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NAVRH ROZHODNUTi EVROPSKEHO PARLAMENTU

o doporuceni Rady tykajicim se jmenovani prezidentky Evropské centralni banky
(N9-0023/2019 — C9-0048/2019 — 2019/0810(NLE))

(Konzultace)
Evropsky parlament,
— s ohledem na doporuceni Rady ze dne 9. ervence 2019!,

— s ohledem na €l. 283 odst. 2 druhy pododstavec Smlouvy o fungovani Evropské unie,
podle néhoz Evropska rada konzultovala ndvrh s Parlamentem (C9-0048/2019),

— s ohledem na ¢lanek 130 jednaciho fadu,
— s ohledem na zpravu Hospodaiského a ménového vyboru (A9-0008/2019),

A.  vzhledem k tomu, ze dopisem ze dne 16. ¢ervence 2019 Evropska rada konzultovala
s Evropskym parlamentem jmenovani Christine Lagardeové prezidentkou Evropské
centralni banky na osmileté funkéni obdobi od 1. listopadu 2019;

B.  vzhledem k tomu, ze Hospodaisky a ménovy vybor Parlamentu poté zhodnotil
kvalifikaci kandidatky, zejména s ohledem na pozadavky uvedené v €l. 283 odst. 2
Smlouvy o fungovani Evropské unie a na zasadu uplné nezéavislosti ECB podle ¢lanku
130 této smlouvy; vzhledem k tomu, Ze v rdmci tohoto hodnoceni obdrzel vybor od
kandidatky zivotopis 1 odpovédi na pisemny dotaznik, ktery ji byl zasléan;

C.  vzhledem k tomu, Ze vybor poté dne 4. zaii 2019 uspotadal dvouapiilhodinové slySeni,
na némz kandidatka pronesla tivodni prohldseni a poté odpovédéla na otazky clent
vyboru;

1.  vydava kladné stanovisko k doporuceni Rady tykajicimu se jmenovani Christine
Lagardeové prezidentkou Evropské centralni banky;

2. poveétuje svého piedsedu, aby piedal toto rozhodnuti Evropské radé€, Rad¢, jakoz
1 vladam clenskych stath.

1UF. vést. C 235, 12.7.2019, s. 1.
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PRILOHA 1: ZIVOTOPIS CHRISTINE LAGARDEOVE

Osobni udaje Datum narozeni: 1. ledna 1956
Misto narozeni: Patiz
Statni ptislusnost: Francie

Pracovni zkuSenosti
Mezindrodni financni instituce

od Cervence 2011 generalni feditelka Mezindrodniho ménového
fondu, Washington, D.C.

plné funk¢ni obdobi od Cervence 2011 do Cervence
2016, castecné funkcni obdobi od Cervence 2016
do zati 2019

Francouzsky veiejny sektor

cerven 2007 az Cervenec 2011 ministryné hospodafstvi a financi

francouzské predsednictvi Evropské unie
béhem druhého pololeti roku 2008

predsednictvi Rady ve slozeni pro hospodarské
a finan¢ni véci

francouzské predsednictvi skupiny G20 v roce 2011

predsednictvi skupiny G20 pro oblast financi

kvéten 2007 az ¢erven 2007 ministryné¢ zeméd¢€lstvi a rybolovu

kvéten 2005 az kvéten 2007 ministryn¢ obchodu

Soukromy sektor

tijen 1999 az kvéten 2005 generalni feditelka mezinarodni pravni kancelare

Baker McKenzie, Chicago, USA

fijen 1995 az fijen 1999 ¢lenka komise pro globalni strategické planovani a
reditelka pobocCky firmy Baker McKenzie v Patizi

kvéten 1981 az 1999 advokatka mezinarodnich firem ¢inna pfedevsim

v oblasti obchodu, fuzi a akvizic, antimonopolniho
a pracovniho prava a arbitrazi

zaii 1980 az zaii 1982 prednasejici smluvniho prava na pravnické fakulté
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Vzdélani

magistersky titul v oboru obchodniho prava, postgradualni studium: diplom DESS v oboru

Univerzity Patiz X

obchodniho a pracovniho prava
pravnicka fakulta Univerzity Pariz X, 1980

magistersky titul v oboru ekonomie a finance, disertacni prace o americkém spotiebitelském

hnuti, Ralph Nader, Public Citizen.
Institut politickych ved Aix en Provence, 1977

magistersky titul v oboru americka literatura
Avignon Art College, 1977

titul: pravniCka zapsana u advokatni komory v Patizi

Mezinarodni akademicka vyznamenani

Louvain La Neuve — Cestny doktorat

Université de Montréal — ¢estny doktorat

Universidad del Pacifico — ¢estny akademicky titul

Washington College — ¢estny titul

Claremont McKenna College — Cestny titul

Robinson College, Cambridge — ¢estny titul spolupracovnika

Ocenéni a funkce

2011 ¢lenka spravni rady Institutu politickych véd (Sciences Po)

2011 cena Global Citizenship Award Atlantické rady za rok 2011

2011 ¢lenka spravni rady Svétového ekonomického fora

2011 cena Evropského institutu za podil na rozvoji transatlantickych vztahii

2012 cena Hipolita Unanueho za zésluhy v oblasti hospodaftstvi a financi
udélovana perudnskym ministerstvem hospodafstvi a financi

2012 distojnice fadu Cestné legie

2012 cena Globalist of the Year Kanadské mezinarodni rady (CIC)

2012 cestny doktorat Katolické univerzity v Lovani

2012 cena Leadership Award Unie arabskych bank za rok 2012

2013 velkodiistojnice Narodniho fadu Republiky Pobtezi slonoviny

2013 ¢lenka kuratoria Holton-Arms School

2014 ocenéni Global Achievement Award udélované nadaci The Global
Foundation

2014 ¢estny doktorat Université de Montréal
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2014 ¢lenka rady guvernéri Conference of Montreal

2014 ocenéni Diplomat roku za rok 2014 udélované casopisem Foreign Policy

2015 ¢estny Clen firmy Baker a McKenzie

2015 ¢estna predsedkyné fundraisingové kampané Holton-Arms School

2015 predsedkyné ¢estného vyboru pro americko-kanadské turné francouzského
Statniho orchestru

2016 ucast na panelu generalniho tajemnika OSN na vysoké urovni pro posileni
hospodarského postaveni Zen

2016 cena Global Leadership Award od School of International Public Affairs,
Kolumbijska univerzita

2016 ¢estnd medaile Muhammada bin Rasida pro zeny

2016 cena Woman of the Year a ocenéni za celozivotni tspéchy casopisu Glamour

2016 titul Cestné ¢lenky Universidad del Pacifico

2017 cena Global Women's Leadership Award mezinarodniho planovaciho
vyboru Celosvétového summitu Zen

2017 cestny doktorat od Washington College

2018 ucast v poradnim sboru pro rovnost Zen a muza skupiny G7

2018 komandérka dzibutského Néarodniho fadu 27. ¢ervna

2018 ¢estny titul od Claremont McKenna College

2018 ¢lenstvi v Institute of Banking

2018 cena ,,World Leader Award* nadace Appeal of Conscience

2019 ocenéni ,,Distinguished Alumna* od Holton-Arms School pro byvalé
studenty

2019 ocenéni ,,Distinguished International Leadership Award* Atlantické rady

2019 Clenka organizace International Gender Champions Network
a spoluptfedsedkyné jejiho finan¢niho centra

2019 ¢estna spolupracovnice Robinson College

Vybrané publikace

Breaking New Grounds in French Labor Law, 1982

Fragmentation Risks — Finance & Development, zafi 2012
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/09/straight.htm

Dare the Difference — Finance & Development, ¢erven 2013
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2013/06/straight.htm

Focus, Flexibility, Service — Finance & Development, zaii 2014
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2014/09/straight.htm

Path to Development — Finance & Development, ¢erven 2015
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2015/06/straight.htm
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http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2015/06/straight.htm

The Voice of Youth — Finance & Development, ¢erven 2017
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2017/06/straight.htm

A Regulatory Approach to Fintech — Finance and Development, biezen 2018
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2018/06/how-policymakers-should-regulate-
cryptoassets-and-fintech/straight.htm

A Global Imperative to Empower Women — Finance & Development, biezen 2019
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2019/03/empowering-women-critical-for-global-
economy-lagarde.htm

Nejvyznamnéjsi projevy

Global Risks Are Rising, But There Is a Path to Recovery, Jackson Hole, srpen 2011
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp082711

Global Challenges in 2012 — Berlin, leden 2012
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp012312

Anchoring Stability to Sustain Higher and Better Growth, Zurich, kvéten 2012
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp050712

The Legacy of Charlemagne — Schiuble and European Integration, Cachy, kvéten 2012
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp051612

The Global Calculus of Unconventional Monetary Policies, Jackson Hole, srpen 2013
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp082313

The Challenge Facing the Global Economy: New Momentum to Overcome a New Mediocre,
Washington, D.C. tijen 2014
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp100214

Daring the Difference: The 3 L’s of Women’s Empowerment, Washington, D.C., kvéten
2014
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp051914

Lifting the Small Boats, Brusel, ¢erven 2015
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp061715

Not Your Grandmother’s IMF, vyro¢ni zaseddni, Lima, fijen 2015
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp100915

Demographic Changes and the Role of Fiscal Policy, MIT, biezen 2016
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp030416

Addressing Corruption with Clarity, Brookings Institution, zati 2017
https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/09/18/sp091817-addressing-corruption-with-

clarity
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http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp012312
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp050712
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp051612
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp082313
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp100214
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp051914
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp061715
http://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp100915
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https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/09/18/sp091817-addressing-corruption-with-clarity

A Time to Repair the Roof, Harvard University, fijen 2017
https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/10/04/sp100517-a-time-to-repair-the-roof

Central Banking and Fintech, A Brave New World, Bank of England, zaii 2017
https://www.imf.org/en/News/Articles/2017/09/28/sp09291 7-central-banking-and-fintech-a-
brave-new-world

A Compass to Prosperity: The Next Steps of Euro Area Economic Integration, Berlin,
biezen 2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/03/26/sp032618-a-compass-to-prosperity-the-
next-steps-of-euro-area-economic-integration

Age of Ingenuity: Reimagining 21st Century International Cooperation, Kissingerova
konference, Knihovna Kongresu, prosinec 2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/12/04/sp120418-md-kissinger-speech

Creating a Better Global Trade System, Portland, kvéten 2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/05/14/sp-lagarde-creating-a-better-global-trade-

system

Steer, Don’t Drift: Managing Risks to Keep the Global Economy on Course, MMF, fijen
2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/09/27/sp1001 18-steer-dont-drift

Winds of Change: The Case for New Digital Currency, festival Fintech v Singapuru,
listopad 2018
https://www.imf,org/en/News/Articles/2018/11/13/sp111418-winds-of-change-the-case-for-
new-digital-currency

Belt and Road Initiative: Strategies to Deliver in the Next Phase, Peking, duben 2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/04/11/sp041218-belt-and-road-initiative-
strategies-to-deliver-in-the-next-phase

Euro 2.0: Past, Present, and Future of Euro Area Integration, konference The Euro at 20,
Dublin, ¢erven 2018
https://www.imf.org/en/News/Seminars/Conferences/2018/05/17/~/link.aspx? 1d=D56874C
433F343C6BE326A611F4D62E9& 7=z

New Economic Landscape, New Multilateralism, vyro€ni zasedani na Bali, fijjen 2018
https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/10/11/sp101218-new-economic-landscape-new-
multilateralism

The Case for the Sustainable Development Goals, konference na pocest Helen
Alexanderové, MMF, zaii 2018
https://www.imf,org/en/News/Articles/2018/09/17/sp09172018-the-case-for-the-sustainable-
development-goals

The Financial Sector: Redefining a Broader Sense of Purpose, konference Tacitus, Londyn,
unor 2019
https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/02/21/sp022819-md-the-financial-sector-
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redefining-a-broader-sense-of-purpose

The Euro Area: Creating a Stronger Economic Ecosystem, Banque de France, bfezen 2019
https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/03/28/sp032819-the-euro-area-creating-a-
stronger-economic-ecosystem.

Forging a Stronger Social Contract—the IMF’s Approach to Social Spending, Zeneva,
Cerven 2019
https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/06/14/sp061419-md-social-spending

Vybrané prispévky na blogu MMF

Getting Real on Meeting Paris Climate Change Commitments
https://blogs.imf.org/2019/05/03/getting-real-on-meeting-paris-climate-change-
commitments/?utm medium=email&utm source=govdelivery

Corporate Taxation in the Global Economy
https://blogs.imf.org/2019/03/25/corporate-taxation-in-the-global-economy/

When History Rhymes
https://blogs.imf.org/2018/11/05/when-history-rhymes/

Economic Gains from Gender Inclusion: Even Greater Than You Thought
https://blogs.imf.org/2018/11/28/economic-gains-from-gender-inclusion-even-greater-than-

you-thought/

Realizing the Potential of the G20 Compact with Africa
https://blogs.imf.org/2018/10/30/realizing-the-potential-of-the-g20-compact-with-africa/

Ten Years After Lehman—Lessons Learned and Challenges Ahead
https://blogs.imf.org/2018/09/05/ten-years-after-lehman-lessons-learned-and-challenges-
ahead/

Addressing the Dark Side of the Crypto World
https://blogs.imf.org/2018/03/13/addressing-the-dark-side-of-the-crypto-world/

A Dream Deferred: Inequality and Poverty Across Generations in Europe
https://blogs.imf.org/2018/01/24/a-dream-deferred-inequality-and-poverty-across-
generations-in-europe/

Fintech—Capturing the Benefits, Avoiding the Risks
https://blogs.imf.org/2017/06/20/fintech-capturing-the-benefits-avoiding-the-risks/

Protecting Education and Health Spending in Low-Income Countries
https://blogs.imf.org/2017/06/06/protecting-education-and-health-spending-in-low-income-
countries/

To Boost Growth: Employ More Women
https://blogs.imf.org/2016/09/14/to-boost-growth-employ-more-women/
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https://blogs.imf.org/2018/03/13/addressing-the-dark-side-of-the-crypto-world/
https://blogs.imf.org/2018/01/24/a-dream-deferred-inequality-and-poverty-across-generations-in-europe/
https://blogs.imf.org/2018/01/24/a-dream-deferred-inequality-and-poverty-across-generations-in-europe/
https://blogs.imf.org/2017/06/20/fintech-capturing-the-benefits-avoiding-the-risks/
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https://blogs.imf.org/2017/06/06/protecting-education-and-health-spending-in-low-income-countries/
https://blogs.imf.org/2016/09/14/to-boost-growth-employ-more-women/

Migration: A Global Issue in Need of a Global Solution
https://blogs.imf.org/2015/11/11/migration-a-global-issue-in-need-of-a-global-solution/

Unlocking Latin America’s Huge Potential
https://blogs.imf.org/2014/12/02/unlocking-latin-americas-huge-potential/

Jobs and Growth: Supporting the European Recovery
https://blogs.imf.org/2014/01/28/jobs-and-growth-supporting-the-european-recovery/

A New Frontier for Kenya and Africa
https://blogs.imf.org/2014/01/08/a-new-frontier-for-kenya-and-africa/

What We Can Do to Improve Women’s Economic Opportunities
https://blogs.imf.org/2013/03/08/what-we-can-do-to-improve-womens-economic-

opportunities/

How to Get the Balance Right: Fiscal Policy at a Time of Crisis
https://blogs.imf.org/2012/05/06/how-to-get-the-balance-right-fiscal-policy-at-a-time-of-
crisis/
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https://blogs.imf.org/2015/11/11/migration-a-global-issue-in-need-of-a-global-solution/
https://blogs.imf.org/2014/12/02/unlocking-latin-americas-huge-potential/
https://blogs.imf.org/2014/01/28/jobs-and-growth-supporting-the-european-recovery/
https://blogs.imf.org/2014/01/08/a-new-frontier-for-kenya-and-africa/
https://blogs.imf.org/2013/03/08/what-we-can-do-to-improve-womens-economic-opportunities/
https://blogs.imf.org/2013/03/08/what-we-can-do-to-improve-womens-economic-opportunities/
https://blogs.imf.org/2012/05/06/how-to-get-the-balance-right-fiscal-policy-at-a-time-of-crisis/
https://blogs.imf.org/2012/05/06/how-to-get-the-balance-right-fiscal-policy-at-a-time-of-crisis/

PRILOHA 2: ODPOVEDI CHRISTINE LAGARDEOVE V RAMCI DOTAZNIKU

A. Osobni a odborny profil

1. Vyzdvihnéte prosim hlavni aspekty svych odbornych dovednosti v ménové, financni
a obchodni oblasti a hlavni aspekty svych evropskych a mezindrodnich zkusenosti.

