuji
hospodaiské vazby. Za zminku stoji také skute¢nost, ze nedavni novi ¢lenové, véetné Bulharska
a Chorvatska jakoZto nejnovéjSich €lend, jsou relativné malymi ekonomikami s omezenym
vlivem na agregaty v celé oblasti, které urcuji rozhodnuti v oblasti ménové politiky.

Bez ohledu na tento obecny vyvoj vykazovaly infla¢ni diferencidly v jednotlivych zemich
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eurozony Vv poslednich letech pozoruhodné rozdily. Tyto rozdily byly zvlasté vyrazné na
vrcholu nedavné inflaéni epizody, a to pfedevsim v diisledku rozdili ve vyvoji cen energii, ale
také potravin a sluzeb. V posledni dobé se vsak tyto rozdily do zna¢né miry normalizovaly, coz
naznacuje, ze velka cast pozorovanych rozdili byla cyklické povahy aZe soudrznost
hospodarského cyklu ziistava dilezitym faktorem urcujicim vysledky inflace v celé oblasti.
Svou roli hraje také cyklicka ekonomicka vykonnost: Naptiklad Chorvatsko, Slovensko nebo
Spanélsko zaznamenaly v poslednim obdobi nadpriimérnou inflaci a zirovei nadprimérny rist
HDP. Soucasné infla¢ni diferencidly zlstavaji na hodnoté o néco vyssi nez jsou historické
praméry, coz naznacuje, ze svou roli mohou hrat ingkteré strukturdlni rozdily mezi
jednotlivymi zemémi — naptiklad rozdily v podminkach na trhu prace, riizn4 mira expozice viici
ruskym dodavkam energii (jak bylo pozorovano naptiklad v pobaltskych statech) nebo rozdily
v odvétvové skladbé ekonomik.

Infla¢ni diferencidly nejsou v ménové unii ze své podstaty problematické, pokud zistavaji
mirné co do velikosti. Takové rozdily se daji o¢ekéavat, pokud vznikaji v diisledku do€asného
prizptisobeni se ekonomickym Soklim nebo pfirozeného procesu realné konvergence mezi
¢lenskymi staty. Velké a pretrvavajici rozdily v inflaci vSak vzbuzuji obavy, nebot’ mohou
branit jednotné transmisi ménové politiky v celé oblasti. Naptiklad vyrazna fiskalni expanze
v urcité zemi mize vyvolat domaci cenové tlaky, které nemize pfimo fesit jednotna ménova
politika. Podobné¢ mohou trvalé rozdily v dynamice zakladnich nékladi nebo piitomnost
strukturalnich rigidit vést k trvalejSim rozdilim v trajektoriich inflace.

Z téchto diivodt je teba infla¢ni diferencialy pribézné sledovat a analyzovat. Pfesto je tfeba
uznat, Ze moznosti ménové politiky piimo fesit rozdily v inflaci mezi jednotlivymi zemémi
zlstavaji omezené. Primarni odpovédnost za fizeni vyvoje v jednotlivych zemich spoc¢iva na
politikach téchto zemi, které musi dopliiovat orientaci nastaveni ménové politiky ECB pro
celou oblast.

18. Evropa celi strukturalné chabému ristu produktivity. Jak mizZe ECB prispét
k makroekonomickému prostredi podporujicimu investice a tvorbu kapitalu, aniz by
prekrocila svij mandat?

Primarnim cilem ECB je zachovadvat cenovou stabilitu v eurozéné. Stabilni ceny jsou
predpokladem hospodéiské a financni stability, kterd je zase nezbytna pro prostredi podporujici
dlouhodobé investice a hospodarskou prosperitu.

Vysoka inflace sniZuje bohatstvi, pracovni pfijmy a redlnou navratnost kapitalu, a tim odrazuje
domacnosti a firmy od spotieby a investi¢nich vydaji. Na druhou stranu pfili§ nizka inflace
muize byt znamkou pomalé ekonomiky, a tim také poSkozovat investicni pobidky. Cenova
stabilita snizuje tuto nejistotu ohledné budouci kupni sily a pomaha firmam a domacnostem
pfijimat rozhodnuti o investicich a spotfebé v del§im casovém horizontu. Stabilni ceny rovnéz
podporuji efektivni alokaci zdroji tim, ze umoznuji srozumitelnéj$i fungovani relativnich
cenovych signald a zabranuji naruSenim spojenym s vysokou nebo volatilni inflaci.

AniZ je dotCen cil cenové stability, podporuje ECB obecné hospodarské politiky v Evropské
unii se zamérem piispét k dosazeni cilii Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 3 Smlouvy
o fungovani Evropské unie. ECB tak miiZze v rdmci svého mandétu podporovat iniciativy EU
zamétené na podporu investic, napiiklad sdilenim svych odbornych znalosti o finanénich trzich
ajejich integraci. ECB tak pravidelné ¢ini ve svych publikacich ana jednanich s jinymi
evropskymi organy a ¢lenskymi staty v ramei for EU.
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ECB v ramci své ekonomické analyzy také pecliveé sleduje vyvoj produktivity. To je v soucasné
dobé obzvlasté dilezité, protoze technologicky pokrok souvisejici s digitalizaci a umélou
inteligenci, k némuz v nedavné minulosti doslo, méa potencial podpofit produktivitu a zvysit
vyznam nehmotného kapitdlu — stejné jako vysoce kvalifikované prace a souvisejicich mezd —
ve srovndni s hmotnym kapitalem.

C. Finan’cni stabilita a dohled

ECB mohla ucinnéji podporit boj s témito problémy?

Rizika pro finan¢ni stabilitu v eurozoné dnes vyplyvaji z kombinace vysoké nejistoty
a zakladnich strukturalnich slabin.

Za prvé, kliCovym zdrojem rizika je geopolitické napéti arostouci geoekonomicka

rozttisténost, které mohou ovlivnit budouci rist, zvysit volatilitu trhu a zpfisnit podminky
financovani.

Za druhé, klicovym problémem ziistavaji fiskdlni problémy v nékterych Clenskych statech.
Zvysena uroven zadluZeni, o¢ekdvané zvySeni vydaji na obranu, infrastrukturu a socidlni oblast
spolu s omezenym fiskalnim prostorem by mohly otestovat diivéru investorti a vyvinout tlak na
rust ndkladd na financovani statniho dluhu. Vzhledem k silnym vazbam mezi staty, bankami
a redlnou ekonomikou by tyto zranitelnosti mohly v situaci, kdy nastanou soucasné, vyvolat
neptiznivé zpétné vazby.

Za treti, finan¢ni trhy jsou nachylné k prudkym korekcim. Navzdory zvySené geopolitické
a politické nejistoté zlstava chut’ riskovat silnd a ocenéni aktiv (zejména na akciovych

trzich) se zda nadhodnocené a stale vice koncentrované, zejména kolem firem spojenych s Al.
To vytvéaii riziko ndhlych trznich korekci, které by mohlo byt v sektoru nebankovnich
finan¢nich instituci vzhledem k jejich likviditnimu nesouladu a pdkovému efektu jesté zesileno.
Vyvoj na americkém soukromém Uveérovém trhu a vysokd kapitdlovd narocnost boomu
v oblasti Al rovnéz poukazuji na rizika spojena s netransparentnosti, oslabenim standardi
upisovani a t€snéjSimi vazbami mezi bankami a nebankovnimi subjekty. Pokud by se ocekavani
souvisejici s Al nenaplnila, mohla by se prudkéd korekce na americkych trzich ptenést do
eurozony prostfednictvim pteshrani¢nich expozic, trznich kanalli a vazeb mezi bankami
a nebankovnimi finan¢nimi institucemi. Aby splnily vyzvy k dodatkové thradé nebo udrzely
likviditu, mohou nebankovni finan¢ni instituce s vyznamnou expozici na americkém trhu ¢erpat
uverove linky poskytnuté bankami nebo likvidovat aktiva, coz zatézuje rozvahy bank zvySenym
uveérovym rizikem, vyS$$i poptavkou po financovani a potencialnimi ztratami v oblasti trzniho
ocenéni. Kromé toho zlistavaji tveérova rozpéti stlacena, coz odrazi stale nizké rizikové ptirazky
u statnich 1 podnikovych dluhopist, které by mohly v pfipad€ zmény trznich podminek zvysit
zranitelnost vysoce zadluzenych ekonomik nebo odvétvi.

Kromeé cyklickych rizik patii mezi strukturalni vyzvy pro finan¢ni stabilitu kyberneticka rizika,
fyzicka rizika souvisejici sklimatem a transformaci, demografické tlaky a disledky
digitalizace a technologickych inovaci, jako je Al.

ECB muze tyto vyzvy nejucinngji fteSit posilovanim odolnosti finan¢niho sektoru
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prostiednictvim své analytické, dohledové a makroobezietnostni role. ECB provadi komplexni
analyzu rizik a v€as vypracovava hodnoceni rizik a zranitelnych mist, coZ pfispiva k piijimani
spravnych politickych rozhodnuti. Soucasti tohoto procesu je idikladné sledovani rizik
v bankovnictvi i mimo né avramci mandidtu ECB 1 aktivace opatfeni v oblasti dohledu
a v odiivodnénych ptipadech posileni vnitrostdtnich makroobezietnostnich opatfeni s cilem
zvysit odolnost finan¢niho systému eurozony ve stale nejistéjSim globalnim prostiedi.