Muj profesni zivot se rozviji béhem poslednich ctyf desetileti a predstavuje jedine¢né spojeni
zkusenosti ze soukromého sektoru (jako praktikujici pravnicka a vedouci pracovnice v americké
advokatni kancelafi Baker McKenzie v letech 1980 az 2005) i z vedoucich pozic v oblasti
vetejné politiky jak na domaci pidé (od roku 2005 do roku 2011 jako ministryn¢ obchodu
a ministryné hospodaistvi a financi), tak i v mezinadrodnim méfitku (jako generalni feditelka
Mezinarodniho ménového fondu od roku 2011 do soucasnosti). Jako francouzskd ministryné
a ¢lenka Rady EU jsem byla navic pfimo zapojena do rozhodovani na evropské trovni.

Na vsech téchto pozicich jsem se zabyvala obchodnimi a finan¢nimi zalezitostmi. Kdyz jsem
pracovala jako advokatka, vS§emi mymi klienty byly velké korporaty. KdyZz jsem byla ministryni
hospodafstvi a financi i generalni feditelkou MMF, rovnéz jsem se zdsadnim zpisobem
angazovala ve finan¢ni komunité. Ve vSech téchto funkcich jsem pisobila v doméacim
i mezinarodnim prostiedi, jak v soukromém, tak i ve vefejném sektoru; mym pracovnim
jazykem je pfiblizn€é po 40 let anglictina, s vyjimkou Sesti let, kdy jsem byla clenkou
francouzské vlady.

Béhem svétové finanéni krize jsem ziskala mnohostranné zkuSenosti — danémi
a antimonopolnimi ptfedpisy pocinaje, pfes pracovnépravni predpisy a praxi v oblasti akvizic
a fuzi a fizenim v obdobi finan¢nich krizi na narodni a mezinarodni urovni konce. Moje posledni
praxe na pozici vykonné feditelky MMF spocivala na kombinaci tif tkold, tj. 1) politického
vedeni a ekonomického monitorovani, ii) programi krizového fizeni a pijcek iii) Skoleni
a budovani kapacit. Na vSech uvedenych pozicich jsem byla v pravidelném kontaktu s tvlirci
politik na nejvyssi Grovni a dokazala jsem téchto vztahd vyuzit ve prospéch instituci, v jejichz
cele jsem bchem téchto let stala. Takto ziskané odborné zkuSenosti mi umoznily rozvijet
komplexni porozuméni, co se tyce evropské a globalni ekonomiky i mezindrodni konstelace.
Moje zkusSenost s vedenim velké mezinarodni organizace, jakou je MMF, dale prohloubila mou
schopnost naslouchat zaméstnanctim a zicastnénym stranam, utvaret spoleCnou a moderni vizi,
zaujmout kolegialni pfistup a usilovat o dosazeni konsensu, a nasledné lepsich vysledkt.

2. Mate néjaké obchodni nebo financni podily nebo jiné zavazky, které by mohly byt v konfliktu
s vasimi budoucimi povinnostmi, a existuji jakekoli relevantni osobni i jiné faktory, které musi
Parlament zohlednit p7i vasem jmenovani?

Kdyz jsem se stala v roce 2005 ministryni obchodu, odstoupila jsem z veskerych alternativnich
a pfipadné spornych pozic, jako je Clenka pfedstavenstva ING nebo jinych subjektl, jez jsou
spojeny s firmou Baker McKenzie, vCetné funkce ¢lenky piedstavenstva Evropského pravniho
centra (European Law Centre), které jsem zalozila v roce 1995.
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Nasledné jsem pfijimala pouze Cestné funkce, jako je ¢lenka poradni rady Robinson College
v Cambridge a Cestna c¢lenka kuratoria Holton Arms School ve Washingtonu, s pfedchozim
souhlasem etické komise rady MMF.

Krom¢ toho jsem vzdy disledné hajila Zeny vzdy, kdyz $lo o diskriminaci a nerovnost. Hodlam
v tom i nadale pokra¢ovat a oekavam, ze to neomezi mou pravomoc hovofit 0 ménovych
zalezitostech, ani mé neodvede od plnéni povinnosti a maximalniho vyuziti mych schopnosti.
Totéz plati ve vztahu k otdzkdm zmény klimatu a ochrany Zivotniho prostiedi.

3. Na jaké hlavni cile byste se behem svého osmiletého mandatu prezidentky Evropské centralni
banky zamérila?

Prvofadym cilem ECB je udrZzovat cenovou stabilitu. Tento ukol musi plnit v prostfedi —
domacim i mezinarodnim —, které se za poslednich deset let vyznamné zménilo. Toto prostiedi
se ve vyspélych castech ekonomiky vyznaCuje mirnym ristem a nizkou inflaci. A zatimco
a nizka inflace budou vyzvou pro finan¢ni zprostfedkovatele, jejichZz obchodni modely vznikly
ve svét¢ s dynamickym rlstem a vysokou inflaci. Nové a Casto pfelomové technologie navic
meéni zpisob fungovani ekonomiky. Mezinarodni spoluprace je zpochybnovana, zivotni
prostiedi je ohroZzeno zménou klimatu a extrémnim vyvojem pocasi a v mnoha ¢astech svéta
populace rychle starne.

V této souvislosti bude muset ECB i nadale peclivé sledovat a analyzovat hospodaisky
a finan¢ni vyvoj v Evropé i ve svété. Budu-li jmenovana prezidentkou ECB, budu podporovat
potiebnou bdé€lost vii¢i novym trendim v ramci této instituce a provadéni jejich analyz. Budu
usilovat o dosazeni konsensu v Rad¢ guvernért a snazit se v naSem slozitém svété informovat co
nejjasnéji a nejjednodussim zpiisobem jak o strategii, tak o politikich ECB s ohledem na
rtiznorodost a mnohokulturni pfislu§nost pfijemct téchto sdé€leni — evropskymi ob&any pocinaje
a finan¢nimi trhy konce.

Mou posledni premisou je skutecnost, Ze euro je evropskym vefejnym statkem, ktery by mél
i nadéle zlepSovat své mezinarodni postaveni. Silnd institucionalni architektura hospodarské
a ménové unie (HMU) a ECB diirazné prosazujici cenovou stabilitu budou v tomto ohledu pro
vSechny pfinosem.

B. Ménovd politika ECB

4. Jak hodnotite menovou politiku ECB, jak byla provadéna za poslednich 8 let? Jaké pripadné
zmeény byste podporila, pokud se stanete jeji prezidentkou?

Prvofadym cilem ECB je udrzovat cenovou stabilitu v eurozoéné. ECB definovala cenovou

stabilitu jako miru ro¢ni pozitivni inflace nizsi nez 2 % a prohlasila, Ze pfi prosazovani cenové
stability se zam¢ti na miru inflace, jez bude ve stfednédobém horizontu nizsi, ale blizka 2 %.
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ECB ¢eli v poslednich 8 letech velmi naroénému prosttedi. V reakci na finan¢ni a statni dluhové
krize pfijala ECB fadu opatfeni, ktera byla klicova pii zajistovani transmisniho mechanismu
meénové politiky, podpofila ekonomiku eurozény a v konecném disledku sméfovala inflaci
k urovnim, které jsou vice v souladu s jejim politickym cilem.

Zejména zmirfiujici opatfeni, kterd byla zavadéna od cervna 2014, vcetné cilenych
dlouhodobgjsich refinancnich operaci, zapornych sazeb, velkoobjemovych nakupti aktiv
a signalizace, byla Uspé$nd pifi odvraceni rizik deflace a redenominace na vrcholu krize.
V Cervnu 2014 byla celkova inflace vyrazn€ pod 1 % a klesala. Dnes se ocekava celkové inflace
ve vysi 1,3 % v roce 2019, 1,4 % v roce 2020 a 1,6 % v roce 2021. V eurozéné dochazi za
poslednich Sest let k nepfetrzitému hospodaiskému rlstu a nezameéstnanost klesla na nejnizsi
uroven od cCervence 2008. Postupné zprisiovani podminek na trhu prace je signalem, Ze
politicka opatfeni ECB vytvareji nezbytné podminky pro pokracujici posilovani inflace.

Celkové bych s ohledem na poslednich osm let fekla, Ze ménové politika ECB byla ucinna
a uspesna. Podle vypocti ECB by byla mira ristu a inflace v obdobi 20162020 o pfiblizné 1,9
procentniho bodu niz§i, pokud by ECB v obdobi od poloviny roku 2014 do poloviny roku 2018
nepfijala opatfeni. Soucasné je vSak inflace v poslednich letech trvale pod trovni, ktera je
v souladu s inflacnim cilem ECB. Hospodafska expanze v eurozoné se také posledni dobou
zpomaluje a rizika spojena s vyhledem ristu ukazuji negativnim smérem. Je tedy ziejmé, Ze
meénova politika musi v dohledné budoucnosti zlistat velmi akomodacni.

S vyhledem do budoucna by stdlo za to poucit se z finan¢ni krize, pokud jde o zmény
v makroekonomickém prostifedi a inflacnim procesu. To by mohlo formovat budouci tvahy
o chovani a provoznich aspektech ménové politiky ECB a také o tom, jak mize co nejlépe
podpofit obecné politiky v Evropské unii, jako je udrzitelny a inkluzivni rast, aniz by byl dotcen
jeji primarni cil udrzovani cenové stability. Kromé toho zmény v regulacnim prostfedi a ve
finan¢nim zprostfedkovani, k nimz doSlo v poslednich letech, mohou vyzadovat pfezkum
opera¢niho ramce ménové politiky. Spolu s dal§imi centralnimi bankami provedla ECB v reakci
na finan¢ni krizi a trzni praktiky fadu uprav zpisobu provadéni své meénové politiky. Mélo by se
proto zvazit, jak bude ménova politika provadéna v dlouhodobé&jsim horizontu, véetné rozsahu
a slozeni rozvah centralnich bank a vybéru politickych nastroju.

5. Jaka jsou budouci hlavni rizika/prilezitosti pro euro? Co povazujete za nejvyznamnéjsi rizika
a vyzvy, kterym ECB celi?

Soucasné makroekonomické a mezinarodni prostfedi predstavuje pro ECB klicovou
bezprostfedni vyzvu. Tempo rlstu eurozony se zpomalilo a bilance rizik pro vyhled rustu se
priklani k zéporu. Inflace zlstava nadéle utlumena. Je tedy zifejmé, Ze meénova politika musi
v dohledné budoucnosti ztstat velmi akomoda¢ni. ECB ma k dispozici Sirokou sadu nastrojti
amusi byt pfipravena jednat. Piesna kombinace pouzitych nastroji bude nutné zaviset na
povaze otfesti ovliviiujicich vyhled inflace a na podminkach finan¢niho trhu. I kdyz si
nemyslim, ze ECB dosahla efektivniho omezeni spodni hranice regulacnich sazeb, je jasné, ze
nizké sazby maji disledky pro bankovni sektor a financni stabilitu obecné€. Proto bude nezbytné
peclive sledovat, zda by se v budoucnu mohly projevit neptiznivé vedlejsi ti€inky, pokud budou
nizké Grokové sazby uplatiovat déle.
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ECB navic Celi rostoucimu poctu strukturalnich vyzev a bude muset také zvladnout ocekavani
ohledn¢ toho, co mize a nemize ucinit, aby zachovala divéru v politiku. I kdyZ je ménova
politika G¢innym nastrojem ke stabilizaci hospodarského cyklu, nemize zvysit dlouhodoby
rustovy potencial statli. V jinych oblastech a tam, kde vznikaji nové vyzvy — pocinaje
digitalizaci a kryptoménou, kybernetickou bezpecnosti a pranim penéz a zménou klimatu konce
— bude muset objasnit, jak tyto faktory ovliviiuji jeji Cinnost a jak mlze byt v tomto ohledu
uzitecna.

Pokud jde o euro, instituciondlni architektura, kterd zacala byt zavadéna b&hem krize, zahrnujici
zejména bankovni unii, evropsky ramec pro feSeni krizi a unii kapitalovych trhi, zlstava
neuplnd. V architektuie eurozony rovnéz stile chybi centralni fiskalni néastroj pro
makroekonomickou stabilizaci. Pokrok v téchto oblastech zvysi nejen odolnost eurozony, ale
podpoii také ucinnost ménové politiky a mezinarodni tlohu eura. Jednim z dulezitych poznatkd
prvnich dvaceti let existence eura je také to, Ze vyuziti ptilezitosti vyplyvajicich z jednotné
meény vyzaduje fadné vnitrostidtni hospodarské a fiskalni politiky, a to v zajmu dotéenych
¢lenskych stat i eurozony jako celku.

6. Federalni rezervni system a Bank of Canada neddavno oznamily prezkum ramce své ménové
politiky. Myslite si, Ze po dvaceti letech od zavedeni eura nastal ¢as na provedeni podobného
prezkumu v ECB?

Obecné by se strategie ménové politiky méla vzdy vyvijet zptisobem, ktery nejlépe poslouzi
mandatu ECB. Jelikoz od posledni revize strategie v roce 2003 uplynula pomérné dlouha doba,
bylo by dobré poucit se z finan¢ni krize, pokud jde o zmény v makroekonomickém prostredi
ainflaénim procesu. RovnéZz je mozné zvazit, jak mlize ménova politika ECB co nejlépe
podpotit obecné politiky v Evropské unii, jako je udrzitelny a inkluzivni rast, aniz by byl dotéen
jeji primarni cil udrzovani cenové stability.

Pokud jde o provadéni ménové politiky nebo operacni ramec, provedly centralni banky fadu
zmén zpusobu, jakym provadéji svou meénovou politiku v reakci na globalni finan¢ni
a hospodaiskou krizi, zejména zavedenim nekonvencnich opatfeni. Finan¢ni trhy vSak také
prosly vyznamnymi zménami, které byly vyvolany vyvojem regulaéniho prostiedi, trzni
infrastruktury a finan¢niho zprostfedkovani. V této souvislosti bude rovnéz dtlezité prezkoumat,
jak provozovat a provadét meénovou politiku, zejména zvazit, jaké prvky by se mély
v dlouhodobéjsim horizontu zachovat. S ohledem na skuteCnost, Zze se zprostfedkovani na
finan¢nich trzich a regulacni nastaveni zménily, operacni ramce pravdépodobné vypadaji jinak
nez v obdobi pted krizi, v€etné velikosti a struktury rozvah a nastroji, jimiz se provadi nastaveni
ménoveé politiky.

7. Jak by méla ECB provadeét svou ménovou politiku za soucasnych makroekonomickych
podminek? Jak vnimdte vykon ECB, pokud jde o dosazeni jejiho prvoradeho cile udrzovani
cenové stability? Co si myslite o neddvnych ndvrzich interpretovat 2% inflacni cil jako
symetricky cil? Co si myslite o pozadavcich ucinit financni stabilitu nebo inflaci cen aktiv
druhym cilem ménoveé politiky ECB?
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Reakce politiky ECB byla velmi a¢inna v boji proti rizikiim deflace, kterd se zacala objevovat
vroce 2014. Kdyz ECB v ¢ervnu 2014 spustila sviij komplexni balicek politik, byla celkova
inflace vyrazn€ pod 1 % a klesala. Dnes celkova inflace Cini asi 1 % a Cervnové prognodzy
Eurosystému piedpokladaji, ze v roce 2019 dosahne 1,3 %, v roce 2020 1,4 % a v roce 2021
1,6 %. Pravdépodobnost, Ze finan¢ni trhy budou defla¢ni, se ve vztahu k vrcholnym hodnotam
také snizila a nezaméstnanost klesla na nejnizsi uroven od Cervence 2008. Postupné zuzovani
trhu prace je signalem toho, Ze politicka opatfeni ECB vytvafeji nezbytné podminky pro
pokracujici posilovani cenovych tlakd.

Nicméné soucasna uroven inflace a vyhled inflace, ktery je obsazen v nedavnych prognoézach
odbornikt Eurosystému, nejsou v souladu s cilem ECB udrzet inflaci ,,pod 2 %, avSak blizko
této hodnoté*. Z tohoto ditvodu — a také v dasledku globalnich nepftiznivych faktort, které maji
vliv na hospodaisky vyhled eurozony — je nadale vhodné, aby ECB zajistila dostate¢ny stupen
akomodace ménové politiky, aby podpofila expanzi ekonomiky a konvergenci inflace k jejimu
cili, a to trvale udrzitelnym zptisobem. V tomto ohledu je dilezité nedavné objasnéni toho, Ze
infla¢ni cil ECB je symetricky. Znamena to, ze ECB je ve stejné mife odhodlana bojovat proti
inflaci nad svym inflacnim cilem, jakoz i pod timto cilem. Ve skutecnosti se inflace mize od
daného cile lisit v obou smérech, pokud se vyvoj inflace ve sttednédobém politickém horizontu
priblizuje k cili ,,niz§imu, avSak blizkému 2 %*. Je tak zdiraznéno odhodlani ECB sledovat jeji
inflacni cil ve sttednédobém horizontu.

Ackoli ECB by si méla zachovat akomodacni postoj, zarovenn musi jiné politické oblasti
prispivat rozhodné¢jSim zptsobem, aby bylo mozné pln€¢ vyuzivat piinost, které plynou
z opatfeni ménové politiky.

Pokud jde o zavedeni dalsich cilii, Smlouva o fungovani Evropské unie jasn¢ stanovi cenovou
stabilitu jako primarni cil ECB. Ackoli cenova stabilita a finan¢ni stabilita jsou neoddélitelné
propojeny a maji tendenci se vzajemné posilovat, dva rizné cile vyzaduji pouziti dvou rtiznych
sad nastroji. Cilem ménové politiky zlstava ochrana stiednédobé cenové stability. Hlavnim
ukolem makroobezietnostni politiky je feSit rizika pro financni stabilitu, zvySovat odolnost
systému vuci otfesiim a nakonec omezit finan¢ni cyklus, aby se sniZzilo riziko vyskytu finan¢nich
krizi a aby se snizily skute¢né ekonomické dopady finan¢nich krizi.

Obecné se ob¢ oblasti politiky vzajemné ovliviiuji a je tfeba zvazit jejich vzajemné ucinky.
Makroobezietnostni politika ovlivituje uvérové podminky, ¢imz také ptispiva zpét do celkové
ekonomiky, a tedy i k vyhledu cenové stability. Ménova politika miZe pfi snaze o cenovou
stabilitu ovlivnit financni riziko prostfednictvim fady pfenosovych kanali.. Proto zde existuji
pozitivni synergie spocivajici v tom, Ze ménova politika a makroobezietnostni politika se
provadéji v ramci jedné instituce.

8. Jaky je vas nazor na nejnovéjsi rozhodnuti Rady guvernérii ECB, zejména pokud jde o
signalizaci budouci ménové politiky v oblasti klicovych urokovych sazeb, u nichz se ocekava, ze
ziistanou na soucasné urovni alesporn do prvni poloviny roku 2020?

Hospodarsky riist v eurozoné je mirny, zatimco pietrvavajici nejistoty — souvisejici zejména
s geopolitickymi faktory, rostouci hrozbou protekcionismu a zranitelnosti na rozvijejicich se
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trzich - maji negativni vliv na hospodaiské klima. V disledku toho zistaly inflacni tlaky
utlumené a jak realizované, tak i predpokladané miry inflace zlstavaji trvale pod Grovnémi,
které Rada guvernért povazuje za konzistentni s jejim cilem.

Na zékladé téchto skutecnosti jsou podle mého ndzoru nejnovéjsi rozhodnuti Rady guvernéri
ECB, jako je jeji signalizace k urokovym sazbam, spravné¢ zaméfena na zachovani velmi
akomodacnich podminek financovani pro firmy a doméacnosti, které jsou nezbytné pro podporu
hospodatského ristu a v kone¢ném dtsledku pro zvyseni inflace.

Zejména rozhodnuti o Upravé signalizace klicovych urokovych sazeb poskytuje akomodaci
prostiednictvim leps§iho ukotveni trznich ofekavani v souvislosti s predpokladanym vyvojem
urokovych sazeb a snizenim nejistoty. Ve formulaci signalizace je pfitomen prvek zaloZeny na
»alespon do prvni poloviny roku 2020, coz zajisti, aby akomodace nebyla oslabena ucastniky
trhu, ktetfi se domnivaji, Ze urokové sazby by se mohly pred timto datem zvysit. Patii sem vSak
také prvek zdvisly na statu, tj. Ze sazby zlstanou na soucasnych nebo nizSich trovnich
.,V kazdém ptipadé tak dlouho, jak to bude nutné k zajisténi trvalé a udrzitelné konvergence
inflace k cili ve stfednédobém horizontu“. To znamena, Zze ménova politika ECB zavisi na
¢asovych udajich a bude se vyvijet podle vyhledu inflace.

Jak zdtraznila ECB, signalizace k zédkladnim urokovym sazbam spolu s reinvesticemi znacného
objemu nakoupenych aktiv a novou fadou cilenych dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci
poskytuji vyznamny stimul ménové politiky, ktery je nezbytny pro podporu konvergence inflace
v eurozéné smeérem k cili ECB. Vzhledem k souc¢asnému vyhledu inflace bude pravdépodobné
po né&jakou dobu zapottebi jesté velmi akomodacéni nastaveni ménové politiky.

9. Jak byste reagovala na kritiku nizkych urokovych sazeb a ucinkii téchto sazeb? Jak vnimate
rovnovahu mezi nezamysSlenymi dopady urokové politiky ECB a konvergenci smerem
k predpokladané strednédobé mive inflace?

Hlavnim cilem ECB je udrZovani cenové stability. Soucasnd opatfeni ménové politiky byla
zavedena jako reakce na pokrizové podminky s cilem dosahnout inflacniho cile.

Nizké urokové sazby — spolu s dal$imi piijatymi opatienimi ménové politiky — piispély
k vymizeni deflacnich rizik a k podpote hospodarského rlstu a vytvareni pracovnich mist.

Je vSak zjevné dulezité pokracovat v monitorovani moznych vedlejSich u¢inki akomodacnich
meénovych podminek nejen ve vztahu k transmisi ménové politiky, ale také k finan¢ni stabilité.

Pokud jde o pochopeni dopadu negativnich Grokovych sazeb na obCany eurozony, je dilezité
zaujmout uceleny pftistup, ktery zohledni vSechny stavajici mechanismy. Na jedné strané se
banky mohou rozhodnout pfenést zapornou vkladovou sazbu na vkladatele, ¢imz snizi irokové
sazby, které ziskavaji ze svych tspor. Na druhé stran¢ jsou tito vkladatelé zaroven spottebiteli,
pracovniky a vypujcovateli. Jako takovi maji prospéch ze silngjsi hospodarské dynamiky, nizsi
nezamestnanosti a nizSich nakladd na ptjcky. Uvazime-li vSechny aspekty: pokud by ECB
nepfijala nekonvencni ménovou politiku — vcetné zavedeni zapornych urokovych sazeb —
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vSichni obCané eurozony by na tom byli celkoveé hiife.

Pokud jde o dopad negativnich sazeb na ziskovost bank, empirickd analyza naznacuje, Ze
negativni dopady na Cisty urokovy vynos bank byly doposud vice nez vyrovnany piinosy
z vétsiho poctu bankovnich ptijcek a nizSich ndkladl na rezervy a snizeni hodnoty diky lepsimu
makroekonomickému prostedi, které je do znatné miry vysledkem akomodac¢ni ménové
politiky. Je vSak dilezité sledovat, zda se v budoucnu mohou projevit neptiznivé vedlejsi
ucinky, pokud se budou nizké urokové sazby uplatiiovat déle, a podle potieby pouzit dostupny
soubor nastroji pro mikro- a makroobezietnostni politiku.

Celkove je tfeba prostiedi s nizkym vynosem chépat v kontextu dlouhodobého poklesu realnych
vynost od 80. let 20. stoleti. To se netykd pouze eurozény. Z velké ¢asti to odrazi vice
strukturalnich faktorii, jako je zpomaleni rlstu produktivity, rostouci uspory v ocekavani
prodlouzené doby odchodu do diichodu a nedostatek bezpeénych aktiv.

10. Jaky je vas nazor na nesourodost ménovych podminek a pristupu k uvériim v eurozoné a jeji
dopad na jednotnou menovou politiku ECB?

Podminky poskytovani uvéri v zemich eurozony byly béhem finanéni krize a krize statniho
dluhu skutecné velmi odlisné, coz mélo zavazné disledky pro transmisi ménové politiky ECB.
Proto ECB v poloviné roku 2014 zahgjila balic¢ek opatfeni ménové politiky pro uvérové
uvolnovani (credit easing). Po zavedeni té€chto opatfeni se sazby bankovnich uvérti v eurozoné
vyrazné snizily: podle odhadii ECB program nakupu aktiv (APP) a sniZeni sazby vkladové
facility vedly od Cervna 2014 ke sniZeni sazeb bankovnich uvéri poskytovanych firmam
o pfiblizné 50 bazickych bodi. Navic vliv trznich sazeb na sazby bankovnich uvérd se v ramci
¢lenskych statl eurozony vice sjednotil. Ve vSech zemich se nyni sazby bankovnich avért pro
firmy a domacnosti pohybuji na historicky nejnizs$i urovni nebo se k ni blizi. Mimoto jsou
podminky poskytovani avért (jak uvadi prizkum bankovnich uvérl v eurozong) nadale ptiznivé
a podporuji rist uveért.

Tyto pfiznivé podminky financovani, k nimz pfispéla opatfeni ménové politiky ECB, podpofily
obnovu riistu bankovnich uvérii. Od poloviny roku 2015 objem Gvért pro firmy zacal znovu rist
v kladnych cislech a analyza ECB dochazi k zavéru, ze téméf polovina ro¢niho riistu objemu
téchto uvért ve tretim Ctvrtleti roku 2018 je disledkem piinosit APP. Nicméné ackoli jsou
podminky poskytovani avérd piiznivé ve vSech zemich eurozony, rist bankovnich Gvérd v
jednotlivych zemich je velmi odlisny. Je tomu tak z¢asti proto, Ze zemé se nachazeji v riznych
fazich hospodarského cyklu a ze firmy vyuZzivaji rGznym zplsobem alternativni finanéni
nastroje, jako je emise dluhovych cennych papird.

Odhlédneme-li od bankovnich uvéra, bylo dluhové financovani firem v eurozoné nadale
umirnéné. Navzdory velmi nizkym uvérovym sazbam se zda, ze firmy nezacaly opét vyuzivat
finan¢ni paku po nezbytném sniZzeni pakového efektu podnikového sektoru v disledku krize.

Celkov¢ lIze fici, Ze ackoli jsou ménové podminky a pristup k ttvéru v zemich eurozony ptiznivé,
pretrvavaji nékteré odliSnosti v oblasti ristu uvért v disledku riznych faktort, jako je odlisna
poptavka po uveérech, celkovd nejistota, odlisné konkurencni tlaky nebo institucionalni
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podminky (napft. odlisné pravni systémy), coz mize mit dopad na skute¢né uvérové podminky
dluznikt, odvétvi a zemi. Nicméné v ménove unii je nadale vhodné, aby podminky poskytovani
uveri odrazely povahu dluzniki, kterd se v jednotlivych zemich lisi. To nemusi byt pro
meénovou politiku problém a tento jev se objevuje rovnéz v jinych ménovych oblastech.

11. Rozdily v hospodarské vykonnosti se v uplynulych deseti letech v ramci HMU zvysily.

Do budoucna se nékolik clenskych statiit EU pripravuje na to, ze se pripoji k eurozoné. Jak
hodlate zabranit prohlubovani rozdilit mezi clenskymi staty eurozomy v budoucich deseti
letech s ohledem na hospodarské podminky v kandidatskych statech? Jaky ekonomicky
scéndr pro rozsireni eurozony preferujete?

Obraz vyvoje ekonomickych rozdilti v ramci HMU v uplynulych deseti letech je diferencovany
v zavislosti na pouzitych parametrech a jednotlivych zemich.

vvvvvv

synchronizace. Umoziuje, aby jednotnd ménova politika fungovala efektivné a plnila svou
stabilizujici funkci ve vSech clenskych statech. Cyklicky rozptyl mezi ekonomikami v eurozoné
se postupné skutecné¢ zmensil, takze Clenové eurozony se nyni vyznacuji vysokou mirou
synchronizace hospodaiskych a finan¢nich cykld. Vysledek je vSak odlisny, pokud se podivame
na redlnou konvergenci — tzn. do jaké miry ¢lenové eurozony s niz§imi pfijmy v pfijmu na
obyvatele dohanéji zemé& s vys$imi piijmy. Zatimco zemé, které piijaly euro v posledni dobe,
zejména pobaltské zemé, zaznamenaly zmenSovani rozdili v pifijmech ve srovnani s jejich
partnery s vyssimi piijmy, v piivodni sestavé ¢lenti eurozony s vyjimkou Irska byla konvergence
mala nebo zadna. Ménova politika sice mize ucinné fungovat navzdory rozdilim v piijmech,
z pohledu obcantl jsou vsak v kone¢ném dusledku nejdalezitéjsi hospodatsky rust a zlepSeni
Zivotni urovneg.

Z dikazi vyplyva, Ze hospodaiské rozdily v Evropé je ve velké mife mozno pfipsat otfesim
souvisejicim s technologiemi a globalizaci, svétové financni krizi, ale rovn€z strukturalnim
problémtim jednotlivych zemi.

Euro je zaroven nejhmatatelnéjSim znakem evropské integrace. V soucasné dobé je euro
oficialni ménou 19 ¢lenskych stati EU. Ocekavam a uvitala bych, kdyby se ke spole¢né méné
v uritém okamziku ptipojily i zbyvajici ¢lenské staty EU, které ji dosud nepfijaly. Jak stanovi
Smlouva, vSechny ¢lenské staty EU, které¢ nemaji vyjimku — konkrétné sedm zemi, které nejsou
¢leny eurozony kromé Danska a ptirozené Spojeného kralovstvi —, by mély euro dfive ¢i pozdéji
pfijmout.

Podle mne by mély byt pozadované ekonomické reformy pro eurozonu piizplisobeny
jednotlivym c¢lenskym statim. Kazda zemé¢, ktera se chce pfipojit k euru, by méla pfijmout
nezbytna opatfeni a reformy spolu s vlastnim postupem, zplsobem a harmonogramem.
Harmonogram nakonec zavisi na tfech hlavnich faktorech: politické vili, kterou rovnéz odrazeji
narodni strategie pro pfijeti eura, piijeti projektu obyvateli a ekonomické pripravenosti.

V soucasné dob¢ nabylo zavedeni eura novy rozmér, ktery musime brat v Givahu, a to, Ze pfijeti
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eura nyni automaticky znamena vstup do bankovni unie. Proto podporuji novou politiku, podle
niz by mély ¢lenské staty, které se pfipoji do mechanismu sménnych kurzd (ERM II), rovnéz
zahdjit zkou spolupraci s bankovnim dohledem ECB.

12. Jak vnimate sled/nacasovani normalizace menové politiky ECB, rovnéz vzhledem
k mezinarodnimu kontextu, zejména k tomu, zZe urokové miry v USA se vyrazne lisi od
evropskych? Jaky bude mit podle Vas reinvesticni strategie programu nakupu aktiv (APP)
ucinek na trhy? Jak ovlivni soubor meénovych nastroju, pokud se celkové zhorsi podminky?