Uzké spoluprace s ostatnimi organy na trovni EU i ¢lenskych statdl je nezbytna k zajisténi
véasné identifikace vznikajicich systémovych rizik a jejich u¢inného zmirnéni, napiiklad
vCasnym vytvorenim dostate¢nych rezerv k absorpci piipadnych otfest. V této souvislosti hraje
ustfedni roli Evropska rada pro systémova rizika (ESRB) jako celoevropska platforma, ktera
sdruzuje vSechny Clenské staty a evropské organy dohledu s cilem usnadnit sdileni informaci,
hodnoceni rizik a koordinované makroobezietnostni reakce. Svym aktivnim zapojenim do
¢innosti rady ESRB mtize ECB dale posilit spolupraci a koordinaci mezi organy, podpofit
vyménu  osvédCenych postupii  aziskanych zkuSenosti apomoci zajistit, aby
makroobezietnostni nastroje byly v celé Evropské unii uplatiovany vcas, jednotné a uéinné.

Stejné dillezitd je i1srozumitelnd a jednotnd komunikace, ktera snizuje nejistotu, ukotvuje
ocekavani trhu avysvétluyje divody politickych opatieni. Poskytovanim stanovisek
a doporuceni k regulatnim zménam pomaha ECB utvaiet ramec, ktery se zabyva strukturalni
zranitelnosti a posiluje finan¢ni stabilitu v celé eurozong.

Kli¢ovou prioritou je proto orientace na budoucnost. Vzhledem k tomu, Ze rizika pro finanéni
stabilitu Casto vznikaji v disledku komplexni interakce strukturalnich nedostatk a cyklickych
Sokt, je ukolem ECB nejen reagovat na stresové faktory, ale také pfedem budovat odolnost
a zajistit, aby finan¢ni systém eurozony i nadale podporoval udrzitelny riist ve zna¢né nejistém
globalnim prostiedi.

20. Jak se stavite k prioritam ECB ohledne provaideni doporuceni ze zprav Draghiho
a Letty, véetné unie uspor a investic? Jak muze ECB v ramci svého mandatu aktivné
podporit rozvoj skutecné unie uspor a investic?

Draghiho a Lettova zprava predstavuji vyznamny prispévek k evropské diskusi o prohloubeni
hospodatské a financni integrace v EU a podpote finan¢ni stability, hospodaiského rtstu,
konkurenceschopnosti a odolnosti. Ackoli je jejich zabér mnohem S$ir$i, zpravy obsahuji také
klicova doporuceni tykajici se bankovnich a finan¢nich zéleZitosti, konkrétné¢ bankovni unie
a unie kapitalovych trhli, shrnuta pod hlavickou unie uspor a investic.

Podle mého nazoru je plnohodnotné wunie uspor ainvestic naléhavé zapotiebi.
Konkurenceschopnost Evropy, jeji oteviena strategicka autonomie a jeji schopnost financovat
ekologickou a digitalni transformaci zavisi na hlubSim a Iépe integrovaném kapitalovém trhu.
Navzdory témér desetileté diskusi, ktera probiha od vydani prvniho akéniho planu Komise pro
unii  kapitdlovych trhtt vroce 2015, je pokrok pomaly. Kvili rychle se ménicimu
geopolitickému prostfedi se jen zvySila naléhavost mobilizace evropskych tuspor do
produktivnich investic a sniZzeni strukturalni zavislosti Evropy na finan¢ni infrastruktufe se
sidlem mimo EU. Z tohoto pohledu jsou nedavné iniciativy Komise v oblasti sekuritizace,
spoficich a investi¢nich uc¢tl, doplitkového penzijniho pojisténi a integrace kapitadlového trhu
a dohledu nad nim velmi vitané.

ECB ma velky zajem na rozvoji unie uspor a investic a hraje v ném dulezitou roli: za prve,
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transmise ménové politiky bude téZit z hlubsi integrace kapitalovych trhi; za druhé, tkoly ECB
pii zajistovani bezproblémového fungovani platebniho systému a infrastruktury finan¢niho
trhu usnadni zlepSeni, kterd v téchto oblastech pfinesou ndvrhy Komise; za tieti, funkce
bankovniho dohledu ECB budou mit prospéch ze silnéjsi a integrovangjsi struktury dohledu
nad kapitdlovymi trhy, ato isohledem na silné propojeni mezi bankami a subjekty
kapitalového trhu.

Celkové se domnivam, Ze ECB by m¢la 1 nadale aktivné a konstruktivné pfispivat k rozvoji
unie Uspor a investic. V ramci svého mandatu mize aktivné ptispivat k diskusim na zakladé
svych kompetenci a odbornych znalosti s cilem podpofit odbornou ¢innost a co nejdiive
dosdhnout hmatatelného pokroku. ECB by méla zejména poskytnout své odborné znalosti
v oblasti integrace infrastruktur pro vypofadani pohledavek v EU a vytvofeni integrovan¢ho
systtmu dohledu nad kapitdlovymi trhy v EU, pficemz by méla vyuzit zkuSenosti
z mechanismu SSM.

21. Jaky je vas nazor na dokonceni bankovni unie a potiebu strukturalnich reforem?

sektoru je umoznit evropskym bankédm pln¢€ vyuzivat vyhod naseho jednotného trhu. Dokonceni
bankovni unie je proto nezbytné. Dokoncena bankovni unie by také zvysila odolnost a pomohla
by chranit pted geopolitickymi otfesy, rozttisténosti trhi a dal§imi hrozbami pro finan¢ni
stabilitu, a tim by také posilila divéru ve finan¢ni systém eurozony jako celek.

Bankovni unie, kterd byla koncipovana na zéklad¢ zkuSenosti ze svétové financni krize
a nasledné evropské dluhové krize, méla mit tfi pilife: jednotny dohled, jednotné tfeSeni krizi
a jednotny systém pojisténi vkladd. Prvni dva pilife byly zavedeny v rekordné kratkém Case
vytvofenim jednotného mechanismu dohledu a jednotného mechanismu pro feSeni krizi.
Oznacil bych je za ptiklady uspéchu, které ptispély k udrzeni stability naseho financniho
systému béhem nedavnych krizi, jako byly otiesy v bankovnictvi v roce 2023.

Pokrok na ttetim pilifi, evropském systému pojiSténi vkladi (EDIS), vSak jiZ vice neZ deset let
vazne. Podle mého nazoru by se tato mezera méla urychlené odstranit, protoZe by to pomohlo
skute€né jednotnému bankovnimu trhu v Evropé. Systém EDIS md zasadni vyznam pro
zajiSténi toho, aby jedno euro uloZené v bance v jednom ¢lenském staté poZivalo stejné Grovné
skute€né ochrany jako jedno euro uloZené v bance v jiném clenském staté. Navzdory
harmonizaci vySe kryti a pravidel pro vnitrostatni systémy pojiSténi vkladi je skute¢na
a vnimana ochrana vkladi stale spojena s fiskalni silou daného ¢lenského statu.

Dostupné zdroje systémi pojisténi vkladt ptredstavuji jen maly zlomek pojisténych vklada
v bankovnim systému a mohou byt rychle vycerpany. Systém EDIS by umoznil sdruzovat
zdroje na evropské urovni, ¢imz by se snizilo riziko, ze finan¢ni prosttedky nebudou v ptipadé
potieby k dispozici. Rovnéz by piispél ke zmirnéni propojeni mezi bankami a statem tim, Ze by
se zabranilo riziku, Ze se vnitrostatni systém pojisténi vkladi bude muset obratit na sviij ¢lensky
stat. Jak ukdzala analyza pracovnikii ECB z roku 2018, systém EDIS pfinese tyto vyhody bez
zasadniho rizika systematického neopravnéného kiizového subvencovani mezi ¢lenskymi staty,
coz znamend, Ze riziko, zZe nékteré zemeé nakonec zaplati Gcet za bankovni krize v jinych zemich
bankovni unie, je pouze omezené.

Dohoda, které¢ doséahli spolunormotvirci v roce 2025 ohledné reformy ramce pro krizové tfizeni
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a pojisténi vkladi, je vitanym krokem, zejména pro zlepSeni fizeni krizi malych a stfednich
bank, ale touto reformou se nic neméni na naléhavosti dokoncit bankovni unii zavedenim
systému EDIS. Proto je tfeba dosdhnout konsenzu ohledné naasovani a podminek pro zavedeni
systému EDIS a urychlit projednavani ptislusného legislativniho navrhu.

K posileni ditvéryhodnosti ramce pro feseni krize bank jsou zapotiebi 1 dalsi prvky. Stale chybi
dva klicové mechanismy jiSténi: spolecné jisténi Jednotného fondu pro feseni krizi a uc¢inné
a dostatecné velké vetfejné jiSténi likvidity pro banky v rezimu feSeni krize. Doufam, ze se brzy
podati dosdhnout pokroku i u téchto mechanismi jisténi.

Kromé bankovni unie by ke zvySeni konkurenceschopnosti naseho finan¢niho systému
napomohla 1 podpora jednotného bankovniho trhu a s nadéji o¢ekavam usili Komise v tomto
sméru. Jednotny trh je jednou z klicovych pék, které méa EU k dispozici.

22. Jaké priority byste stanovili pri FeSeni dlouhodobych strukturdlnich rizik (jako je
starnuti populace, klimaticka transformace a digitalizace), kterd ovliviuji dynamiku
cen a financni stabilitu?

Probihajici strukturdlni zmény souvisejici s demografii, zménou klimatu, digitalizaci
a geopolitikou ptispivaji k nejistému a potencidlné volatilngj§imu inflacnimu prostiedi. Mohou
také ovlivnit vyvoj inflace, tvorbu cen a relativni ceny riiznych produktl. Je zatim pfili§ brzy
na to, aby bylo mozné fici, zda tyto strukturalni zmény v redlné ekonomice celkove ovlivni
produktivitu pozitivn€ nebo negativné. Podle mého nazoru musi ménova politika tento vyvoj
systematicky zohlednovat. Posileni analytickych kapacit ECB v téchto oblastech je proto
nezbytné.