ECB poskytla trhu signalizaci budouci ménové politiky jak v oblasti Grokovych sazeb, tak
v oblasti reinvestic splatek jistiny z cennych papirt zakoupenych v ramci APP. Soucasna
signalizace jiz stanovi sled téchto dvou nastrojii ménové politiky. Konkrétné reinvestice budou
pokracovat i v obdobi po datu, kdy ECB zac¢ne zvySovat své klicové urokové sazby.

Pii pfijimani rozhodnuti v oblasti ménové politiky musi byt peclivé analyzovany jak
vnitrostatni, tak mezinarodni ekonomické a finan¢ni udaje. Ménova politika by méla zdviset
inadale na udajich a méla by se fidit inflacnim vyhledem eurozény. V tuto chvili je
»~hormalizace politiky* predCasnd. Nejistoty souvisejici s geopolitickymi faktory,
protekcionistickymi tlaky a zranitelnostmi rozvijejicich se trhli v soucasnosti zptisobuji, ze rizika
ohrozujici vyhled sméfuji ve velké mife ke zhorSeni a inflacni tlaky zistdvaji utlumené.
V dlouhodobém horizontu bude potiebna vyrazna ménova akomodace. Je proto dilezité, aby
byly vSechny politické nastroje dostupné, aby bylo mozné vhodné a pfimétené reagovat, jestlize
sttednédoby infla¢ni vyhled nadale nebude v souladu s cilem ECB.

13. Jak zajistite transparentnost, pokud jde o provadeni APP? Souhlasite s tim, Ze by mohla byt
zvySena transparentnost programu nakupu cennych papiru krytych aktivy (ABSPP) a tietiho
programu nakupu krytych dluhopisit (CBPP3)?

Transparentnost je zasadni pro fadnou vefejnou spravu, ale rovnéz pro to, aby vefejnost
rozuméla ménové politice ECB. Centralni banky zaroven musi dbat na to, aby informace, které
poskytuji, nesnizovaly ucinnost jejich politik.

Neni pochyb o tom, Ze nekonven¢ni ménové politiky, zejména APP, zvysily poptavku po vétsi
transparentnosti. ECB na tuto poptdvku odpovédéla kladné (napf. tim, Ze od pocatku
zvetejnovala v tydennich a mésicnich intervalech informace o svych kapitdlovych investicich) a
v uplynulych letech se transparentnost dale zvysila podle mého rovnéz diky zpétné vazbé od
Evropského parlamentu.

Kromé toho je turoven transparentnosti ECB vys$si nez u nékterych jinych centralnich bank.
Zvetejiuje (a kazdy tyden aktualizuje) naptiklad velmi podrobné informace — tzv. mezinarodni
identifikacni ¢isla cennych papird (ISIN) — tykajici se jednotlivych dluhopist, které Eurosystém
vlastni v urcitych portfoliich.

Pti diskusi o dalSich opattenich ke zvySeni transparentnosti je velmi dilezité zvazovat ptfinosy
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zvefejiiovani podrobnéjsich informaci a jeho dopad na ucéinnost ménové politiky ECB. Tento
dopad se muze lisit podle zplsobu, jak jednotlivé segmenty finanénich trhti funguji, a muze
proto vést k diferencovanému ptistupu v souladu s programem nakupu.

14. Jaké podminky by musely byt splnény, aby bylo mozné zvysit urokové sazby bez rusivych
dopadit na statni pokladny a trhy? Které z nich jsou v piisobnosti ECB a kde spatiujete
odpovédnost clenskych stati a ucastniku triu?

ECB sdé¢lila v signalizaci budouci ménové politiky v oblasti zékladnich urokovych sazeb
a reinvestic, ze jeji ménova politika bude i nadale akomodacni. Cilem této signalizace budouci
ménové politiky je zajistit, aby ucastnici trhu porozuméli pfipadnym zménam kratkodobych
zékladnich urokovych sazeb kontrolovanych ECB a aby tyto zmény nevedly k negativnim
efektim. Signalizace poskytuje trhiim jasnou reakéni funkci ECB. Zajistuje zejména, aby se
zhorSujici vyhled odrazil v pfiznivéjSich urokovych sazbach, a tedy v lepSich podminkéch
financovani.

V pripadé c¢lenskych statd jsou zdravé vnitrostatni fiskalni politiky nejlepsi pojistkou proti
pfipadnému nartistu vypUjénich nakladd. Mnoho zemi eurozony skutecné vyuzilo obdobi
pfiznivych hospodatskych a finan¢nich podminek k opétovnému vybudovani pevnych
vychozich rozpoctovych pozic, které poskytuji prostor pro anticyklickou fiskalni politiku.
Rozhodujici je, aby vSechny ¢lenské staty prokazaly své odhodlani provadét udrzitelné politiky
v souladu s fiskalnim rdimcem EU. Mimoto musi prioritou ziistat dokon¢eni HMU.

15. Jak miize podle vaseho nazoru ECB prispét k hospodarskemu ristu, ekologické transformaci
a plné zaméstnanosti a zaroven plnée respektovat sviij prvorady cil, kterym je udrzovat cenovou
stabilitu? Jak byste hodnotila zménu mandatu ECB tak, aby byl vice v souladu s kritérii FED?
Je podle Vas mozné prijmout dodatecna opatieni ménové politiky, ktera by zlepsila pozitivni
dopady ménové politiky na redalnou ekonomiku? Jakou roli hraji z hlediska ucinnosti menovych
politik strukturadlni reformy v ¢lenskych statech a naopak?

Mandat ECB je zakotven v ¢l. 127 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie. Podle tohoto
ustanoveni je prvoradym cilem ECB a jednotné ménové politiky udrzovat cenovou stabilitu.
Aniz je dotCen tento prvotady cil, podporuje ECB hospodaiské politiky v Unii s cilem pfispét ke
splnéni cili Unie. Vzhledem k tomu, Ze mandat ECB je definovan v primarnim pravu Unie,
mohou jej zménit pouze Clenské staty prostiednictvim zmény Smlouvy.

Strategie ménové politiky ECB jasné stanovi, Ze cenova stabilita musi byt ve stfednédobém
hledisku zachovana. Stfednédobé zaméieni umoziiuje minimalizovat fluktuace v realné
ekonomické ¢innosti v ptipadech, kdy by ménova politika musela hledat kompromis, naptiklad
v reakci na prudké zvySeni cen ropy, které doCasn€¢ zvysi inflaci, pficemz zaroven klesa
hospodafisky riist. Rozdily oproti mandatu FED jsou proto v praxi mozna méné dulezité.

UdrZeni stability cen ze stiednédobého hlediska je rovnéz kli¢ovou podminkou pro vytvoieni
priznivého hospodaiského prostiedi a vysoké zaméstnanosti.
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Z dlouhodobého hlediska vSak riist zavisi na jinych faktorech, nez je ménova politika, napt. na
produktivité, a podporuji jej politiky, které podnécuji inovaci a investice. Strukturalni reformy
v zemich eurozoény jsou dilezité k posileni produktivity eurozony a potencialu rdstu, snizeni
strukturalni nezaméstnanosti a zvyseni odolnosti. Strukturdlni reformy tak mohou poskytnout
ménové politice v budoucnosti G¢inné nastroje, zatimco soucasna vysoce akomodacni ménova
politika snizuje zatéz pti zavadeéni podobnych reforem.

S ohledem na ekologickou transformaci je diskuse o tom, zda, a pokud ano, jakym zpiisobem,
mohou centralni banky a bankovni dohled pfispét ke zmirnéni zmény klimatu, v pocatecni fazi,
ale méla by byt povazovana za prioritu. ECB se jiz nyni do této diskuse zapojuje, napiiklad jako
¢len sit¢ NGFS (Network on Greening the Financial System). Navic, pokud vim, se ECB
zaméiuje na podporu ucastnikil trhu, zakonodarcii a subjektt, které stanovi normy, pfi zjistovani
rizik vyplyvajicich ze zmény klimatu a poskytovani jasného ramci pro zménu financnich toku
a omezeni téchto rizik.

16. Jak hodnotite negativni dopad politiky ECB na zménu klimatu? Co by se dalo zménit, aby se
zajistilo, Ze ménova politika nebude podporovat firmy, které znecistuji Zivotni prostiedi?

Hlavnim cilem APP je snizit inflaci na Uroven, kterd bude v souladu s cilem ECB, jimz je
cenova stabilita. Aby bylo mozné poskytovat Sirokou skalu dluhopisti pro nakup, musi byt
kritéria zpuasobilosti programu APP Sirokd. To podporuje ucinnost programu a zaroven
zabrafiuje naruseni konkrétnich segmentt trhu.

Pti provadéni programu APP se ECB ftidi zdsadou trzni neutrality a nediskriminuje pozitivné ani
negativné s cilem upfednostiiovat ¢i penalizovat uréita aktiva na zakladé environmentalnich
nebo jinych kritérii. V pfipad¢€ programu nakupu cennych papirti podnikového sektoru (CSPP)
odrazel nakup dluhopisti vydanych nebankovnimi institucemi pfiméfené trzni hodnotu vsech
zpusobilych dluhopist podle odvétvi hospodaiské aktivity a ratingovych skupin. Chapu, zZe
upiednostiiovani nebo penalizace urcitych aktiv na zaklad¢ environmentalnich kritérii nebylo
dosud mozné, protoze nebyla stanovena objektivni kritéria. Iniciativy Evropské komise tykajici
se udrzitelného financovani zamétfené na vytvoreni harmonizované definice ekologickych aktiv,
tzn. taxonomie, které podle mych informaci ECB aktivné podporuje, v§ak zlepsi transparentnost
a usnadni objektivnéjsi ureni toho, co predstavuje ekologicky finan¢ni nastroj. Jakmile bude
dosazeno dohody o takové taxonomii, bude muset ECB posoudit, zda a jakym zplisobem ji mize
uplatiiovat na sviij program APP.

Pokud jde o zelené dluhopisy, za souc¢asnych okolnosti a trznich podminek existuji nejméné dva
faktory, které omezuji schopnost ECB nakupovat primarné takové dluhopisy v rdmci jejiho
programu APP. Zaprvé, zeleny segment stale piedstavuje pomérné malou ¢ast vSech finan¢nich
aktiv, navzdory tomu, Ze v poslednich letech rychle rostl. Nakup velkého objemu téchto aktiv by
proto mohlo vést k zdvaznym narusenim tohoto konkrétniho segmentu trhu. Zadruhé, vymezeni
toho, co je zelené aktivum, je stale v pocatcich, coz komplikuje urCeni, ktera zelend aktiva by
méla byt zakoupena.

Navzdory existujicim omezenim a neexistenci vyslovného ekologického cile v APP nakoupila
ECB zelené dluhopisy v ramci CSPP i PSPP. Ackoli je celkovy objem zelenych dluhopist, které
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ECB vlastni, pomérné maly, ditkazy naznacuji, ze nakupy ECB pfispély k omezeni vynost
zelenych dluhopisti a podpotily vydavani téchto dluhopisti nefinan¢nimi institucemi.

17. Jaky je vds nazor na rizika spojend s programem ndakupu cennych papirii podnikového
sektoru (CSPP)? Domnivdte se, Ze by mohlo dojit k naruseni hospodarské soutéze v rdamci
vnitrniho trhu? Jak mohou byt podle vas mozné rusivé ucinky tohoto programu minimalizovany?

V ramci CSPP Eurosystém nakupuje cenné papiry nebankovnich instituci s cilem podpofit
prenos jeho nakupt aktiv do realné ekonomiky. CSPP je nedilnou souéasti programu APP
Eurosystému, ktery vyznamné ptispél k hospodarské expanzi eurozony tim, ze pomohl zajistit,
aby mira inflace sméfovala k cilové hodnote¢.

Rizika vyplyvajici ze zhorSeni uvérové kvality zptsobilych vydavateli neni mozné z CSPP
zcela vyloucit. Nicmén¢ vysoka troven diverzifikace CSPP znamena, Ze ackoli by ¢as od ¢asu
mohlo dojit ke sniZeni ratingu nebo ztratdm jednotlivych jmen, jsou takové ztraty celkové jiz na
zakladé navrhu omezené. Domnivam se navic, Ze Eurosystém zavedl rozsahly radmec fizeni rizik,
ktery umoznuje dikladné monitorovat rizika spojena s programem CSPP. Rozvaha Eurosystému
je proto ucinné chranéna, aniz by bylo ohrozeno splnéni politickych cila CSPP.

Pti sledovani svého prvotadého cile, kterym je udrzovani ménové stability, ma Eurosystém
povinnost jednat v souladu se zédsadou oteviené¢ho trzniho hospodafstvi se svobodnou
hospodaiskou soutéZi a upfednostiiovat G¢inné piidélovani zdroji. Siroka $kala dluhopist
zpisobilych pro program CSPP podporuje ucinnost CSPP jakoZto nastroje ménové politiky,
pricemz jsou zachovany rovné podminky pro vSechny ucastniky trhu bez pfiliSnych naruSeni
trhu. ECB dale zdiaraznila, ze veskeré ptipadné rusivé dopady na hospodaiskou soutéz v ramci
jednotného trhu jsou dale zmirmovany prostfednictvim nakupi CSPP, které piiméfenc
zohlediiuji nominalni zistatkovou hodnotu zptisobilych dluhopist.

Pti provadéni programu CSPP jsou toto podle mého nazoru dobré argumenty pro pokracovani
tohoto pfistupu, ktery umoziiuje minimalizovat dopad na relativni ceny zptsobilych dluhopist
a nezadouci vedlejsi t€inky na fungovani trhu.

18. Myslite si, ze by program CSPP mél zaclefiovat Parizskou dohodu a cile udrZitelného
rozvoje? Domnivate se, ze by ECB méla uvddeét své nakupy aktiv do souladu s cili udrZitelného
rozvoje OSN a Parizskou dohodou o klimatu? Spatiujete prostor pro to, aby ECB zaclenila
prechod k nizkouhlikovemu hospodarstvi, které je klicovym politickym cilem EU, jako
sekundarni cil ménoveé politiky?

Cile udrzitelného rozvoje pokryvaji Sirokou Skalu témat, jejichz cilem je zlepSeni Zivotnich
podminek na celém svété. Je nutné, aby o dosaZzeni téchto cil usilovaly vSechny zemé.

Centralni banky v§ak mohou v ramci svého mandatu fesit pouze omezenou ¢ast téchto cilt.

Vim, Ze v uplynulém roce se ECB pfipojila k siti NGFS a je rovnéz ¢lenem skupiny odbornikl
Evropské komise na zménu klimatu. Je to dikazem toho, Ze ECB si je védoma problému zmény
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klimatu a podporuje ucastniky trhu a subjekty, které stanovuji normy, pii feSeni rizik
souvisejicich s klimatem.

Pokud jde o program APP, Eurosystém zakoupil cenné papiry v hodnoté ptiblizn¢ 2,5 bilionu
EUR, z nichz vétsinu vydaly vlady. Podil CSPP na celkovych nakupech v rdmci programu APP
je ve srovnani s tim pomérné maly. Pti nékolika ptilezitostech ECB uvedla, ze nakupy se fidily
zasadou trzni neutrality s cilem zabranit naruSenim trhu. Jak jsem vSak jiz uvedla, tim neni
vylouceno, ze ECB bude v budoucnu uplatiovat taxonomii zelenych aktiv, kterou v soucasnosti
pfipravuje Evropska komise.

ECB ptitom jiz zakoupila nékteré ,,zelené dluhopisy v ramci PSPP a CSP a méla by je nadale
nakupovat, pokud budou spliovat kritéria zptisobilosti téchto programii.

Analyza ECB v jednom z jejich Ekonomickych bulletind ukazala, Ze CSPP nejen pfispél ke
snizeni vynost ,zelenych dluhopisti®, ale také podpofil jejich vydavani nefinan¢nimi
institucemi. Vzhledem k tomu, Ze sféra dluhopisi spojenych s klimatem roste, ale stale je
pomérn€ mald, omezeni ndkupid pouze na tyto dluhopisy by snizilo G¢innost pti dosahovani cile
ECB. V tomto ohledu mohou hrat ulohu i zakonodarci tim, Ze budou rozvijet sféru dluhopist
spojenych s klimatem jako soucast politickych iniciativ, které by mohla Komise piedlozit
v tomto funkénim obdobi.

19. Jakou roli by hrala ECB pod vasim vedenim v siti Network for Greening the Financial
System? Hodlate jednat na zakladé doporuceni site NGFS uvedenych v jeji prvni komplexni
zprave?

Zmeéna klimatu je jednim z nejnaléhavéjsich celosvétovych problémi, kterym dnes spolenost
celi. Domnivam se, Ze vSechny vefejné i soukromé instituce by mély v ramci svych mandatt
usilovat o vyfeseni tohoto problému. MMF pod mym vedenim zacal zkoumat, jak by mohl
prispét k feSeni zmény klimatu, naptiklad zjiStovanim, jak by mohly fiskalni politiky pomoci
dosahnout cilti Patizské dohody.

Vitam skute¢nost, Ze ECB spolupracuje s dalSimi centradlnimi bankami a dohledem v globalnim
méfitku v ramci sit¢ NGFS (Network on Greening the Financial System). Centralni banky
a obeztetnostni dohled mohou ptispét k feSeni problému, které pfinasi zména klimatu, a ¢innost
NGFS — jak prokazuje prvni zprava — mé zasadni vyznam pro pochopeni toho, jak nejlépe
postupovat. Domnivam se, ze ECB by méla vyrazné pfispét k tomuto Usili a vyclenit pro tento
proces vyznamné prostiedky. To znamena vzit vazné doporuceni skupiny a jednat na jejich
zaklade, kdykoli je to mozné, aniz by byl ohrozen mandat ECB, kterym je cenova stabilita,
a dalsi cile.

20. Jak se stavite ke krokiim nezbytnym k financovani ,,evropskéeho zeleného udélu*? Jaka je
uloha verejného sektoru?

Zmeéna klimatu je bezpochyby jednou z existencidlnich hrozeb nasi doby. Tento problém
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vyzaduje spolupraci na evropské a mezinarodni Urovni, nebot’ zddna zem¢ jej nemulze sama
vyfesit. Pro boj proti zméné klimatu budou potiebné vyznamné politické iniciativy, které budou
podporovat jak politiky zmirmovani dopadu zmény klimatu, tak ptizpisobeni se témto zménam.

V tomto smyslu by stanoveni opatfeni na snizeni a zmirnéni znamenalo — jak rovnéz konstatoval
MMF v kvétnu tohoto roku —, Ze jsou nezbytné dalsi vladni vydaje nebo vylouceni jinych vydaji
z vefejnych investic. Na evropské rovni byly ucinény prvni kroky prostfednictvim podpory
z rozpoctu EU a Evropskeé investi¢ni banky (EIB). Navrh Komise z kvétna 2018 na dalsi zvySeni
podilu rozpoc¢tu EU urcéeného na podporu politik v oblasti zmény klimatu v dal$im viceletém
finan¢nim ramci a zddost Evropského parlamentu o dal§i navyseni jisté pomuze k dal§imu
uvolnéni financnich prostfedkd nezbytnych pro uvedeni klimatickych cili EU do praxe. Ja
osobn¢ doufam, ze ,.evropsky zeleny udél”, ktery navrzena predsedkyné Komise oznamila
v Evropském parlamentu, pfinese zdsadni obrat a modernizaci ulohy EU pfi financovani
udrzitelnych projekti a pfesmérovani vetejnych investic k nizkouhlikovym feSenim.

Kromé vyclenéni vét§iho objemu vefejnych financi pro investice v oblasti klimatu by bylo
nutné, aby tvirci politik zahajili nové iniciativy, které by prilakaly dalsi soukromé investice. Je
nesporné, ze je potiebny zna¢ny soukromy kapital na podporu ekonomické transformace, ktera
zaméfit na ziskani soukromych zdroji, podporu technologickych inovaci v oblasti novych
energetickych zdroji a energetické ucinnosti a feSeni problému souvisejicich s internalizaci
vnéjsich environmentélnich nakladt v rozhodnutich soukromého sektoru.

S ohledem na zéasadni dopad, ktery mlize mit zména klimatu na naSe spole¢nosti, musi také
centralni banky a obezfetnostni dohled brat tuto zménu v tivahu a reagovat na ni odpovidajicim
zptisobem. ECB je aktivnim ¢lenem sit¢ NGFS a spolu s dalSimi narodnimi centralnimi bankami
Eurosystému aktivné podporuje agendu udrzitelného financovani Evropské komise. Tato agenda
by mohla v kone¢ném disledku vést k lepSimu stanoveni ceny zmény klimatu a rizik spojenych
s transformaci a pomoci pfesmérovat finan¢ni toky k udrzitelnym investi¢nim produktim. Jsem
presvédcena, ze ECB bude pokracovat v této ¢innosti a v ramci svého mandatu nabidne vlastni
prispévek k dosazeni cild stanovenych v Patizské dohodé.

Meéli bychom vsak rovnéz byt realisty. Nejvhodné&jsi a nejlepsi politicka reakce a iniciativy
primarn¢ nespadaji do pisobnosti politik centralnich bank. Ackoli ECB v ramci svého mandatu
pfispiva k udrzitelnym cilim, je ukolem politickych organt definovat vhodnd regulacni
a fiskalni opatteni k feSeni téchto vyzev a rozhodovat o nich.

21. Znemoznila byste, aby ECB v ramci programii nakupu aktiv kupovala ekologicky a socialné
zavadné cinnosti definované v ramci taxonomie EU?

ECB v ramci svého mandatu podporuje riizné iniciativy zametené na boj proti zméné klimatu,
ato jak na urovni EU, tak na celosv€tové urovni. Zelena aktiva, ackoli se rychle rozvijeji,
predstavuji stale pomérn€ omezenou tiidou aktiv a taxonomie toho, co za né lze povazovat, je
stale v pocatcich. ECB podporuje vypracovani takové taxonomie, ktera, jakmile u ni bude
dosazeno dohody, podle mne usnadni zaclenéni environmentalnich hledisek do portfolii
centralnich bank.
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ECB jiz zakoupila né¢které ,,zelené dluhopisy* v ramci PSPP a CSPP a bude v jejich ndkupu
pokrac¢ovat — pokud budou spliiovat kritéria zptisobilosti téchto programi — a tak bude nadale
snizovat naklady na financovani u spolecnosti s ekologickymi projekty.

22. Jaky ndzor mdte na provadeni nouzové pomoci v oblasti likvidity (ELA)?
Jak Ize zlepsit proces rozhodovani o poskytovani této pomoci?

Nouzova pomoc v oblasti likvidity (ELA) hrala kli¢ovou tlohu pii udrzovani finanéni stability
béhem financni krize tim, Ze fesila nedostatek likvidity jednotlivych solventnich instituci.

V soucasné dob¢ spociva odpoveédnost za poskytovani ELA ve zna¢né mife na narodni urovni,
ato na dotCenych narodnich centralnich bankach. Zda se, ze tento piistup dosud fungoval
spolehlivé. Nicméné s ohledem na pokrok dosazeny pii vytvareni bankovni unie, pokracujici
finan¢ni integraci a tlohu ECB jakoZto organu pfislusného pro dohled nad vSemi (vyznamnymi)
bankami v eurozoné€, bychom si mohli piedstavit, Ze stejn¢ jako v pfipadé meénové politiky by
rozhodnuti o ELA mohla byt pfijimdna centraln€, ale skute¢né poskytnuti likvidity by bylo
provadéno prostfednictvim narodnich centralnich bank. Tomuto aspektu se vénoval rovnéz
MMF v hodnoticim programu finan¢niho sektoru eurozény. Nakonec tuto otazku musi
samoziejmé projednat Rada guvernéri.

23. Jaka rizika predstavuje pro financni stabilitu vyvoj virtudlnich mén, jako je bitcoin? Jakou
ulohu by podle vas méla ECB pinit, pokud jde o virtudalni mény? Co si myslite o planech
Facebooku zavést novou digitalni ménu libra? Jaky regulacni ramec byste povazovala za
vhodny pro virtualni mény?

Zatim se ma za to, ze stavajici virtudlni mény, jako je bitcoin, oznacované také jako
kryptomény, se ménové politiky a financni stability nedotkly. Toto hodnoceni je ddno malou
velikosti trhtit s kryptoménami ve srovnani s finanénim systémem a jejich omezenou
propojenosti s regulovanym finan¢nim odvétvim a hospodaistvim. V relativnich ¢islech
dosahuje v soucasnosti celkova trzni kapitalizace kryptomén celosvétoveé piiblizn€ 7 % trzni
kapitalizace tzv. ,,FAANG* (Facebook, Apple, Amazon, Netflix a Google), nebo 2 % HDP
eurozony a 3% / 2% M1 / M3. To se mlize zménit, nebot’ trh se stile vyviji a rovnéz
kryptomény se vyvijeji. ECB a centralni banky obecné by mély bezpochyby tzce sledovat
aposuzovat vyvoj a prispivat k pokracujici mezindrodni cinnosti smétujici k nalezeni
politickych reakei.

Vznikajici projekty stablecointl, jejichz ptikladem je iniciativa Facebooku nazvana libra, jsou
pokusem soukromého sektoru zlepsit stavajici finan¢ni sluzby a mohou byt ptinosem, pokud jde
o efektivitu preshrani¢nich plateb a finanéni zaclenéni. Tyto projekty, a zejména technologie
blockchain a technologie distribuované i¢etni knihy, na kterych jsou zalozeny, mohou byt pro
uzivatele praktické a piinést nové moznosti z hlediska efektivity a bezpecnosti, zejména
v zemich, kde v soucasnosti neni dostatek sluzeb trznich infrastruktur. Ackoli kryptomeény,
napiiklad stablecoiny, a technologie blockchain, na které jsou zalozeny, mohou poskytovat nové
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moznosti, zejména v oblasti pfeshrani¢nich plateb, musime pamatovat na to, ze jejich Siroké
pouziti by mohlo rovnéz ohrozit ménovou politiku, financni stabilitu a hladké fungovani
globélniho platebniho systému a divéru vetfejnosti v néj. Se zdjmem ocekavam zaverenou
zpravu pracovni skupiny ministrii finan¢ni a guvernér zemi G7 pro stablecoiny, jejimz clenem
je rovnéz MMF. V koordinaci se skupinou G20, Radou pro finan¢ni stabilitu a dalSimi
relevantnimi subjekty, které stanovuji normy, provede tato skupina analyzu pfinosti a rizik
stablecoind.

Pokud jde o regula¢ni rdmec, je ziejmé, Ze je tieba zajistit, aby tyto Cinnosti neohrozovaly
finan¢ni stabilitu, a zdroven umoznovaly financni inovace. Ze zkuSenosti se souc¢asnou regulaci
vyplyva, ze pokud je Cinnost ve své podstaté stejna a riziko je také stejné, mela by byt i regulace
stejnd. To by rovnéz snizilo riziko regulatorni arbitraze, kdy inovace nevede k vzniku sluzeb
nového typu, ale pouze se snazi obchazet regulaci. Pokud jde o regulaéni pristup ke komplexnim
iniciativam zavadéni stablecointll, je dualezité nezaméfovat se jen na jednotlivé slozky, ale
posuzovat celou situaci, kterou bychom mohli nazvat ,,ekosystémem®.

24. Jak hodnotite interakce mezi platebnimi systémy a ménovou politikou? Jaka by méla byt
uloha ECB jakozto emisni centralni banky v souvislosti s ustFednimi protistranami
a clearingovymi centry?

Dobre fungujici platebni systémy jsou dilezité pro stabilitu a ucinnost financniho odvétvi
a ekonomiky jako celku a rovnéZz pro ménovou politiku, ktera je rozhodujicim zplsobem zavisla
na hladkém vyporadani velkoobjemovych platebnich tokli v redlném cCase. Proto centralni banky
ve svété provadéji dohled nad platebnimi systémy, aby zajistily bezpe¢nost a ucinnost
platebnich systémi, a proto je jednou ze zakladnich tloh Eurosystému prosazovat plynulé
fungovani platebnich systémd.

Emisni centralni banky, jako je ECB pro euro, usiluji rovnéz o bezpe€nost a ti¢innost ustiednich
protistran. Problémy s likviditou ustfednich protistran by mohly ovlivnit plynulé fungovani
velkoobjemovych platebnich systémi a repo trhli, coz muze predstavovat vazna rizika pro
provadéni ménové politiky. Centralni banky mohou byt navic pozadany, aby poskytly nouzovy
uver ustfednim protistrandm nebo ¢lendm clearingového systému ustiednich protistran, které
mohou byt Givérovymi institucemi, a tudiz protistranami operaci ménové politiky. To by mohlo
mit vliv rovnéZz na dosahovani cili v oblasti ménové politiky. Tyto obavy v poslednich letech
vyznamn¢ vzrostly v souvislosti s dramatickym nartstem rozsahu, systémového vyznamu
a pfeshranicni povahy ustfednich protistran a maji své opodstatnéni rovnéz v souvislosti
s planovanym odchodem Spojeného kralovstvi z EU.

Vzhledem k vySe uvedenému se instituce EU zabyvaji reformou regulacniho ramce tstiednich
protistran (EMIR2) s cilem posilit ramec uznavani Ustfednich protistran ze tretich zemi a ramec
dohledu nad tustfednimi protistranami EU. ECB je v rdmci svého mandatu pfipravena piispét
k provadéni revidovaného regulacniho ramce, a to i prostfednictvim konzultaci a spoluprace
s emisnimi centralnimi bankami, které tento rimec stanovi. Rizeni rizik, jeZ pro zakladni ulohy
ECB piedstavuji ustfedni protistrany, by rozhodné mélo zlstat zasadni prioritou, pfiCemz by
mohlo zahrnovat opétovné feSeni otazky budouciho regula¢niho zapojeni centralnich bank.
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25. Jaka rizika predstavuje pro financni stabilitu brexit a jak by se ECB méla na tato rizika
pripravit?

Ackoli by byl fadny postup pro EU i pro Spojené kralovstvi vyhodnéjsi, stale existuje moznost,
ze Spojené kralovstvi odejde dne 1. listopadu bez dohody. Jsem si jista, ze organy EU, véetné
ECB, jsou na tento scénar piipraveny. MMF ve své nejnovéjsi zpravé o globalni finanéni
stabilité z biezna 2019 zdlraznil, ze organy piijaly dilezita opatfeni, aby zajistily trhy a ze byla
snizena rizika.

Konkrétné v oblasti centralniho clearingu byla rizika nefizeného brexitu zmirnéna pomoci
docasného rozhodnuti o rovnocennosti, které pro ustfedni protistrany ze Spojen¢ho kralovstvi
vydaly orgadny EU. Orgéany EU pfijaly podobné docasné rozhodnuti o rovnocennosti také pro
centralni depozitafe cennych papird Spojeného kralovstvi. Stejné tak organy Spojeného
kralovstvi zavedly rezim docasnych povoleni, ktery podnikiim spadajicim do evropského
hospodaiského prostoru umozni naddle provozovat svoji ¢innost tak jako diive, az po dobu tii
let po vystoupeni Spojeného kralovstvi.

Bank of England a ECB navic aktivovaly dohodu o ménovém swapu. To umozni, aby Bank of
England kazdy tyden poskytovala bankam Spojeného kralovstvi likviditu v eurech. Eurosystém
naznacil, Ze je na zaklad¢ téze dohody pfipraveny poskytovat v piipad¢ potieby bankdam
v eurozongé libru sterlinkd.