Z hlediska finan¢ni stability se v nejnové¢jSim Cisle ¢asopisu Financial Stability Review ECB
(listopad 2025) upozoriiuje na tfi hlavni zranitelnd mista, kterd jsou také ovlivnéna
strukturdlnimi zménami a nejistotou ohledné celosvétovych ekonomickych trendii a dopady
cel: vysoké ocenéni aktiv, které s sebou nese riziko prudkych a korelovanych korekci, fiskalni
problémy, které mohou podrobit zkousce divéru investord, a expozice bank vii€i odveétvim
citlivé reagujicim na cla a jejich rostouci propojeni s nebankovnim sektorem.

V tomto vyvijejicim se prostiedi je pro evropskou konkurenceschopnost klicové prohloubeni
jednotného trhu prostfednictvim unie Uspor a investic, a tim i integrace kapitdlového trhu.
Zasadni vyznam bude mit také zakotveni naSi ménové suverenity zachovanim ulohy eura
v digitdlnim veéku. Klicovymi politickymi prioritami jsou proto zavedeni digitdlniho eura
a prace ECB na umoznéni vyporadani transakci pomoci technologie distribuovaného registru
(DLT) s vyuzitim penéz centralni banky prostfednictvim dudlniho pfistupu (Pontes a Appia).
Tyto evropské iniciativy mohou spolecné posilit konkurenceschopnost a odolnost eurozony,
zejména sniZzenim roztii$ténosti pravnich pfedpisi, uvolnénim potencidlu rizikového kapitalu
a posilenim strategické autonomie.

Kromé toho je =zapotfebi dobrych strukturalnich politik, které by podpofily inovace
a produktivitu. Katalyzatorem dynamiky podnikdni by mohlo byt zejména zjednoduSeni
pravnich pfedpist a zlepSeni podminek pro zacinajici podniky. Posileni politik v oblasti
vzdélavani a odborné piipravy spolu s vétsimi pracovnimi pobidkami by pomohlo ptizplsobit
trhy prace v eurozoné ére umélé inteligence.
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23. Jak hodnotite zavislost evropského financniho systéemu na poskytovatelich digitalnich
sluzeb mimo EU a jak hodla ECB tuto zavislost resit?

Evropsky financni systém se v nékolika oblastech, véetné cloudovych sluZeb, operacnich
systémul nebo spole¢nych infrastruktur, spoléhd na poskytovatele digitalnich sluzeb mimo EU.
EU ucinila vyznamny krok vptfed vstupem v platnost natizeni o digitdlni provozni odolnosti
(natizeni DORA), které posili digitalni odolnost finan¢nich subjektti tim, Ze zajisti, aby byly
schopny obstat v pfipadé naruSenim v oblasti IKT (informacnich a komunikac¢nich
technologii), jako jsou kybernetické utoky nebo selhani systém, ale také vcetné fizeni rizik
ttetich stran, reagovat na n¢ a zotavit se z nich.

Z hlediska finan¢ni stability vénuje ECB velkou pozornost rizikiim plynoucim z téchto
zavislosti. V disledku geopolitického napéti a rostouci digitalni vzajemné zavislosti vyrazné
vzrostla zejména kyberneticka rizika, ktera se tykaji nejen bank, ale také pojisStoven, penzijnich
fondl a trznich infrastruktur. Stale intenzivnéjsi vyuzivani umé€lé inteligence miZze tato rizika
dale zesilit, ato 1v zavislosti na koncentraci dodavatelli arozsifeni technologii, kvili
potencidlu sofistikovanéjSich kybernetickych utoki. Tyto obavy byly zdlraznény v poslednim
vydani cCasopisu Financial Stability Review ECB apodtrhuji vyznam silného dohledu
prostfednictvim nafizeni DORA.

ECB se témito zavislostmi zabyva také prostfednictvim dohledu nad finan¢nimi subjekty.
Eurosystém dohlizi na rizné typy infrastruktur finan¢niho trhu a dal$i subjekty, jakoz ina
elektronické platebni nastroje, schémata a opatieni, aby podpofil bezpecnost a u€innost
platebnich, zGc¢tovacich a vypotadacich systémt. Tyto dohledové povinnosti zahrnuji také
fizeni rizik a zajisténi odolnosti, pokud jde o tyto zavislosti. Pokud jde o bankovni dohled, je
navic posileni provozni odolnosti bank jednou ze dvou klicovych priorit dohledu pro obdobi
2026-2028 a ECB o téchto specifickych zavislostech informuje.

Obecng¢ji feceno, evropsky platebni ekosystém se stale ve velké mitfe spoléhd na poskytovatele
mimo EU, zejména v oblasti maloobchodnich plateb. Ve zpravé ECB o karetnich systémech
a zpracovatelich z roku 2025 se zdiiraziiyje, Ze se ve velké mife spoléhad na mezinarodni karetni
systémy, zatimco u zadného ze zpracovatell ptsobicich za hranicemi EU nelze urcit, ze by byl
plné vlastnén subjekty EU. Kromé toho neexistuje Zadné domaci feSeni elektronickych plateb
pokryvajici celou eurozénu. Proto je cilem strategie Eurosystému pro maloobchodni platby,
naposledy aktualizované v listopadu 2023, podpoftit vyvoj celoevropského feSeni pro platby
v misté styku, tj. na fyzickém prodejnim misté a v elektronickém obchod¢, ktery se bude fidit
predpisy EU. Tim se doplni projekt digitdlniho eura, ktery se bude opirat o evropskou
infrastrukturu. Diky tomu by Evropa mohla ziskat zpét vlastnictvi infrastruktury, na které je
provozovan jeji platebni systém, a posilila by se tak nase autonomie.

Podle mého ndzoru by ECB méla i nadale posilovat své analytické néastroje a néstroje v oblasti
dozoru a dohledu scilem fesit rizika spojenad s technologickymi zavislostmi, ato v uzké
spolupraci s normotvirci EU a vnitrostatnimi organy.

24. Jaky je Vas nazor na program zjednodusSovani obecné a na doporuceni pracovni
skupiny ECB na vysoké urovni pro zjednoduseni evropského obezretnostniho ramce pro
regulaci, dohled a vykazovani pri plném zachovani financni stability a obezretnostnich
standardu? Jak planujete navdzat na tato doporuceni pracovni skupiny?
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Diskuse o zjednoduSeni pfichdzi vpravy cas aje nezbytnd. Evropsky obezietnostni
a dohledovy rdmec byl vytvofen na zdkladé¢ hlavnich ponauceni zvelké financéni krize
a evropské dluhové krize. Dobie nam poslouzil a pomohl posilit finan¢ni stabilitu. Zaroven se
Vitam proto praci pracovni skupiny ECB na vysoké urovni jako dilezity ptispévek k urceni
oblasti, kde je mozné zjednoduSeni, aniZ by doslo k oslabeni obezifetnostnich standardii nebo
k oslabeni odolnosti bankovniho systému.

Podporuji doporuceni a klicové zasady pracovni skupiny, které zni:

Odolnost by méla byt zachovana — to je zasadni, protoze pouze odolny finanéni systém muze
slouzit evropské ekonomice. Zjednoduseni tedy neznamena deregulaci. Dulezité je, Ze nase
soucasné kapitalové pozadavky neomezuji soukromé financovani. Podivame-li se na priazkum
bankovnich avérl, rozvahova omezeni byla pii ur€ovani zmén tvérovych standardii v letech
2024 a 2025 zanedbatelna. Naopak vnimani rizika bankami a jejich tolerance k riziku byly pro
uvéroveé standardy klicovymi faktory. Stabilni a dobfe fungujici bankovni systém je pevnym
zékladem hospodarského rastu. Odolné banky maji vétsi schopnost poskytovat uvéry, a tim
podporovat redlnou ekonomiku. Dobfe regulované banky, nad nimiZ je vykondvan nalezity
dohled, mohou plnit své tkoly, aniz by podstupovaly nepfimétend rizika nebo ohrozovaly
finan¢ni stabilitu, ¢imZ se zajisti udrzitelné¢ poskytovéani financovani. Dobfe kapitalizované
banky jsou schopny Iépe absorbovat ztraty a zaroven pokracovat v poskytovani uvéri realné
ekonomice béhem hospodaiského poklesu, coz snizuje riziko systémové bankovni krize, ktera
by méla zavazné disledky pro redlnou ekonomiku.

Je tfeba zachovat ucCinnost pi1 plnéni obezietnostnich c¢ili — mikroobezietnostni
a makroobezietnostni orgdny a organy piisluSné k feSeni krizi musi byt schopny u¢inné plnit
své mandaty a zachytit vSechny relevantni rozméry rizika.

Me¢la by byt podporovana evropska harmonizace a financni integrace — evropska perspektiva
a harmonizace napfi¢ Clenskymi staity nam pomilzZe tam, kde je nedostate¢na harmonizace
zdrojem slozitosti nebo nejednotnosti. Moznost vyuzivat vyhod skute¢né jednotného trhu je pro
konkurenceschopnost bank klicova.

Mezinarodni spoluprace by méla byt zachovana — zejména dodrzovani basilejskych standardil
bylo pro Radu guvernérii ve zprave pracovni skupiny na vysoké urovni pravem ¢ervenou linii.
Mezinarodni standardy a mnohostrannd spoluprace maji zdsadni vyznam pro stabilitu
svétového financniho systému.

Pracovni skupina ECB na vysoké urovni ptedlozila v prosinci svou zpravu Komisi. Nyni je na
Komisi, aby ji zvéazila jako podklad pro svou vlastni zpravu o bankovnim systému na jednotném
trhu. ECB uvedla, ze je ochotna kolegim z Komise a spolunormotviircim poskytnout
podrobnéjsi informace. Povazuji za dileZité zachovat tuto ochotu ke komunikaci a v ptipadé
jmenovani bych aktivné spolupracoval se spolunormotviirci, véetné tohoto vyboru, jak to ucinil

1 soucasny mistopiedseda, kdyz vam vysvétloval zadvéry zpravy skupiny na vysoké arovni.

25. Ve zpravé pracovni skupiny ECB na vysoké urovni o zjednoduseni se doporucuje vice
se spoléhat na primo pouzitelnd narizeni s cilem snizit nejednotnost pri jejich provadeni
do vnitrostatniho prava a posilit sblizovani dohledu v celé Unii. Jak byste
spolupracoval s normotviirci EU a prislusnymi vnitrostatnimi organy, abyste zajistil, Ze
tato zmena neohrozi mistni flexibilitu a zasadu proporcionality, a to i v oblastech, kde
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klicovée pravomoci v oblasti dohledu ziistavaji upraveny vnitrostatnimi pravnimi
predpisy? Kterd vnitrostatni specifika by podle vaseho nazoru méla byt vyslovné
chranéna pri navrhu budoucich regulacnich ramcit EU?

Doporuceni pracovni skupiny na vysoké Urovni piejit v piipad¢ obezietnostnich pravnich
ptedpistt EU od smérnic k pfimo pouZitelnym nafizenim je podle mého nazoru zaloZeno na
dobrych divodech. Pfilisné spoléhani se na smérnice mize zpusobit nejednotnost platného
prava arozdily ve zpisobu dohledu nad institucemi v EU. Nutnost provést smérnice do
vnitrostatniho prava muze vést k nejednotnosti v konkrétnim uplatiovani prava. To miize
zkomplikovat pteshraniéni poskytovani bankovnich sluzeb. Naproti tomu pfimo pouZitelna
nafizeni zabranuji takovému nejednotnému provedeni do vnitrostatniho prava a usnadiiuji
jednotny dohled, protoze tvoii harmonizovany pravni zéklad pro pokyny a oekavani v oblasti
dohledu. To pfinasi vyhody zejména bankam, které piisobi v riznych jurisdikcich, a jejich
investorim, pomaha jim vyuzivat vyhod skutecné jednotného trhu a usnadnuje Sirsi
hospodarsky rust, z ¢ehoz ma prospéch celd EU.

Toto doporuceni je v souladu se zdsadou pracovni skupiny na vysoké trovni podporovat
evropskou harmonizaci a finan¢ni integraci. V porovnani sjinymi jurisdikcemi je EU
v konkuren¢ni nevyhodé kvili nedostatecnému rozsahu, ktery je diisledkem stale netplného
jednotného bankovniho trhu. Banky se potykaji s ptekazkami, pokud jde o integraci trhu
a pfeshrani¢ni konsolidaci, a podil evropskych bank, které plsobi v celoevropském méftitku,
zustava nizky. To také omezuje konkurenceschopnost EU v digitalizovaném svéte, protoze to
vede k nevyuZziti potencialu, pokud jde o Uspory z rozsahu a pfeshrani¢ni podnikéani. Odstranéni
vnitrostatnich piekazek by zjednodusilo podnikani v EU a podpofilo rist, z ¢ehoz by méli
prospéch vSichni obané EU.

VEtsi spoléhdni se na nafizeni zarovenl nesmi jit na ukor narodnich specifik, pokud zistavaji
relevantni. Uzka spoluprace mezi normotviirci EU, ECB a vnitrostatnimi p¥islugnymi organy
ma zasadni vyznam. Pfi ptipravé novych piedpist je dulezité vést diikladné a transparentni
konzultace s vnitrostdtnimi organy a zacastnénymi stranami. Tim by se zajistilo, aby se
vnitrostatni praktické problémy pii provadéni zohlednily jiz vrané fazi. Pro feSeni
nezamyslenych disledka je nezbytné, aby ECB, Evropska komise a vnitrostatni ptislusné
organy pravidelné poskytovaly zpétnou vazbu, kterd umozni sledovat a vyhodnocovat dopad
pfimo pouZitelnych natizeni. Diky tomu budeme moci omezit vnitrostatni pfekazky a podpofit
evropskou konkurenceschopnost a rist, pfi¢emz se zohledni 1 vnitrostatni potieby.

Celkové se domnivam, Ze pifechod kpfimo pouZitelnym nafizenim — doprovazeny
strukturovanou spolupraci a peclivymi zdrukami proporcionality — nabizi €inny zpisob, jak
posilit sblizovani dohledu, sniZit roztfiSt€nost a zvysit konkurenceschopnost evropského
bankovniho sektoru. Pokud budu jmenovan, budu tento proces aktivné podporovat a tizce
spolupracovat se spolunormotvirci EU a vnitrostatnimi piisluSnymi organy, abych zajistil, Ze
prechod pfinese zamyslené vyhody.

26. Jaky je vas nazor na soucasnou regulaci nebankovnich financnich instituci a jak by
meéla byt reformovana?

Velikost a vyznam sektoru nebankovnich finan¢nich instituci v eurozoné se v poslednim

desetileti vyrazné€ zvysily. Celkova aktiva nebankovnich finan¢nich instituci v eurozoné se od

roku 2009 vice nez zdvojnasobila a nyni poskytuji pfiblizné¢ 30 % dluhového financovani
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nefinan¢nich podnikii. Tato diverzifikace zdrojii financovani piinasi vyhody pro realnou
ekonomiku, ale rostouci propojeni mezi nebankovnimi finan¢nimi institucemi, bankami
regulacni rdmec. Podle mého nazoru musi byt feSeni téchto zranitelnych mist, zejména
prostiednictvim dlraznéjSiho makroobezietnostniho pfistupu, prioritou, chceme-li zachovat
finan¢ni stabilitu ve finan¢nim systému, ktery je stale vice orientovan trzng¢.

Zranitelnost nebankovniho finan¢niho sektoru v oblasti likvidity a pakového efektu je 1 nadale
vyssi, coz zvySuje pravdépodobnost umocnéni potencidlnich otiesti. Nebankovni finanéni
instituce jsou nadale zranitelné vici korekcim cen aktiv a napéti v tomto sektoru se miize
pfenést na banky prostfednictvim vazeb v oblasti financovani a derivatovych expozic. Sektor
investi¢nich fondl celi zranitelnosti zpisobené nesouladem likvidity a znaénym péakovym
efektem. V kombinaci s nedostate¢nou ptipravenosti, pokud jde o likviditu, na prudké nartisty
vyzev k dodatkové thradé mohou tyto faktory vyvolat procyklické chovani. Trhy se
soukromymi Gvéry v eurozoné se vyznacuji omezenou transparentnosti. Jejich rychly rist,
slozité a netransparentni struktury a silné pieshranicni vazby zvySuji potencial skrytych
zranitelnych mist, ¢imz se zdiraziiuje potfeba mezinarodniho Usili o odstranéni nedostatkli
v udajich a zlepSeni monitorovani rizik.

Dilezitym pouc¢enim z minulych obdobi napjatych podminek na trhu je potteba posilit politicky
ramec pro nebankovni subjekty, aby byla zajiSténa jejich odolnost. Stavajici rimec je prevazné
mikroobezietnostni a zamétuje se na ochranu investorti. Je tfeba jej doplnit robustnéjSim
makroobezietnostnim pfistupem.

V EU by mély byt plné a neprodlené provedeny mezinarodné dohodnuté reformy nebankovnich
finan¢nich instituci. Patfi sem opatieni schvalena Radou pro financ¢ni stabilitu, kterd mayji feSit
nesoulad likvidity ve fondech penéZniho trhu a otevienych fondech, zlepsit pfipravenost na
vyzvy k dodatkové thradé a na vyzvy k zajisténi, pokud jde o likviditu, zmirnit systémové
riziko plynouci z pakového efektu nebankovnich finan¢nich instituci a pokyny Basilejského
vyboru pro bankovni dohled k fizeni Givérového rizika protistrany.

Vzhledem k tomu, Ze sektor nebankovnich finan¢nich instituci roste a EU podnika kroky k dalsi
integraci kapitalovych trhii, potfebujeme integrovanéjsi dohled nad fondy a spravci aktiv na
urovni EU. To by mélo byt doprovazeno pifezkumem makroobezietnostniho ramce EU pro
sektor fondu, ktery by umoznil monitorovéani celého sektoru, hodnoceni rizik orientované na
budoucnost a v pripad¢ potteby aktivaci preventivnich opatieni. Za timto ucelem bude dtlezité
posilit tlohu orgdnu ESMA tim, Ze mu budou svéteny makroobezietnostni funkce.

Vzhledem k tomu, Ze schvaleni a provedeni reforem bude trvat delSi dobu, mély by organy
dohledu proaktivné posilovat odolnost nebankovnich financnich instituci a plné pfitom
vyuZivat svych stavajicich mandath a stdvajiciho regula¢niho ramce.

D. Platby a digitalizace

27. Jak hodnotite interakce mezi platebnimi systéemy a ménovou politikou?

Nové technologie, jako jsou distribuovany registr, tokenizovand aktiva a nové struktury
vypofadani, méni interakci mezi platebnimi systémy a ménovou politikou, coz pro centralni

Jo 4 ~

banky vytvaii ptilezitosti i vyzvy. V kombinaci s vyvojem v oblasti pravnich predpisu, jako je
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natizeni MiCA a pilotni rezim EU v oblasti distribuovaného registru, mohou podpoftit ucinné
a integrované digitalni kapitalové trhy v Evropé. Zaroveit mohou ovlivnit transmisi ménové
politiky tim, Ze zméni zpiisob ob¢hu likvidity, rychlost marzovani a vyporadani pozic a typ
vypotadacich aktiv s dominantnim postavenim v klicovych segmentech trhu. Podle mého
nazoru by ECB méla aktivné podporovat inovace v oblasti plateb a vyporadani a zaroven
zajistit, aby navzdory témto zménam byla zachovana primarni uloha penéz centralni banky jako
kotvy systému, ktera nepiedstavuje Zadna rizika.