I pfesto, Zze organy vyvinuly znacné Usili, aby se pfipravily, mohla by se v ptipad¢ brexitu bez
dohody realizovat malo pravdépodobna rizika, ktera by se mohla vzajemné ovliviiovat s dalSimi
existujicimi riziky. Nepfiznivy scénaf tohoto charakteru, pokud by k nému doslo, by se zfejme
uskutecnil nahle a mohl by vést ke znacné volatilit¢ financniho trhu a nartstu rizikovych
ptirdzek. To by mohlo mit vliv na finan¢ni podminky eurozony. Brexit bez dohody by v Sir§im
slova smyslu mohl vést k vys$§im makroekonomickym rizikim, pokud by se vzajemné
ovliviioval s dalSimi globalnimi otfesy, jako je eskalujici obchodni napéti. Dopad takového
pribéhu by se mohl koncentrovat na urcité zem¢ s vyznamnymi vazbami se Spojenym
kralovstvim a mohla by ho zesilit jakakoli nepfipravenost aktérii ve finan¢nim odvétvi a urcitych
klicovych odvétvich realné ekonomiky. V této souvislosti je tieba poznamenat, ze ECB
opakované zdiraznovala, ze banky by mély planovat vSechny eventualni moznosti, vcetné
odchodu bez dohody, ktery povede k tvrdému brexitu bez prechodného rezimu. Je tfeba, aby
banky byly provozné pfipravené a pamatovaly na to, Ze neexistuje zadna zaruka pfechodného
obdobi.

Jsem piesvédcena, Ze opatfeni, ktera byla dosud pfijata, omezila dopad, jenz by odchod
Spojeného kralovstvi z EU mohl mit na pfistup k finanénim sluzbdm v eurozéné. Soukromé
odvétvi uskutecnilo v nekterych oblastech pokrok ke snizeni rizik v souvislosti s brexitem.
Presto je potfeba, aby finan¢ni a nefinancni podniky vyuZzily zbyvajici ¢as do 1. listopadu
k tomu, aby se nadale pripravovaly na vSechny mozné scénaie. Evropské organy, vcetné¢ ECB,
by mély az do 1. listopadu nadale tzce sledovat veskeré déni a v ptipadé potfeby piijmout
opatfeni.
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26. Jak vidite ulohu ECB v kontextu mozného zpomaleni ekonomickeho riistu v nadchdzejicich
Ctvrtletich?

Hospodatstvi eurozony Celi potizim celosvetového rozmeéru a to se odrazi i na vyhlidkach rastu.
Intenzita riistu eurozony se zpomalila a bilance rizik vaci perspektivé riistu se naklani k zaporu.
Inflace zlstava utlumena. V tomto prostfedi je nevyhnutelné, aby se ménova politika nadale
fidila inflaénim vyhledem.

ECB se jasné vyjadftila, ze v dlouhodobém horizontu je zapotiebi vysoce akomodac¢ni nastaveni
meénové politiky, nebot’ miry inflace, jak realizované, tak pfedpokladané, se neustdle pohybuji
pod zamyslenym cilem. Rada guvernéri nasledné naznacila, ze je pfipravena upravit nastaveni
politiky tak, aby zajistila, Ze inflace bude trvalym zptisobem smétovat k cilové hodnoté, jestlize
sttednédoby inflaéni vyhled nebude ani nadale dosahovat cile ECB. Toto stanovisko plné
podporuji. ECB ma k dispozici Siroky soubor nastrojii a musi byt v pfipad¢ potieby pfipravena
jednat v zdjmu plnéni svého mandatu, kterym je udrzovani cenové stability.

27. Domnivate se, Ze v pripade, Ze by doslo k dalsimu vyraznému poklesu, ECB jiz nebude mit
potiebné nastroje? Mohla by ECB navrhnout nové nekonvencni ndstroje ménové politiky?
Domnivate se, ze se muzeme vratit ke konvencéni meénové politice, aniz bychom ohrozili rist
a inflacni cile, nebo se domnivate, ze je zapotrebi novy soubor politik?

ECB ma komplexni soubor nastroji a je schopna flexibilné reagovat na nepiedvidatelné
udalosti, které ovliviiuji vyhlidky cenové stability. Hospodaistvi eurozony ziskalo diky
nestandardnim opatifenim ECB v oblasti ménové politiky zna¢nou podporu. Tato opatfeni se tak
osvédcila jako G¢inna a lze je podle potieby rozsifit a upravit.

ECB je v zajmu cenové stability vyhledoveé schopna doplnit konven¢ni ménovou politiku o dalsi
nestandardni opatfeni. Bude tfeba, aby piesny soubor pouzitych nastrojii byl odvisly od povahy
otfesti majicich vliv jak na inflacni vyhled, tak na podminky finan¢niho trhu.

28. Zpomaleni globalni ekonomiky tlaci na uvolnéni ménové politiky.

Kvantitativni uvoliiovani miize byt uzitecnym ndstrojem, ale existuje jen maly manévrovaci
prostor. Nékteré narodni centralni banky, jako napr. Bundesbanka, by kviili omezenému
ramci daného programu mély v souladu s pravidly ucasti v programu potize s ndkupem
dluhopisu. Domnivdte se, ze upusténi od pravidla klice pro upisovani zakladniho kapitalu by
v tomto ohledu mohlo pomoci?
Co se tyka budoucich krokt ménové politiky, ze signalizace budouci ménové politiky ECB
jasne vyplyva, Ze ménova politika bude zaviset na inflaénim vyhledu. Mira akomodace bude
v této souvislosti dana tim, co je tfeba k zajisténi toho, aby inflace sméfovala k Grovnim mirné
pod trovni 2 % ve stfednédobém horizontu.

ECB v minulosti prokazala, Ze nema nedostatek néstrojii. APP je ucinny néstroj ke zmirnéni
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rizika pretrvavajiciho obdobi deflacniho tlaku a signalizace budouciho nastaveni ménové
politiky ECB uspésné ujistila trhy o zamérech ECB drzet Grokové sazby na soucasnych nebo
nizSich urovnich, podle toho, co bude tfeba na zakladé vyvoje inflacniho vyhledu. Vsechny
kroky jsou omezené manditem Eurosystému v oblasti ménové politiky, ktery bude fidit
i moznosti potencialniho opétovného nakupu ¢istych aktiv.

Opatieni ECB by méla byt pfimétend, aby naplilovala mandat ECB a bylo dosazeno jejich cilt.
Evropsky soudni dviir (ESD) nedavno potvrdil flexibilitu nastroji zakotvenych v mandatu ECB.
To znamena Siroky prostor pro uvdzeni v rdmci Upravy nastroji k zajisténi toho, aby se inflace
pohybovala na urovnich, kter¢ jsou v souladu s cenovou stabilitou.

29. Jaky je vads ndzor na teorii, podle niz by centralni banky mohly poskytovat penézni
prostredky v neomezeném rozsahu, aby se tak financoval riist?

Za soucasnych okolnosti by ECB méla poskytovat, a ve skutecnosti poskytuje, Siroky stupen
akomodace ménové politiky na podporu expanze a ptfiblizovani miry inflace vyt¢ené mitfe mirné
pod urovni 2 %. Toto posouzeni je vSak podminéné soucasnymi ekonomickymi podminkami
aneznamena, ze ECB by meéla vsSeobecné poskytovat neomezené financni prostredky
k financovani rtstu.

Naopak, to by Slo proti mySlence nezavislosti centralni banky a nebylo by v souladu s mandatem
ECB udrzovat cenovou stabilitu.

30. Jak vidite rozdil mezi ménovou a fiskalni politikou a ulohu centralni banky v této
souvislosti?

Meénova politika je obecné feCeno stabilizacni nastroj, jehoz cilem je vyrovnavat kratkodobé
cyklické vykyvy v hospodaiském a inflacnim vyhledu. Je zalozena pfevazné na tidajich. Na
rozdil od fiskalni politiky nemize ovlivnit dlouhodobéjsi potencial hospodaistvi. Naproti tomu
fiskalni politika, i kdyZ je rovnéz uziteCnym nastrojem stabilizace, vyzaduje zpravidla vice Casu
na provedeni, nez se projevi v realné ekonomice. Mlize vSak mit, zejména prostiednictvim
vefejnych investic, transformacni vliv na hospodaistvi.

Institucionalni struktura HMU uznava, ze ménova a fiskalni politika sleduji odlisné cile
a uskuteciiuji je rizni tvlirci politik v rdmcei svych piislusnych mandati. Zatimco hlavnim cilem
opatieni ECB v oblasti ménové politiky je zajistit cenovou stabilitu, fiskalni cile, véetné
zajisténi udrzitelnosti vefejného dluhu, jsou zodpovédnosti vlad ¢lenskych statl, jak je rovnéz
uznano ve fiskalnim ramci EU.

31. Jak hodnotite soucasny ramec pro sprdavu hospodarskych zaleZitosti, jeho provadeni
a prosazovani? Jaky druh reforem tohoto ramce povazujete za nezbytny? Domnivite se, Ze
soucasny ramec podporuje procyklické fiskalni politiky? Stanovuje spravné stimuly pro verejné
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investice? Co by bylo zapotrebi pro prohloubeni HMU?

Cilem spolec¢ného ramce pro spravu hospodaiskych zalezitosti a fiskalniho fizeni je zajistit, aby
vnitrostatni fiskalni a strukturdlni politiky pfispivaly k bezproblémovému fungovani HMU.
Soulad s fiskalnimi pravidly je nezbytny k zajisténi udrzitelnych vefejnych financi na trovni
¢lenskych statl, které jsou predpokladem pro bezproblémové fungovani HMU. Kromé toho by
dodrzovani Paktu stability a riistu mélo podporovat vytvoreni fiskalniho prostoru v hospodarsky
ptiznivém obdobi, ktery je mozné poté pouzit k zabezpeceni stabilizace v neptiznivém obdobi.
Provadéni doporuceni pro jednotlivé zemé& a dodrzovani postupu pii makroekonomické
nerovnovaze je dualezité pro vétsi rust, zamezeni a napravu nerovnovah a odolnost ¢lenskych
stati a eurozony jako celku.

Presto jsem piesvédCend, ze evropsky fiskalni ramec je mozné zlepsit, a sice z hlediska jeho
koncepce a provadéni. V konecném disledku by cilem zmén mélo byt zvyseni zodpovédnosti
jednotlivych ¢lenskych stati a soucasné predvidatelnost ramce v Case a v jednotlivych zemich.

V minulosti byla v eurozoné tendence mit procyklické fiskalni politiky v hospodatsky ptiznivém
i neptiznivém obdobi. Cilem reformy fiskalnich pravidel by proto melo byt posileni stimuli na
vytvotfeni fiskalnich rezerv v ptiznivém obdobi, aby byl v dob¢ recese k dispozici fiskalni
prostor pro makroekonomickou stabilizaci. Kromé toho by revidovany rdmec mél byt dostatecné
jednoduchy, aby byl transparentni, divéryhodny a vykonatelny. V této souvislosti by cestou
k reformam mohlo byt vyraznéjsi zaméfeni na pravidla zaloZzend na vydajich v souvislosti
s dluhovou kotvou. Uskuteciiovani zdravych vefejnych financi a zamezeni procyklickym
fiskalnim politikAm v pfiznivém obdobi mize poskytnout rozpoctovy prostor pro ochranu
vetejnych financi v nepfiznivém obdobi. Ptipravovana revize baliku dvou a Sesti legislativnich
aktt bude prilezitosti k posouzeni UCinnosti soucasného fiskalniho ramce a k diskusi
o moznostech reformy.

Samotny vylepSeny fiskalni ramec ovSem neni k zaji§téni bezproblémového fungovani HMU
dostatecny. Dilezitym prvkem programu reformy HMU je centralni fiskalni kapacita pro
makroekonomickou stabilizaci eurozony. Tento nastroj by mél byt schopny poskytovat v€éasnou
a priméfenou podporu v piipadé hospodaiskych otiesi, coz je z pohledu centralni banky
obzvlasté¢ nezbytné v dobé rozsahlé a hluboké recese. Spoleéné s ucinngjsi koordinaci
vnitrostatnich fiskalnich politik by tato centralni fiskalni kapacita mohla pfispét k fizeni zameért
fiskalni politiky celé eurozony a zajistit pfimétenéjsi makroekonomicky soubor politik.

Pokud jde o strukturalni reformy, mohl by navzdory ur¢itym krokdm na posileni ramce stale
lépe usnadiiovat provadéni dulezitych politickych opatifeni na vnitrostatni urovni. Ke zvySeni
rustového potencialu jsou nezbytné hospodaiské reformy, které zlepsuji konkurenceschopnost
a podporuji investice, naptiklad podporu digitalizace a podnikdni. Na podporu téchto reforem je
mozné za krok spravnym smérem povazovat planovany rozpoctovy nastroj pro konvergenci
a konkurenceschopnost v eurozoné.

32. Domnivate se, Ze eurozona potiebuje evropské bezpecné aktivum nejen za ucelem pomoci pri
stabilizaci financnich trhii a umoznéni bankam sniZit svoji expozici viici verejnému dluhu, ale
rovnéz jako zpiisob usnadnéni spravného prevedeni menove politiky? Jak toho lze dosahnout?
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Aktiva s velmi nizkym rizikem, Casto oznacovand jako bezpe¢na aktiva, jsou dulezitd pro
fungovani finan¢niho systému a G¢innost bankovniho zprostiedkovani.

V ptipadé, ze bude dobie navrzeno, bylo by spolecné statni bezpecné aktivum prospésné, nebot’
by mohlo pfispét k finan¢ni stabilit€ a financni integraci. Bezpe¢né aktivum, které neni citlivé na
idiosynkratické riziko statniho dluhu a je cenné v dobé krize, by mohlo pomoct zmirnit
negativni propojeni mezi statnimi a domécimi bankami - jako i uchylovani se k bezpecnym
formam investic - coz bylo mozné pozorovat v dobé posledni krize. Spolecné statni bezpecné
aktivum v dostatecném objemu by rovnéz usnadnilo u¢inné pridélovani kapitalu v ramci ménové
unie a zjednodusilo finan¢ni integraci.

Spolecné statni bezpecné aktivum by déle mohlo pfispivat k G¢innéj§imu provadéni ménové
politiky. Takové aktivum by zabranilo fragmentaci, a tim by pfispélo k bezproblémovému
prevedeni jednotné ménové politiky. Spoleéné statni bezpecné aktivum by rovnéz nepiimo
ptispélo k posileni mezindrodni ulohy eura.

Navzdory vS§em jeho moznym vyhodam je vSak tieba uznat, Ze tim, Ze ma spolecné bezpecné
aktivum dusledky pro riziko statniho dluhu a fiskalni stimuly, je ve své podstaté politicky
citlivym tématem. Spolecné bezpecné aktivum neni nezbytné nutné ani k vykonadvani dalSich
dalezitych kroka k prohloubeni HMU.

33. Jaky mate nazor na probihajici diskusi o setrvale vysokych mirach verejného a soukromého
dluhu v eurozoné? Jak nahliZite na moznost vzniku ministerstva financi eurozony, o niz uvazuje
Evropska komise, které by mélo pristup na financni trhy v zastoupeni svych clenit a mohlo by
financovat cast jejich beznych potreb v oblasti refinancovani?

Eurozéna v minulych letech zaznamenala znacny pokles vefejné a soukromé zadluzenosti na
souhrnném zékladé. K tomu pfispély priznivé hospodarské a finan¢éni podminky, ale v nékterych
pripadech rovnéz obezfetnostni fiskalni politika a pokrok v reformach, ktery zvysil potencialni
rust. Pfesto mezi zemémi pretrvavaji vyznamné rozdily a zranitelna mista.

Pokud jde o ¢iselné tidaje, pomér verejného dluhu k HDP eurozony klesl ze své nejvyssi urovné
94,4 % v roce 2014 na piiblizné 87 % HDP v roce 2018. Ackoli je tato trovenn v porovnani
s USA nebo Japonskem pomémé nizka, za timto celkovym obrazem se skryvaji zna¢né rozdily
mezi jednotlivymi zemémi, pficemz nékolik Clenskych statl zaznamenalo minuly rok dluhovy
pomér na urovni 100 % HDP nebo vys8i. SniZeni miry zadluzenosti z takto vysokych tirovni
v souladu s evropskym fiskalnim ramcem by mélo byt politickou prioritou nejen proto, Ze
vysoka zadluZzenost ma negativni vliv na dlouhodoby rlst a predstavuje zatéz pro budouci
generace, ale také proto, Ze ponechava maly prostor pro zmirnéni poklesu.