Stablecoiny jsou piikladem pftileZitosti i rizik spojenych s touto transformaci. Jejich cilem je
mit stabilni hodnotu, coz z nich — v zdvislosti na jejich koncepci a solidnosti emitenta — miize
ucinit vyhodnou formu vypotadaciho aktiva. Obchodovani s kryptoménami dnes ptedstavuje
pomaha omezit kratkodoba rizika. Jejich rychly rist je vSak dlivodem k peclivému sledovani.
Sir$i pouzivani stablecointi v budoucnu, zejména pokud nebudou denominovany v eurech, by
mohlo oslabit roli pen¢z centralni banky jako kotvy ménového systému a potencidlné ohrozit
jeji schopnost kontrolovat zictovaci jednotku. Pokud by doslo k vyraznému rozsifeni pouzivéani
stablecoinli, mohlo by to sniZit retailové vklady v komer¢nich bankach, mohlo by to ovlivnit
riziko likvidity bank a jejich roli pii zprostfedkovani uvéri. Banky hraji zdsadni roli pfi
financovani ekonomiky eurozony.

Zasadni vyznam ma zachovani dvoustupiiového ménového systému, aniz by doslo k naruSeni
provadéni nebo transmise ménové politiky. Tim by se zajistilo, Ze banky nebudou vynechany
jako zprostfedkovatelé, a zachovala by se tak jejich klicova tloha pfi financovani ekonomiky
eurozony a usnadnéni transmise ménove politiky. Tokenizované vklady pfedstavuji zpiisob, jak
vyuzit vyhod tokenizace a zdroveil se vyhnout vynechani bank jako zprostiedkovatelli
a neopustit piitom dobie regulované prostiedi bankovniho systému. U tokenizovanych vkladi
je vSak nutné, aby byly pievoditelné mezi bankami.

Poskytovani tokenizovanych penéz centralni banky to mize umoznit a bude mit také zasadni
vyznam pro podporu integrovaného evropského trhu s digitdlnimi aktivy. Umozni nadm
vyuzivat vyhod technologie, na niZ je postavenad tokenizace, jako jsou sniZzené naklady na
sesouhlaseni, kratsi fetézce vypotadani, atomické obchodovani a vypotfadani formou dodéani
proti zaplaceni a téméf nepfetrzité obchodovani a vypotfadani. A bude divéryhodnou kotvou
naSeho — Castecné digitdlniho — ménového systému budoucnosti, ktery bude slouzit jako
spolecné, bezrizikové zuctovaci aktivum, a tedy jako patet nasi ekonomiky. Umozni nam také
stavét na evropskych infrastrukturdch, vyporadani v eurech a pravidlech platnych v celé¢ EU.
Rychly vyvoj technologii vyZaduje, aby centralni banky pfizplsobily své politické ramce
aregulacni pfistupy. Tvlrci politik musi vyvazit podporu inovaci platebnich systému
s ochranou ménové a finan¢ni stability.

28. Spatrujete néjaka rizika pro ménovou stabilitu spojend s rozvojem digitalnich aktiv
a jakou roli by v této souvislosti méla hrat ECB?

Jak jsem poznamenal v odpovédi na pfedchozi otazku, trh s kryptoaktivy se v poslednich letech
vyrazné rozs$ifil a dosahl hodnoty nékolika bilionli eur. Rizna kryptoaktiva maji rtzné
vlastnosti a rizika, at’ uz se jedna o kryptoaktiva bez kryti, jako je Bitcoin, nebo o stablecoiny,
jako je Tether, jehoz cilem je udrzet vazbu jedna ku jedné s americkym dolarem. Rizika spojena
s kryptoaktivy se prozatim zdaji byt omezend, ale rostouci propojeni s tradicnim finanénim
systémem si zaslouzi pozornost, protoze mize vést k riziku ndkazy.
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Mezi digitdlnimi aktivy si ziskal zvlaStni pozornost vzestup stablecoind. Zatimco jejich
pouzivani v eurozoné zUstdvd malé a omezené na cCinnosti souvisejici s obchodovanim
s kryptoaktivy, zvySené pouzivani stablecointi miize vést ke snizeni retailovych vkladi bank.
To zméni néklady bank na financovani, rizika likvidity a jejich zprostfedkovatelskou roli
a nasledné ovlivni transmisi ménové politiky. Podle mého nézoru tento vyvoj podtrhuje to, Ze
je nutné, aby ECB i nadéle zaujimala proaktivni postoj orientovany na budoucnost.

EU zavedla nafizeni MiCA, které umoziuje bezpecny rozvoj tohoto trhu zptisobem, ktery
chrdni ménovou suverenitu, finan¢ni stabilitu a bezproblémové provadéni plateb. ECB byla
v tomto ohledu v ramci natizeni MiCA povétfena n€kolika tkoly a bude diilezité, aby je i nadale
plnila spole¢né s vnitrostatnimi pfisluSnymi organy.

Digitalni finance pfindseji ptileZitosti a Evropa musi byt oteviend a konstruktivni, aby mohla
vyuzivat souvisejicich vyhod. Existuje zplsob, jak toho dosdhnout a zarovenl zachovat dobie
fungujici ménovy systém, ato tak, ze centrdlni banka inovuje zpisob, jakym poskytuje
ekonomice penize centralni banky. Kromé projektu digitalniho eura rozsifil Eurosystém svou
iniciativu na vypotfadani transakci zalozenych na technologii distribuovaného registru
v penézich centrdlni banky o program sestavajici ze dvou vzdjemné se dopliujicich
a posilujicich okruhti: Pontes a Appia. Pontes poskytne jednotné feSeni Eurosystému do konce
tretitho Ctvrtleti roku 2026 (v podobé zahajeni pilotniho provozu) spocivajici v propojeni
platformy zaloZené na distribuovaném registru a ve sluzbach TARGET, které bude obsahovat
prvky pouzité v ramci prizkumnych praci Eurosystému v oblasti distribuovaného registru
v roce 2024. Iniciativa Appia to doplni tim, ze usiluje o podporu inovativniho a integrovan¢ho
ekosystému v Evropé prostfednictvim spoluprace s vetfejnymi i soukromymi zicastnénymi
stranami. Tyto iniciativy spole¢né¢ pomohou zajistit, aby penize centralni banky zistaly
divéryhodnym aktivem pro vypotadani ve stale digitdlnéjSim finan¢nim systému.

29. Stale castéji jsou soucdsti financniho prostredi digitalni aktiva a tokenizované
dluhopisy. Jak by se méla kalibrovat zpiisobilost tokenizovanych aktiv v ramci zajisténi?

Digitalni inovace meéni infrastrukturu financnich trhii pro vydavani, vypofadani a obsluhu
cennych papirt. Tokenizace se ve financnich aktivech vyuziva stdle Castéji a ma potencial
zefektivnit finan¢ni sluzby diky automatizaci, integraci a zjednoduSeni postupli a zvySeni
transparentnosti. Centralni banky se musi tomuto technologickému vyvoji pfizplisobit, a to
1 Gpravou svého ramce zajisténi.

Eurosystém ucinil prvni krok a od 30. bfezna 2026 umozni pouzivat obchodovatelna aktiva
vydana v centralnich depozitatich cennych papird vyuzivajicich sluzby zalozené na
distribuovaném registru jako zpusobilé zajisténi v ramci Eurosystému. Tato aktiva budou muset
byt k dispozici pro vypotradani v systému TARGET2-Securities (T2S) a musi spliiovat stejna
pravidla zplsobilosti v rdmci Eurosystému jako jakakoli jind obchodovatelna aktiva, ktera
Eurosystém dosud pfijimal.

Kromé tohoto prvniho kroku ECB také oznamila, Ze zahdjila provadéni ambicidézniho
pracovniho planu, jehoz cilem je prozkoumat, jak a na zaklad¢ jakych kritérii by aktiva vydana
a vyporadana vyhradné v sitich zalozenych na distribuovaném registru mohla byt v budoucnu
zpisobila a mobilizovatelna jako zajisténi v rdmci Eurosystému. Tato ¢innost se bude muset
zabyvat Sirokou Skalou politickych, pravnich a provoznich otazek, vcetné kritérii pro vydavani,
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konec¢nosti vypotadani, pravniho doloZeni vlastnictvi a provoznich moznosti pro mobilizaci.

Véfim, Ze toto je jen zacatek dileZité oblasti, kterd si zaslouzi prozkoumat. Planuje se dale
provéftit, jak lze peclivé vyvazit pravni aspekty a aspekty fizeni rizik pii zachovani klicovych
zasad, jako je dostate¢nost zajisténi, bezpecnost, i€innost a spravedlnost systému. Povazuji to
za zasadni a smysluplné Usili, které uzce souvisi se zminénou dalsi praci na dal§im rozvoji lohy
ECB v oblasti platebnich a vypotadacich systémd.

30. Jak  hodnotite rizika a prileZitosti  vyuziti umélé inteligence, ato jak
z makroekonomického hlediska, tak v kazdodenni praci ECB?

Makrofinan¢ni dopady Al ziistavaji velmi nejisté. Naptiklad soucasné odhady dopadu Al na
rust produktivity se pohybuji od témét nulovych hodnot az po vice nez 2 procentni body ro¢né.
V optimistickém scénéii nabizi Al znacné pfilezitosti pro rast produktivity a Zivotni urovné.
Soucasné s sebou uméla inteligence nese i1 makrofinanéni rizika. NaruSeni trhu prace mulze
zvySit nerovnost v zavislosti na rovnovaze mezi vytvarenim a nahrazovanim pracovnich mist,
jakoz 1mezi slusné¢ vydélavajicimi a pracovniky snizkou mzdou. Mohla by se zvysit
koncentrace trhu, protoze vyhody rozsahu v oblasti dat a vypocetniho vykonu zvyhodiuji velké
technologické firmy, coZz by mohlo utlumit konkurenci a zpomalit Sifeni pfileZitosti k rlstu.
Rozséhlé pouzivani podobnych algoritmi ve finan¢nich spolecnostech by mohlo posilit stadni
chovani a procykli¢nost, zatimco koncentrace mezi n¢kolika malo poskytovateli technologii
vytvaii systémové zavislosti. Podle mého nédzoru si tato kombinace rizik zaslouZi opatrny
pristup zalozeny na datech, ktery odlisi skutecné zvySeni produktivity od euforie, cyklickych
nebo jednordzovych efektl a aktivné monitoruje nové koncentrace rizik.

Pro ménovou politiku to méa potencialné vyznamné duisledky. Pokud Al vyrazné zvysi rhst
produktivity, mize to zvysit ,,nejvyssi povolenou rychlost* ekonomiky a rovnovaznou realnou
urokovou miru. Soucasné by Siroké zavedeni technologie AI mohlo urychlit cenové reakce
firem na otfesy. Na mikrotrovni by cenové algoritmy mohly vyraznéji diferencovat mezi
spotiebiteli, pfi¢emz ziistdva otevienou otazkou, do jaké miry si budou firmy konkurovat, nebo
zda se budou domlouvat. Transmise ménové politiky mize byt ovlivnéna mnoha zptlisoby
prostfednictvim U€inki Al na trhy prace, distribuci a finan¢ni sektor.

Také zhlediska financni stability pravdépodobné pifinesou nové nastroje zaloZené na
generativni Al vyhody 1 rizika, a to v zavislosti na tom, jak se bude nakladat s daty, vyvojem
modelil a jejich nasazenim. Jiz existujici rizika mohou byt zesilena vysokou technologickou
penetraci a koncentraci dodavateld, coz miize vést ke stddnimu chovani a trzni korelaci.
Soucasné miize Al ptinést vyhody v podob€ zvySeni odolnosti finan¢niho systému diky lepSimu
zpracovani informaci, podpoie rozhodovani a zvyseni efektivity pfi automatizaci tkoli. Ze
vSech téchto diivodii musi ECB tento vyvoj pozorné sledovat.

Z provozniho hlediska ECB postupné zacleniuje Al v ramci celé instituce, pfi¢emZ dodrzuje
vSechna nezbytna ochranna opatieni. Podle mého nazoru se jedna o pozitivni vyvoj, ktery
posiluje analyzu v redlném Case, zvysuje efektivitu a podporuje lepsi informované rozhodovani.
V kazdé fazi v§ak musi byt pouzivani Al transparentni, vysvétlitelné a bezpecné, pricemz lidé
musi byt disledné informovéani a plné odpovédni za rozhodnuti s vyznamem pro politiku.

31. Predstavuji stablecoiny denominované v dolarech hrozbu pro financni stabilitu
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a ménovou suverenitu a jak by se v této souvislosti mohla posilit mezinarodni role eura?

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozich otdzkach, stablecoiny béhem roku 2025 rychle rostly,
pricemz trhu stablecointi dominuji stablecoiny denominované v USD, a to zejména dva velci
hrac¢i, USDT (Tether) a USDC (Circle). Stablecoiny denominované v eurech maji ve srovnani
s nimi velmi maly objem trhu, i1 kdyZ rychle rostou. Nafizeni o trzich kryptoaktiv (nafizeni
MiCA) zajistilo srozumitelnost pravnich predpist, a EU se tak stala pfednim subjektem
v oblasti snizovani rizik a stanoveni jasnych pravidel pro emitenty stablecoint a subjekty
nabizejici sluzby souvisejici se stablecoiny.

Stablecoiny mohou pfedstavovat riziko pro finan¢ni stabilitu, které vyplyva zurcitych
piirozenych strukturdlnich nedostatkli a jejich propojeni s tradi¢nimi finan¢nimi ndstroji.
Zaroven jsou rizika pro finan¢ni stabilitu v soucasné dobé v eurozéné omezena, zejména proto,
ze stablecoiny nejsou Siroce vyuzivany pro transakce s redlnymi aktivy a nezplsobily
vyznamny odliv retailovych vkladi. Zvlasté zajimavé je podivat se na soucasné ptipady pouziti
stablecointi, abychom pochopili, kdo je k emu pouzivd asjakym rizikem: Zdaleka
nejCastéjSim piipadem pouziti stablecoinli je obchodovani s kryptoaktivy. To znamena, ze
stablecoiny se pouzivaji primarn¢ v ramci ekosystému kryptoaktiv, ajsou tedy nezbytné
ptedevsim pro tento ekosystém a v jeho rdmci. To zejména znamena, Ze v ,redlném sveéte™
zatim hraji jen malou roli a zadné konkrétni dikazy nenasvédCuji o tom, Ze by se stablecoiny
systematicky pouZzivaly k remitencim nebo jinym pfeshrani¢nim transakcim.

Stale vEtsi prijimani stablecointi denominovanych v dolarech by mohlo potencialné ohrozit
ménovou suverenitu a strategickou autonomii eurozony, pokud by se zacaly v eurozoné Siroce
pouzivat pro platby. Takové Siroké pouzivani by tedy mohlo sniZit poptavku po euru, pfesunout
platebni aktivity mimo infrastrukturu EU a zvysSit zavislost na emitentech a zprostfedkovatelich
mimo EU, coZ by mohlo oslabit transmisi ménové politiky a schopnost Eurosystému fidit
likviditu a chréanit bezpecnost a u¢innost platebnich systému. Podle mého nazoru je nezbytné
zachovat roli eura jako divéryhodné ménové kotvy, aby se takovato rizika nenaplnila. Natizeni
MiCA obsahuje zaruky pro pouzivani stablecoinli denominovanych v cizich ménach v Evropé,
které maji tato rizika fesit. Podle mého nazoru je problémem prosazovani téchto pravidel.

Evropa jiZ nyni t€Zi z bezpecnych a G¢innych platebnich systému. A radd bych zdiiraznil vyznam
eura, mény nasi centralni banky, které je divéryhodnou kotvou naseho ménového systému. Je
nezbytné zachovat tuto roli eura, a proto je zasadni, abychom i naSe penize vydavané centralni
bankou ptevedli do digitalniho véku. Projekt digitalniho eura a prace na umoznéni vyporadani
transakci pomoci technologie distribuovaného registru (DLT) s vyuzZitim penéz vydavanych
centralni bankou prostiednictvim dudlniho pfistupu (Pontes a Appia) maji v tomto ohledu
klicovy vyznam a budou mit zdsadni vyznam pro zachovani ménové suverenity.

Jak jsem jiz zminil, poskytovani tokenizovanych penéz vydavanych centralni bankou bude mit
zésadni vyznam pro podporu integrovaného evropského trhu s digitdlnimi aktivy. Zivy,

hluboky a likvidni trh s evropskymi digitalnimi aktivy pfilaka zahrani¢ni investory, a tim posili
mezinarodni roli eura.

32. Jaké jsou hlavni strukturdlni prekazky posileni mezinarodni role eura a jak miize ECB
prispét k jejich odstranéni?
V soucasnosti se nabizi prilezitost, aby euro posililo své mezinarodni postaveni. Obavy
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o dlouhodobou stabilitu a spolehlivost Spojenych statl jako globalniho ekonomického partnera
vedly investory k pfehodnoceni statusu dolaru jako bezpecného ptistavu a nedavné epizody —
jako napftiklad reakce trhu na celni hrozby spojené s napétim kolem Gronska — ukézaly, Ze jako
bezpecny piistav se miize stale vice chovat euro. I pies tyto zndmky svédcici o zméné vnimani
vSak zatim nedoSlo k rozsahlé realokaci smérem od dolarovych aktiv. To svéd¢i o tom, Ze
ackoli euro ma znacny potencial, strukturalni ptekazky stale omezuji jeho schopnost stat se
z ptechodného bezpecného piistavu ménou plnici trvalejsi a $ir§i mezinarodni ulohu.

Ze strukturalniho hlediska vystupuji do poptedi tfi hlavni skupiny piekdzek a zde se velmi
ztotoznuji s analyzou, kterou prezidentka ECB ptedstavila ve svém projevu ,,Ziskavani vlivu:
pouceni z historie mezinarodnich mén* dne 26. kvétna 2025 v Berling. Za prvé, geopoliticka
vaha a obchodni sila Evropy se zatim plné nepromitaji do soudrznych vnéjSich opatieni.
Ptestoze je EU nejvétsim svétovym obchodnikem a euro se pouziva k fakturaci ptiblizné 40 %
jejiho obchodu, rozttiSténost zahranicni a bezpe€nostni politiky a sloZitost jednotného
vystupovani omezuji geopolitickou ditvéryhodnost Evropy, a tim i ochotu partnerii drzet aktiva
v eurech. Za druhé, ekonomické zaklady eurozony jsou nadéle slabsi nez zaklady ostatnich
svétovych mén. Hospodarsky rlst zlstava nizsi, kapitdlové trhy jsou roztfiSténé a nabidka
vysoce kvalitnich bezpe¢nych aktiv denominovanych v eurech je omezena. Za tieti, slozité
institucionalni a pravni prostfedi, vcetné prava veta v kliCovych oblastech politiky, brani
vcasnému piijimani kolektivnich rozhodnuti a zvenci zastira silu zavazki EU, ptestoze silné
zaklady z hlediska pravniho statu a nezavislosti ECB piedstavuji hlavni komparativni vyhody.
Pokrokem v integraci EU a ambici6znim programem reforem EU se zvysi pfitazlivost eura
a budou tak tyto prekazky prekondny.