Pokud jde o soukromy dluh, velikost a povaha snizovani pdkového efektu byly mezi
jednotlivymi zemémi heterogenni. Ackoli pomér soukromého dluhu k HDP eurozony klesl ze
své nejvyssi urovné

147 % v roce 2015 na ptiblizn€ 137 % HDP v prvnim ctvrtleti roku 2019, nékteré zemé (jako
napfiklad Lucembursko, Kypr nebo Irsko) nadale zaznamenavaji vysoké trovné dluhu.
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V nékterych zemich se ekonomické struktury a institucionalni opatieni zatim nezdaji byt pro
feSeni zbyvajiciho pievisu dluhu dostatecné efektivni, coZ negativné ovliviluje potencialni rist
a odolnost hospodarstvi. To zdlraziiuje vyznam politik, které mohou usnadnit kontrolované
snizovani pakového efektu v soukromém odvétvi, zejména odstranénim zbyvajicich piekazek
v pravnim ramci a kapacitnich omezeni na soudech, a rovnéz poskytnutim pobidek pro banky
k ptijeti rozhodnych krokti za ucelem feseni Spatnych aktiv.

Vytvofeni ministerstva eurozony je jist¢ dilezitym aspektem dlouhodobéjsiho programu
reforem HMU. V diskusi o reformé bylo pro takové ministerstvo predlozeno n€kolik ukold,
véetné fiskalniho a hospodaiského dohledu, krizového fizeni a zodpovédnosti za centralni
fiskalni kapacitu pro makroekonomickou stabilizaci, kterou eurozona stale postrada.

Ackoli jde v podstaté o politické otazky, domnivam se, ze je nezbytné, aby se institucionalni
struktura eurozony vice posunula ke spole¢nému rozhodovani a lepsi koordinaci hospodaiskych
a fiskalnich politik. Ministerstvo financi eurozony by tak samoziejmé spiSe dopliiovalo, nez
nahrazovalo vnitrostatni tvorbu politik.

34. Jaky mate nazor na kritiku, Ze ramec ECB pro kolateral neni dostatecné stupniovity a prilis
se spoléhd na vnéjsi uvérove ratingové agentury?

Eurosystém mé zdkonnou povinnost uskute¢fiovat své uve€rové operace jen za piiméfeny
kolateral. Eurosystém na tomto zéklad¢ vytvofil podrobny ramec rizikového fizeni, ktery
obsahuje ramec pro kolateral a rovnéz ramec pro hodnoceni uvérového rizika. Eurosystém na
zéklad¢ ramce pro kolateral akceptuje jako kolateral Sirokou skalu néstroj, které slouzi ke
zmirovani finanénich rizik, jimz je Eurosystém vystaven. Srazky, jakoZzto dal$i opatfeni pro
kontrolu rizik, se li§i v mnoha ohledech, vcetné¢ druhu aktiv, jejich Gvérové kvality, splatnosti,
prodejnosti a kupdnové struktury. Kromé toho existuji dodatecné srazky, které tesi konkrétnéjsi
rizika. Ramec pro kolateral je proto uz celkem podrobny.

Domnivam se, ze Eurosystém se nespoléha vyluéné na uverové ratingové agentury, ale rovnéz
na interni systémy narodnich centralnich bank pro hodnoceni tivérového rizika a na interni
systémy protistran na bazi ratingti. Eurosystém nedavno rovnéz rozhodl o postupném ukonceni
pouzivani ratingovych nastrojii, ¢imz dojde ke sniZzeni poétu akceptovanych externich
ratingovych zdroji. Obecnéji fe¢eno, ECB opakované vyjadiila sviij zdvazek ohledné zasady
navrhované Radou pro finan¢ni stabilitu, ktery spoc¢iva v tom, ze centralni banky by mély snizit
své mechanické spoléhani se na externi ratingy, vyuzivani nastroju, jako je kazdoro¢ni sledovani
vykonnosti a probihajici hloubkova hodnoceni pro akceptované ratingové agentury. Eurosystém
rovnéz zavedl prisnéjsi pozadavky na zvetejiiovani nékterych ratingt, které uzivatelim ratingti
umoziuji ziskat hlubsi porozumeéni a utvaret si na prislusné ratingy vlastni nazor.

35. Jak hodnotite soucasny vyvoj sménného kurzu USD/EUR? Méla by se ECB znepokojovat
v souvislosti s rizikem potencialni ménoveé valky s USA? Méla by ECB zvazit prijeti explicitnejsi
komunikacni politiky v oblasti politiky sménného kurzu eura? Jaky je vas ndazor na postoj, ktery
nedavno vyjadril prezident Trump, k ménové politice ECB a jejimu viivu na obchod mezi EU
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a USA? Do jaké miry by mely obchodni aspekty hrat uilohu pri uskutecniovani ménove politiky?

Sménny kurz nepiedstavuje pro ECB politicky cil, a proto by pro mne jako kandidatku na funkci
prezidentky ECB nebylo vhodné vyjadfovat se kurovni sménného kurzu eura nebo
k poslednimu souvisejicimu vyvoji.

Obecné feceno, z hlediska ménové politiky je samoziejmé dilezité sledovat vyvoj sménnych
kurzli, pokud jde ojejich mozné disledky pro inflaéni vyhled. Podobné vyvoj svétového
obchodu je zalezitosti centralni banky, nebot’ urcuje zahrani¢ni poptavku po zbozi a sluzbach
eurozony, atim ovliviiuje hospodarsky vyhled eurozony av koneéném dusledku i inflaéni
vyhled.

Pokud jde orizika ,,ménovych valek®, souhlasim s mezindrodnim spoleCenstvim, které se
vyrazn¢ shoduje na tom, aby se upustilo od konkurencni devalvace aaby nebylo cileno
na sménné kurzy pro ucely hospodaiské soutéze. Guvernéii zemi G7 a G20 tuto shodu
opakovan¢ potvrdili. Opatfeni ECB v oblasti ménové politiky jsou a méla by zistat zamétena
vyhradn€ na zaji$téni dalsi trvalé konvergence miry inflace na trovni mirné pod trovni 2 % ve
sttednédobém horizontu.

36. Jak hodnotite uspéchy G207 Jak hodnotite soucasnou uroven koordinace mezi hlavnimi
centrdlnimi bankami?

Skupina G20 byla po globalni finan¢ni krizi velmi dilezita, nebot’ stabilizovala globalni finan¢ni
trhy a poskytla koordinovana fiskalni a ménova politicka opatfeni. V tomto smyslu byla skupina
G20 uspesna, nebot’ zabranila celosvétové hospodarské depresi. Jako francouzska ministryné
financi jsem se zacastnila mnoha diskusi ve skupiné G20. Kdyz se Francie v roce 2011 ujala
predsednictvi skupiny G20, plsobila jsem jako predsedkyné zasedani ministrd financi
a guvernérl centralnich bank zemi skupiny G20 a zahdjila jsem rozsahly pracovni program pro
reformu mezinarodniho ménového systému. Rovnéz uskupeni vedoucich predstavitelti skupiny
G20, v némz jsem méla tu Cest pusobit jako byvala generalni feditelka MMF, se ukazalo byt pro
koordinaci globalnich feSeni v dobé hospodaiské a geopolitické nejistoty Gcinné.

To znamena, Ze dnesni vyzvy stale potfebuji silnou a rozhodnou G20. Dosud jsme nas§ program
reformy finan¢niho sektoru zcela nedokondili, globalni hospodatrsky cyklus dozrava a mnohé
centralni banky uplatiiuji zaporné urokové miry, zatimco vetejné finance v mnoha zemich jsou
na tom hif nez pred 10 lety. Navic se objevuji nové vyzvy, jako naptiklad kryptomény, finan¢ni
technologie a dusledky digitalizace, abych jmenovala alesponi nékteré. Je stale dulezité,
abychom na tyto vyzvy nasli globalni feSeni, pticemz skupina G20 je v soucasné dob¢ nejlepSim
mezindrodnim uskupenim pro diskuse o hospodaiské spolupraci a koordinaci v dobé krize
i mimo ni.

Centralni banky udrzuji s G20 kontakty a tcastni se fady pracovnich skupin G20 a dale
spolupracuji ve skupiné G7. V rdmci BIS existuji navic dalsi fora, ktera jsou stejné dillezita
ajejichz ¢lenové nepatii ani do zemi skupiny G7 ani G20. Vzhledem k tomu, Ze vétSina
centralnich bank jsou nezavislé banky, které se fidi vlastnimi pfisluSnymi mandaty, je
koordinace mezi nimi spiSe vzacna. Nepfetrzita mira interakce je ale predpokladem pro
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koordinovand opatieni, pokud jsou za ur€itych okolnosti povazovana za uzitecna.

37. Méla by ECB podniknout konkrétni kroky s cilem posilit euro jako mezindrodni ménu?
Pokud ano, které? Jak je podle vas realné, ze by japonsky jen (JPY) nebo juan renminbi (CNY)
nahradily euro na pozici druhé nejvyznamnéjsi mezindrodni meny? Pokud by se tak stalo, jaké
by to meélo diisledky?

Literatura naznacuje, zeikdyz je mezinarodni vyznam meén primarné¢ urCen historickym
vyvojem a z velké Casti zavisi na jejich vyvoji, hraje roli také nékolik dalSich faktort, jako je
velikost a stabilita domaciho hospodarstvi, jeho uloha v mezinarodnim obchodu a financich,
jakoz i geopoliticka hlediska. Proto je dilezité na téchto faktorech pracovat, aby se zajistilo,
ze euro bude i nadale své mezinarodni postaveni zlepSovat.

Eurozona ma v tomto ohledu nékolik nastrojii, na nichz mize stavét. Jak je doloZeno v posledni
zpravé ECB, podil eura na svétovych devizovych rezervach se v poslednim roce zvysil o 1,2%
bodu a dosdhl 20,7 %. Pozitivni narast byl zaznamendn také pii pohledu na podil emisi
mezindrodnich dluhopistt a mezinarodnich vkladt, jakoz inapodil nesplacenych ¢astek
mezinarodnich Gveért.

Vitam iniciativu Komise posilit mezindrodni ulohu eura, kterd byla zahajena v lonském roce.
Domnivam se, Ze ECB ma svou tlohu, kterou je podporovat hospodaiskou a financni stabilitu
prostfednictvim svého mandatu udrzovat cenovou stabilitu. To zase zvyhodnuje pouZzivani eura
coby ulozi$t¢ hodnot mimo vlastni hranice eurozony. Obecnéji feceno, fadné hospodaiské
politiky jsou dtilezité k tomu, aby se mény staly atraktivnéjsimi v celosvétovém meétitku.

Mezinarodni ulohu eura by bylo mozné dale podpofit hlubsi a kompletnéjsi hospodaiskou
aménovou unii. Dokonceni bankovni unie arozvoj unie kapitalovych trhtt mohou pomoci
posilit finan¢ni trhy eurozony, a tim zvysit atraktivitu eura pro mezinarodni investory. Iniciativy
ECB v oblasti trzni infrastruktury a plateb, které ptispivaji ke zvySovani ucinnosti a integrace
finan¢nich trhll v eurozong, mohou v této souvislosti prispét k posileni mezinarodni ptitazlivosti
eura.

38. Co povazujete za hlavni vyzvy a prilezitosti pro komunikaci centralnich bank
v nadchazejicim obdobi? Domnivate se, ze by ECB méla udélat vice, pokud jde o reakci na
argumenty, které se stavi proti euru?

Komunikace se stala pro politiku centralni banky klicovym nastrojem: je nezbytna pro G¢innost
meénové politiky pfi fizeni ofekavani; pomahd rovnéz budovat divéryhodnost a zajistit
zodpovédnost. Je rovn€z napomocna pro udrzovani vetejné divery v centralni banky a podporu
jejich nezavislosti a zakonnosti.

Je povzbuzujici pozorovat, ze centralni banky na celém svété - véetné ECB - uskutecnily

obrovsky pokrok v tom, Ze se staly oteviengjSimi a transparentn&jSimi a jsou rovnéz
komunikativnéjsi nad ramec svého tradicniho odborného publika. A pravé zde spatfuji novou
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hranici komunikace centralnich bank: a tou je Siroka vefejnost. Lidé musi centralnim bankéam,
které jim v kone¢ném dusledku slouzi, rozumét. To je kli¢ k obnoveni diveéry.

Jsem presvédCena o tom, ze ECB mulze oblast komunikace posilit jeSt¢ vic, aby byla
srozumitelné&jsi a aby vysvétlila, pro¢ jsou jeji opatieni pro lidi a jejich zivoty dillezita. Bylo by
rovnéz uziteCné vynalozit vétsi usili na vytvofeni uzSiho kontaktu s t€émi skupinami ve
spolecnosti, které tradicné nebyly stfedobodem zajmu komunikace ECB, jako jsou mladi lidé
nebo organizace obcanské spolecnosti, a rovn€Z pozornéji naslouchat jejich obavam. Existuje
velky potencial v propojeni ECB s tématy, o néz se lidé obzvlasté zajimaji, jako je nerovnost,
digitalni mény nebo zména klimatu, a v poskytovani jasnéjSich odpovédi na to, jak ovliviiuji
ECB a jak mize ECB v téchto oblastech pfispét, ovSem v ramci moznosti vyplyvajicich z jejiho
mandatu.

Stejné tak by ECB mohla ptevzit proaktivnéjsi ulohu pii ukazovani toho, jak euro, tedy meéna,
kterou pouziva 340 milion obcantl, a vlastni opatfeni ECB pfispéla k blahobytu Evropant a
k prosperité, bezpecnosti a soudrznosti v ramci EU. O tom svédc¢i bezprecedentni vysoké uroven
vetejné podpory eura - podle posledniho prizkumu podporuje euro 76 % Evropand. Jen velmi
pomalu se obnovujici divéra v ECB ovSem ukazuje, ze usili o trvalou a lepsi komunikaci je
zcela opravnéné.

39. Méla by ECB podle vaseho osobniho nazoru nakupovat vice dluhopisit EIB, aby pomohla
financovat investice v souladu s primdrnimi a sekundarnimi cili ECB?

Nadnarodni dluhopisy EU, mimo jiné vcetn¢ dluhopisi EIB, jsou dilezit¢é na podporu
financovani evropskych investic. Eurosystém jako soucast APP nakoupil velky objem
nadnarodnich dluhopisti EU, pficemz v soucasné dob¢ drzi pfiblizn€¢ 230 miliard EUR.

Celkova vyse nadnarodnich dluhopisti EU je ovSem pfili§ malé na to, aby se tyto dluhopisy staly
primarnim cilem nakupd Eurosystému, a tudiz mohou predstavovat pouze c¢ast celkovych
nakupt nezbytnych k dosazeni cile ménové politiky programu.

Tak jako dal$i cenné papiry vefejného sektoru, podléhaji dluhopisy vydané EIB omezenim
nakupu. Zejména ¢lanek 123 Smlouvy nedovoluje, aby Eurosystém nakupoval od EIB dluhopisy
na primarnim trhu. Tyto dluhopisy podléhaji platnym kritériim zpUtsobilosti a konsolidovany
objem pujcek musi byt v souladu s omezenim emisi a emitentli, které v roce 2016 vzrostly
u nadnarodnich dluhopistt EU z 33 % na 50 %.

40. Domnivate se, Ze clenské staty, které nejsou cleny eurozomy, by mély splnit dodatecné
podminky, nez se stanou novymi cleny eurozony a tudiz i ¢leny bankovni unie, jako je napriklad
ucinnd kontrola rizika prani penéz, prokdzani srovnatelné stabilniho trhu s nemovitostmi
a ucinnda kontrola korupce?