ECB a Eurosystém mohou v ramci svého mandatu piispét ve tfech kli¢ovych oblastech. Za
prveé, zlepsit pfeshranicni platebni systémy zahrnujici euro propojenim systému rychlych plateb
s klicCovymi zahrani¢nimi partnery. Za druhé, podpofit vznik evropského ekosystému
digitalnich aktiv, aby se zvysila efektivita a atraktivita evropskych financ¢nich trhli. Za tieti,
posilit

pouzivani eura v celosvétovém meétitku poskytovanim eurovych likviditnich linek centralnim
bankdm mimo eurozénu. Sit’ swapovych a repo linek, do niz jsou v soucasné¢ dobé zapojeny
centralni banky hlavnich vyspélych ekonomik a nékolik regionalnich partnerti, slouzi jako
pojistka proti nedostatku likvidity v eurech v zahranic¢i, ktery by mohl narusit bezproblémovou
transmisi ménove politiky. VEtsi vyuZivani eura pro obchodni fakturaci a finanéni kontrakty by
¢asem snizilo promitani pohybl sménnych kurzti do dovoznich cen v eurozong, a tim i citlivost
inflace v eurozoné na vnéjsi otfesy, coz je v souladu s mandatem zajiStovat cenovou stabilitu.

33. Jaky je vas nazor na digitdlni euro? Do jaké miry by podle vas mohlo pomoci resit vyse
uvedené problémy?

V rozhovorech, které jsem poskytoval jako guvernér, jsem zdlraznoval zdsadni roli centralnich
bank — v ramci jejich mandatu — pfi zajiStovani bezproblémového piistupu obcantli k vetejnym
penézim a jejich snadného pouzivani pii kazdodennich transakcich. Tato zdsada plati nejen ve
fyzickém prostoru — u hotovosti —, ale méla by se rozsifit i na digitalni oblast. Aby se to
podarilo, je nezbytné vyvinout digitalni verzi hotovosti: digitalni euro. Digitalni euro nema
nahradit hotovost, ale doplnit ji a zajistit vyznam a dostupnost vetejnych penéz ve stale vice
digitalizovaném svét€. Uzivatelim by bylo k dispozici kdykoli akdekoli v eurozéné
a umoziovalo by jim provadét bezplatné platby — online 1 offline — na webovych strankach,
v obchodech nebo mezi jednotlivci.
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Podle mého nazoru je digitalni euro rovnéz nezbytné pro posileni evropské ménové suverenity
ateSeni klicovych vyzev v ménicim se globalnim prostfedi. Pomize snizit zavislost na
platebnich platformach, kde maji dominanci neevropské spole€nosti, ¢imzZ zajisti bezpecny
a autonomni platebni systém. Kromé toho by digitdlni euro posililo globalni
konkurenceschopnost eura, které by se stalo divéryhodnou a inovativni ménou pro digitalni
platby. Digitalni euro, které doplituje v soucasnosti provadénou strategii vyvoje penéz centralni
banky kompatibilnich s technologii DLT pro pouziti ve velkoobchod¢, by spolu s iniciativami
Pontes a Appia aktivné podporovalo finan¢ni inovace a integraci trhu v celé Evropé, a to vse
pii zachovani ménové suverenity. Diky tomuto piistupu by byla zachovana nezavislost Evropy
ve finan¢nim sektoru a posililo by se jeji vedouci postaveni v digitadlni ekonomice. Dovolte mi
zopakovat, ze zajiSténi budoucnosti evropského ménového systému je obzvlasté dulezité
vzhledem k vyzvam, které predstavuji stablecoiny, zejména ty, které nejsou denominovany
v eurech akteré v soucasné dobé dominuji na trhu. Stale vEétSi pouzivani stablecoini
denominovanych v USD ptedstavuje riziko vzniku novych zavislosti, které by mohly ohrozit
ménovou autonomii Evropy a omezit ulohu eura ve svétovém digitdlnim finanénim systému.

Je dulezité pfipomenout, ze digitalni euro nema konkurovat stavajicim evropskym soukromym
platebnim feSenim. Misto toho ma slouzit jako vefejna, bezpecnd a evropskymi organy
spravovana alternativa, kterd ob¢aniim nabidne dal§i doplikovou moZznost platby a zaroven
posili ménovou suverenitu a odolnost Evropy. Kromé toho poskytne robustni, technicky
vyspélou platformu, ktera umozni evropskym soukromym poskytovatelim plateb
bezproblémové propojeni se zdkazniky v celém regionu a podpoii vétsi inovace a dostupnost
v ramci platebniho ekosystému.

Digitalni euro je v neposledni fadé spolecnym evropskym projektem. Jeho uspéch bude zaviset
na solidnich pravnich ptedpisech a Siroké demokratické legitimité. Hlavni roli pfi pfijimani
pravniho ramce hraje Evropsky parlament. Jsem odhodlan konstruktivné spolupracovat
s Parlamentem a dal§imi zOcCastnénymi stranami, abych zajistil, Zze digitdlni euro splni
ocekavani obcant, posili strategickou autonomii Evropy a podpoii divéru v nd§ ménovy
systém v nadchazejicich desetiletich.

E. Fungovani ECB a demokraticka odpovédnost a transparentnost

34. Nezavislost centralni banky je zdkladnim kamenem institucionalni struktury ECB.
Rozsah cinnosti ECB se vsak v poslednich letech rozsiril, zatimco nezavislost ziistava
formalné beze zmeny. Jak by méla byt zachovana a uplatinovana nezavislost v praxi
s tim, jak se meni oblast puisobnosti ¢innosti ECB, a zaroven zachovadna institucionalni
rovnovaha?

Nezavislost centralni banky je i nadale nezbytna pro dosazeni hlavniho cile ECB, kterym je
cenova stabilita, coZ je pevné prokdzano rozsahlymi teoretickymi analyzami a empirickymi
dikazy. Nezavislost umoznuje ECB pfijimat rozhodnuti orientovana na budoucnost se
sttednédobym c¢asovym horizontem, bez kratkodobych politickych tlakti ana zakladé
analytickych podkladi potfebnych k udrzeni vhodného ukotveni infla¢nich ocekéavani. Podle
mého nazoru pravé toto nastaveni umoziluje, aby ménova politika zlstala diivéryhodna a G¢inna
v prostiedi, které se vyznacuje zvysenou nejistotou a strukturalnimi zménami.
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Tuto zésadni nezéavislost nejlépe chrani struktura odpovédnosti mezi ECB a Evropskym
parlamentem. V poslednich letech obé¢ instituce prohloubily svou spolupraci — diky CastéjSim
interakcim a inovacim, které umoziuji interaktivnéjsi dialog — a to diky angazovanosti obou
instituci. To umoznilo ECB 1inadale reagovat na ménici se vyzvy apozadavky kontroly
a zajistit transparentnost opatieni, kterd ECB pfijimé v rdmci svého mandétu v oblasti ménové
politiky. Dialog o odpovédnosti byl déale podstatné rozsifen v souvislosti se zfizenim
jednotného mechanismu dohledu, ktery se fidi vlastnim ramcem odpovédnosti,
a s pokracovanim prace na digitalnim euru, kterému je kazdorocné vénovano nekolik slySeni.
Udrzovani tohoto uzkého a dynamického dialogu bude mit i nadale zasadni vyznam, zejména
v dobé€, kdy ECB prochazi nejistotou a strukturdlnimi zménami v ekonomice. To musi byt
doplnéno o trvalou komunikaci s vefejnosti, kterd bude srozumitelné a pfistupna, a o zapojeni
zucastnénych stran napti¢ spolecnosti.

Vyhledové ECB musi — podle mého nézoru — inadale vykonéavat svou nezavislost velmi
ukdznéné: pevné se soustfedit na svlj mandat, transparentné piijimat rozhodnuti a pfijimat
omezeni a respektovat institucionalni rovnovahu stanovenou ve Smlouvach.

35. Které prvky soucasného ramce odpovédnosti mezi ECB a Evropskym parlamentem by
mohly byt posileny, aby umoznily smysluplnéjsi parlamentni kontrolu?

S nezavislosti centralni banky se zasadné poji jeji odpovédnost. Ma klicovy vyznam pro udrzeni
divéryhodnosti a demokratické legitimity centralni banky a v kone¢ném diisledku podporuje
ucinnost politik centralni banky a diivéru obCant v tuto instituci. Rd&mec odpovédnosti, ktery
umoznuje informovanou a kritickou kontrolu ze strany Evropského parlamentu, je tedy do
znacné miry ve vlastnim zajmu ECB.

Vztahy mezi ECB a Evropskym parlamentem se v pribéhu Casu vyvijely v reakci na zvySeny
pocet zadosti o kontrolu a jdou vyrazné nad ramec pozadavkli Smlouvy. Pravidelny dialog,
zejména ve vyboru ECON, byl obohacen o inovace na obou stranach tohoto vztahu, jako je
uvodni prohlaseni ECB formou grafii a moZnost poslanci EP klast dopliujici otazky, které
jednoznaéné posilily dialog aumoznily dynamickou a podrobnou diskusi o slozitych
a vyvijejicich se zélezitostech tykajicich se politiky. Vyména dopistt mezi ECB a Evropskym
parlamentem je dal$im dikazem kvality a vzajemné angaZovanosti v tomto vztahu.

Smysluplnou parlamentni kontrolu musi zaroven doprovazet pochopeni mandatu a rozhodnuti
ECB a jejich disledk §irsi vefejnosti. Pfima komunikace s obcany je proto nedilnou soucasti
amuze posilit ucinnost parlamentniho dohledu. Prioritou zistdva zajisténi piistupného
a transparentniho vysvétlovani slozitych zalezitosti tykajicich se politiky, a to jak v interakci
s Evropskym parlamentem, tak pti komunikaci se Sirokou vefejnosti.

Pokud budu jmenovan, budu se i nadale plné zasazovat o zachovani otevienosti, dostupnosti
a konstruktivni spoluprace s Evropskym parlamentem. Nezavislost centralni banky a jeji
odpovédnost jsou vzajemné se posilujici pilife aja povazuji silny a transparentni vztah
s Parlamentem za zasadni pro zachovani obou.

36. Jaké zavery vyvozujete ze srovndani mezi politikami transparentnosti, jimiz se ridi ECB
a jiné hlavni centralni banky na mezindrodni urovni?
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Pfi srovnani s jinymi vyznamnymi centrdlnimi bankami se potvrzuje, ze vysoka mira
transparentnosti je dnes jednim ze zakladnich prvkti moderniho centralniho bankovnictvi. Pro
divéryhodnost a G¢innost ménové politiky ECB je zasadni, aby ji vefejnost rozuméla.
Transparentnost rovnéz dopliuje odpovédnost a buduje divéru v instituci. Zaroven je stejné
dilezité transparentné informovat o tom, co centralni banky délat nemohou, aby se pfedeslo
nerealistickym ocekavanim, ktera by v kone¢ném disledku mohla narusit divéru.

V mezinarodnich srovnanich se také zdiraziuje, ze transparentnost nevyhnutelné zahrnuje
kompromisy. Uplné zvefejnéni informaci za viech okolnosti neni nutné Zadouci. Centralni
banky musi chranit G¢innost svych politik, vyvarovat se podpory volatility trhu pfili§
podrobnymi nebo spekulativnimi informacemi a zachovat integritu internich jednéni, aby tvirci
politik mohli svobodné diskutovat. Transparentnost by méla maximalizovat srozumitelnost
a pfedvidatelnost a zaroven zajistit podminky pro spravné rozhodovani.

V této souvislosti se domnivam, Ze postupy ECB v mezinarodnim srovnani obstoji. Podle
externich hodnoceni patfi ECB trvale mezi nejtransparentnéj$i centralni banky na svéte. Vyvoj
transparentnosti a komunika¢nich postupii ECB, jako je zvefejilovani zaznami z jednani
o ménove politice, jasngjsi a strukturovangjsi tiskova prohlaseni a castéjsi pouzivani vizudlnich
materiald a srozumitelného jazyka, dokldda ochotu instituce pfizplisobovat se a zlepSovat.

Pti pohledu do budoucna vidim transparentnost spise jako trvalou odpovédnost nez jako hotovy
ukol. S tim, jak se podminky ztéZuji — dochazi k narastu geopolitického napéti, technologickym
zménam a zvysSené nejistot€ —, potieba jasné, piistupné ana budoucnost orientované
komunikace jen roste. Pokud budu jmenovan, budu se snazit piispét k tomuto setrvalému usili.
Podle mého nazoru vyzaduje moderni centralni bankovnictvi neustaly dialog s obcany a jejich
demokraticky zvolenymi zastupci.

37. Jak vy osobné zamyslite zlepsit a podporovat vyvazené zastoupeni zen a muzu v ECB?

Jsem ptesvédcen, ze rozmanity a inkluzivni pracovni tym je nezbytnou podminkou legitimity
a efektivity ECB jako vefejné instituce slouZici vSem Evropanim. Pokud jsou na vSech
urovnich zastoupeny rtzné uhly pohledu, jsou rozhodnuti 1épe podloZena, informovangjsi
a vice odrazeji spolecnost, které slouzime. Proto pln¢ podporuji zdvazek ECB zlepSit vyvazené
zastoupeni Zen a muzi a rad bych se aktivné podilel na jeho prosazovani.

Jedna se o dlouhodobé usili v rameci celé instituce: identifikace a feSeni piekazek v kazdé fazi
kariérni dréhy, od zplsobu, jakym jsou pozice inzerovany a vybirani uchazeci, az po zptisob,
jakym je posilovdno postaveni zaméstnancii po nastupu do zaméstnani, pokud jde o moznost
prispivat k ¢innosti instituce. ECB jiz zavedla fadu programil a opatfeni na podporu zlepseni
vyvazeného zastoupeni Zen a muzil, jakoZ ina podporu rozmanitosti a inkluzivity obecné.
Iniciativy, jako je stipendium ECB pro Zeny v ekonomii a ptibuznych oborech, programy
mentoringu a pe€livd komunikace a postupy naboru, které maji zabranit skrytym ptredsudkiim,
jsou dulezitymi nastroji pfi umetani cesty pro budouci centralni bankérky.

Zlepseni vyvazeného zastoupeni zen a muzli znamena také vytvoreni prostfedi, ve kterém se
zenam muze dafit po celou dobu jejich kariéry, od stazistek az po vedouci pracovnice. Proto
bych rad podpoftil opatieni, ktera umozni sladit naroc¢né pracovni tikoly s osobnimi a rodinnymi
povinnostmi, jako jsou flexibilni pracovni uvazky a dostupné a kvalitni péce o déti. To je
pfinosné pro muze i zeny a je soucasti moderniho pfistupu k rozvoji zaméstnancti. Obecnéji
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pak jsem presveédCen, Ze rozmanitost vede k lepSim vysledklim pouze tehdy, je-li doprovazena
skutecnym zaclenénim: kazdy bez ohledu na pohlavi nebo ptivod musi mit prostor a podporu,
aby se mohl vyjadrit a utvéret politiky na zékladé svych odbornych znalosti a zkuSenosti.

Jsem také silnym zastdncem opatfeni zamétenych na ocenéni potencialu jednotlivel, a to jak
mladSich kolegt, kteti se ve svété centralniho bankovnictvi teprve rozhlizeji, tak zkuSenéjSich
zameéstnancl. Kromé toho véfim, ze budoucnost kazdé instituce vyzaduje docenéni excelence.
Tyto dvé zasady, ackoli nejsou zaméteny konkrétné na zlepSeni vyvazeného zastoupeni zen
a muzil nebo posileni rozmanitosti, by podle mého nazoru mély byt zastfeSujicimi zdsadami
instituce a vedou ke konkrétnim vysledkim. Tyto zéasady jsou kliCovymi faktory pfi
rozhodovani o pfijeti do zaméstnani a povySeni v Chorvatské narodni bance. V Chorvatské
narodni bance tedy 50 % manaZera a 63 % zaméstnancu (podle daji za rok 2024) tvoii Zeny.
Tyto poméry jsou vyssi neZ v mnoha centralnich bankéch, véetné¢ ECB.

38. Co soudite o skutecnosti, Ze Rada v minulosti v jednom pripadeé ignorovala stanovisko
Evropského parlamentu ohledné jmenovani clena rady ECB?

Evropsky parlament jako pfimy zastupce obc¢antit EU hraje ustiedni roli pfi zajiStovani
demokratické legitimity ECB, a to 1tim, Ze se podili na jmenovéni ¢leni Vykonné rady. Jak
jsem jiz zminil, odpovédnost vi¢i Evropskému parlamentu je nezbytnou protivahou
nezavislosti ECB a stanovisko Evropského parlamentu ke jmenovani je v tomto ohledu
dilezitym prvkem.

Zarovenn jsou ve Smlouvach stanoveny postupy a pfislusné ulohy apravomoci Rady
a Evropského parlamentu v ramci postupu jmenovani. Jako kandidatovi mi neptislusi zaujimat
stanovisko k tomu, jak jsou tyto interinstituciondlni vztahy napliiovany. Mohu pouze
respektovat stanoveny ramec a postupovat v souladu s postupem jmenovani.

39. Prijmete své jmenovani do funkce viceprezidenta ECB, kdyby proti nému Evropsky
parlament hlasoval?

Jak jsem jiz uvedl v odpovédi na piedchozi otazku, stanovisko Evropského parlamentu k mé
odborné praxi je dulezitym krokem v procesu jmenovani. Vytvaii také zaklad pro piinosny
vztah vyvozovani odpovédnosti. Tento dotaznik a mé nadchazejici slySeni jsou klicovou
soucasti vaseho hodnoceni mé zpusobilosti a zkuSenosti. Citim se poctén, Ze m¢ Rada na tuto
pozici doporudila, avazim si této prilezitosti spolupracovat s Evropskym parlamentem
a prezentovat své zkuSenosti, kompetence a nazory. Doufam proto, Ze ziskate dostatecné
informace, abyste mohli kladné¢ zhodnotit mou vhodnost pro tuto pozici, atéSim se na

konstruktivni dialog.
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PRILOHA: ZVEREJNOVANIi PODNETU

Zpravodajka prohlaSuje na svou vyhradni odpovédnost, ze do své zpravy nezahrnula podnéty
od zastupcii zajmovych skupin spadajicich do oblasti piisobnosti interinstitucionalni dohody
o povinném rejstiiku transparentnostil nebo piedstavitelti orgdnt tietich 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 (Ut. vést. L 207, 11.6.2021, s. 1, ELI:

http://data.europa.eu/eli/agree_interinstit/2021/611/0j).
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