Radna sprava véci vefejnych a efektivni instituce nejsou nezbytné jen pro produktivitu
a investice, ale také pro zajisténi udrzitelného rGstu. V tomto ohledu se domnivam, ze je
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dulezité, aby v ramci svych pravidelnych posouzeni pokroku, jehoz dosahly ¢lenské staty, které
nejsou Cleny eurozony, pokud jde o plnéni svych povinnosti na cest¢ k HMU podle
Maastrichtskych kritérii, ECB a Komise vénovaly zvlastni pozornost kvalité instituci a spravé
véci vefejnych a rovnéz dohledu nad makroekonomickou nerovnovahou.

Poté, co bude vytvoiena bankovni unie, tedy jakakoliv zemé, ktera pfijme euro, vstoupi
soucasné do bankovni unie. Z tohoto divodu by ¢lenské staty, které jsou pfipraveny vstoupit do
eurozony, mély byt samoziejmé€ rovnéz pripraveny zapojit se do jednotného mechanismu
dohledu a jednotného mechanismu pro feSeni krizi. V tomto smyslu povazuji ptistup, ktery byl
v roce 2018 zaveden pro Bulharsko a v roce 2019 potvrzen v ptipadé¢ Chorvatska, za velmi
pragmaticky a rozumny, konkrétné tedy to, ze tyto zeme navaZou v ramci nafizeni o jednotném
mechanismu dohledu tzkou spolupraci v oblasti dohledu s ECB v tutéz dobu, kdy se pridaji
k mechanizmu sménnych kurzd II (ERM II). S tim souvisi rovnéz komplexni hodnoceni
bankovniho odvétvi obou zemi podobné tomu, které vypracovala ECB pro clenské staty
eurozony. Rovnéz vitam, ze se predpoklada, ze podobny pfistup zaujmou clenské staty, které si
preji ptipojit se v budoucnu k ERM 11, v souladu se zasadou rovného zachazeni, jak je uvedeno
v prohlasenich Euroskupiny tykajicich se sméfovani Bulharska a Chorvatska k ti¢asti v ERM 1I.

Dale vitam, ze bulharské a chorvatské organy se zavazaly k pfiijeti fady opatfeni pro konkrétni
zem¢ diive, nez vstoupi do ERM II. Tyto zavazky se netykaji pouze bankovniho dohledu, ale
také makroobezietnostnich a strukturalnich politik, zejména ramci pro boj proti prani penéz. Jak
navrhuji strany ERM II, to by mélo dale zajistit, aby vnitrostatni politiky pfistupujicich zemi
umoznovaly bezproblémovou ucast v ERM II jesté pted pfijetim eura.

41. Do jake miry podle Vas ovliviiuje efekt prelévani v oblasti menovych politik, zejména ze
Spojenych statii americkych, provadéni menové politiky v eurozoné?

Efekt prelévani je dasledkem globalizace a ménova politika USA ma podle vseho skute¢né
dopad zejména na finan¢ni trhy eurozony, a potencialné tedy i na zakladni tkoly v plisobnosti
ECB. ECB by proto mé¢la svétovy vyvoj mé€novych politik pecliveé sledovat, zvlasté pokud mtze
ovlivnit progndzy rustu ajeji kol udrzovat cenovou stabilitu. Nicmén€ i v kontextu uzce
propojené globalni ekonomiky je ECB schopnd do ur¢ité miry chranit domaci podminky
financovani pred efektem pielévani pomoci politickych opatieni, jako je napf. signalizace
budouci ménové politiky. Ménova politika ECB proto zistava navzdory vedlej§im ucinkiim
zvenci efektivni a dokaze zajistit domaci cenovou stabilitu.

42. Jakou ulohu podle Vas budou mit v budoucnu hotovostni transakce v porovnani
s transakcemi digitdalnimi?

Hotovostni platby jsou nejcastéji pouzivanou platebni metodou v prodejnich mistech eurozony
jak z hlediska poctu uskute¢nénych operaci, tak z hlediska hodnoty. V dohledné dobé ziejmé
zustanou ve Vveét§iné zemi eurozény dulezitou platebni metodou. Rychlé rozsifovani
bezkontaktnich platebnich karet a mobilnich plateb, narGst nakupi uskuteciiovanych na
internetu a rozvoj okamzitych plateb (na jejich zakladé se mohou objevit nova feSeni pro
maloobchodni platby) budou patrné¢ mit citelny dopad na pouzivani hotovosti k provadéni
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plateb. Je obtizné ptedpovédét, jak rychle budou hotovostni platby nasledné klesat, je vSak
jasné, ze k tomuto poklesu dojde.

Pouzivani hotovosti k platebnim ucelim je vSak pouze jednim zdGvodd poptavky po
bankovkéach. Asi 75 % eurobankovek, které jsou v ob&hu, slouzi v eurozéné€ i zahranici jako
uchovatel hodnoty. Poptavku po bankovkach ovliviiuji irizné dodatecné faktory, jako jsou
finan¢ni krize akrize statniho dluhu, geopoliticky nejista situace, vyvoj sménného kurzu
a politickd rozhodnuti. V uplynulych letech vykazoval ob&h eurobankovek primérny rlst
vyrazné nad rustem HDP.

43. Evropsky parlament nedavno ECB vyzval, aby pripravila harmonogram pro postupné
stazeni bankovek v hodnoté 500 EUR. Co si myslite o omezeni nékterych bankovek s vysokou
nominalni hodnotou? Je nutné podniknout dalsi kroky?

Letos na jate piestaly vSechny narodni centralni banky v eurozoné vydavat bankovky v hodnoté
500 EUR. Vzhledem k mezinarodnimu vyznamu eura a Siroké ditvée v eurobankovky, které
jsou ve velké mife pouzivany k uchovavani hodnoty a jsou pouzivany v zahranic¢i, ECB jasné
uvedla, ze

bankovky v hodnot¢ 500 EUR zlstanou legalnim platidlem stejné¢ jako série prvnich
eurobankovek ve vSech ostatnich nomindlnich hodnotach. Na tomto zdkladé¢ miize dojit
k postupnému a organizovanému snizovani obehu bankovek v hodnoté 500 EUR. Tento postup
je vsouladu s dlouholetou praxi jinych centralnich bank, zejména Federalniho rezervniho
systtmu v USA, ktery rovnéz ponechavd bankovkam amerického dolaru jejich zakonnou
hodnotu. Pokud by byla zrusena zakonna nominalni hodnota pétiseteurovych bankovek, mohlo
by se to negativn¢ odrazit na divéte v euro a jeho bankovky, a tudiz bychom se méli tohoto
kroku vyvarovat.

C. Financni stabilita a dohled

44. Jak mizeme vesit velky objem uvéri se selhanim a rizika v ramci toku uveérii se selhanim?
Jak se divdte na problem uveru se selhanim v rozvahach stredné velkych a malych uverovych
instituci? Jaka opatieni by méela ECB / jednotny mechanismus dohledu prijmout, aby zajistila,
aby viechny banky eurozony, nejen nejvétsi instituce, zaopatiovaly Spatné uvéry?

Uvéry se selhanim zatézuji ziskovost bank abrani tomu, aby mohl byt kapital vyuzivan
k poskytovani novych, produktivnéjsich pajcek, ¢imz omezuji Gvérovou kapacitu bank, brani
hospodarské Cinnosti, a pokud dosahuji velkého objemu, mohou dokonce ohrozit finan¢ni
stabilitu. Evropské organy jiz v ramci, ktery vymezil unijni zdkonodarce, zahajily mnoho
iniciativ k feSeni velkého objemu uvéri se selhdnim a k prevenci jejich hromadéni.

Jednotny mechanismus dohledu, coz je organ bankovniho dohledu nad eurozénou, zaujal jiz od
svého vzniku v roce 2014 k feSeni tohoto problému nesmlouvavy postoj. Nejprve vypracoval
rozsahly prezkum kvality aktiv, vnémz mimo jiné zhodnotil uroven opravnych polozek
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nejvetSich bank eurozény vzhledem k nevykonnym expozicim. Na jeho zadkladé vypracoval
pokyny pro banky, v nichz nastinil opatfeni, postupy a osvéd¢ené metody k Gispé$nému feseni
uveérl se selhanim auvedl, ze od bank s velkym objemem Uvérd se selhanim ocekava, ze
vypracuji vlastni strategii k jejich zvladnuti a konkrétnéjsi opatfeni v podobé dohledovych
o¢ekavani, pokud jde o obezfetnostni tvorbu opravnych polozek pro nové Gvéry se selhanim
a nasledn€ opravnych polozek pro nevykonné expozice.

Toto usili jiz pfineslo ovoce. Podle aktudlnich udaji ECB dosahl hruby primér uvéra se
selhanim v bankéch, které jsou pod pfimym dohledem ECB, v prvnim ¢tvrtleti 2019 3,67 % ve
srovnani se

7,96 % v poslednim ctvrtleti roku 2014. V absolutnich ¢islech poklesly uvéry se selhanim z 958
miliard EUR v posledni ¢tvrtiné roku 2014 na 587 miliard EUR v prvni ¢tvrting roku 2019.

Kromeé toho byly novelizovany evropské pravni predpisy a nyni zahrnuji pravidla pro minimalni
kryti ztrat z aveéra se selhanim. Tato pravidla v§em bankam, tj. i méné vyznamnym institucim,
ukladaji, aby mély k dispozici dostatecné prosttedky ke kryti ztrat nevykonnych expozic
z novych uvéra.

Chapu a vitam, ze ECB pfijetim novych ptfedpisti upravuje sva dohledova ocekavani na kryti
uvert se selhanim, tak aby se vice sjednotila a zjednodusila celkova strategie.

Krom¢ toho jsou pokyny Evropského organu pro bankovnictvi pro spravu nevykonnych expozic
a expozic s ulevou, na jejichz vypracovani se podle mych informaci podilela ECB, adresovany
vSem uv€rovym institucim (vcetné sttedné velkych a malych instituci), kterym ukladaji, aby
zavedly adekvatni obezietnostni nastroje a ramce pro tcinnou spravu svych nevykonnych expozic
a pro jejich udrzitelné snizeni ve svych rozvahach. Tyto pokyny zohlediuji v ramci uplatiiovani
hlediska proporcionality a uvadéji konkrétni ptiklady.

45. Jak hodnotite vysokou uroven aktiv uirovné 2 a 3 v rozvahdach rady bank?
Jsou tato aktiva nalezité zohlednéna v soucasném ramci dohledu?

Regulaéni a Gdetni ramce zohlediji riziko nespravného ocenéni nékolika zpisoby. Ugetni
standardy bankdm ukladaji, aby v urcitych situacich, kdy zisky z ocenovani pomoci modeld
nejsou doloZzeny pozorovatelnymi trznimi daty, mély k dispozici rezervy. Podle regula¢niho
ramce jsou pozadovany dal§i upravy v ocefiovani, tak aby byly urceny obezfetné hodnoty, diky
nimz bude dosazeno vhodné miry jistoty.

Na postupy ocenovani se bankovni dohled ECB vlastné zamétuje jiz od svého zalozeni. Krom¢é
toho byla podle mych informaci obchodni rizika a ocefiovani aktiv urena jako priority pro rok

2019. Zahrnuje to i nékolik inspekci na misté, které cili na rizné aspekty obchodnich a trznich
rizik.
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46. Jaky je vas ndzor na regulaci subjektit stinového bankovnictvi? Existuji podle vas mezery
vregulaci a dohledu, které by méli zakonodarci v kratkodobém vyhledu resit? Mel by byt
jednotny mechanismus dohledu (SSM) povéren dohledem nad stinovym bankovnictvim? Jaka
uloha by méla SSM pripadnout v souvislosti s financnimi technologiemi?

Reformy provedené po odeznéni krize pomahaji snizovat rizika ve finanénim systému ze vSech
smeérd, veetné rizik hrozicich od nebankovnich instituci. Byly zpfisnény regulacni pozadavky,
povinnosti ohledné hlaSeni tdaji a dohled na unijni i svétové tirovni. Reformy napftiklad zvysily
bezpecnost fondii penézniho trhu a sekuritizaénich ¢innosti a zlepsily transparentnost trhii
s derivaty a s financovanim cennych papird.

Nesmime vsak ztracet ostrazitost. Musime se snazit lépe pochopit a monitorovat rizika
vyplyvajici z rychle rostouciho odvétvi spravy aktiv, jak zdiraznil i MMF v Hodnoceni svétové
finan¢ni stability. V EU jsou tyto ¢innosti regulovany a kontrolovany, ale pfesto mohou umocnit
Sok v dusledku procykli¢nosti, nesouladu likvidity, pakového efektu nebo propojenosti. Tato
rizika je tfeba pecliveé sledovat a méli bychom posoudit, zda stavajici regulacni ramec tyto obavy
dostate¢né fesi z makroobezietnostni a systémové perspektivy. Obecnéji feCeno, nemame soubor
nastroji v oblasti makroobezfetnostniho dohledu pro nebankovni financni prostiedky. Tento
nedostatek je tfeba odstranit.

Pokud jde o mandaty k dohledu, domnivam se, Ze nejprve se musime shodnout na tom, Ze na
unijni drovni potfebujeme silny ramec dohledu pro nebankovni finan¢ni sektor. Integrované;jsi
evropsky dohled by pomohl zabranit potencialnimu efektu pielévani s preshrani¢nim dosahem
a podpofil by jak rovné podminky, tak projekt unie kapitalovych trhii. Jakmile bude panovat
o prvnim kroku shoda, mohou ¢lenské staty rozhodnout o tom, kdo bude vykonavat dohled.

Obecné se domnivam, ze bychom méli postupovat disledné — pokud ma néjaky subjekt atributy
banky a predstavuje stejna rizika jako banka, mél by byt také kontrolovan jako banka. Vztahuje
se to na investicni firmy 1 spoleCnostmi, které se zabyvaji financnimi technologiemi — na stejna
rizika by se méla uplatiovat tataz pravidla.

Finanéni technologie mohou finanénimu sektoru pfinést mnoho vyhod, mimo jiné nakladovou
efektivnost, lepsi produkty a sluzby a v konecném dusledku spokojenéjsi zakazniky. Bankovni
dohled ECB musi sinovacemi drzet krok amél by zajistit, aby samotné banky chapaly
a zmirnovaly rizika plynouci ze zavadéni novych technologii a feSeni.

Rovnéz vitam, ze se ECB angazuje na mezinarodnich forech, kterd maji zajistit stejné chapani
a pristup k otazkam spojenym s finan¢nimi technologiemi.

47. Jaky mate ndzor na kroky, které maji vést k dokonceni bankovni unie s evropskym systéemem
pojisteni vkladii a fiskalnim jisténim, a na nezbytné uplatiovani stavajicich pravnich predpisii
tykajicich se bankovni unie?

Ustaveni bankovni unie bylo dilezitym krokem v procesu evropské integrace. Diky ni je
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nebyla dokoncena, a proto je citliva vici otfestim.

Ma-li byt podpoieno dobré fungovani a vérohodnost druhého pilife bankovni unie, je nejprve
naprosto nezbytné zavést spolecné jisténi pro Jednotny fond pro feSeni krizi. Spolecné jisténi
bude dal$im u¢innym nastrojem k feSeni bankovnich krizi, nebot' poskytovanim podpory
kapitalu a likvidity pomiize zajistit, aby byly krize bank feSeny bez systémovych dopadii na
dalsi subjekty abez zatiZzeni datiovych poplatnikii, coz piedstavuje hlavni cil pokrizovych
reforem. Vitam pokrok dosazeny na Cervnovém eurosummitu, nicméné je naprosto nezbytné
brzy dosahnout dohody o uvedeni mechanismu jisténi do praxe. Kromé spolec¢ného jisténi by
méla byt ptijata i adekvatni opatieni k poskytovani likvidity pfi feSeni krize.

Déle bych chtéla uvést, ze v architektufe bankovni unie chybi dalezity pilif — evropsky systém
pojisténi vkladd. Tento systém by pomohl dosdhnout rovnomérnou divéru vkladateld v celé
meénové unii, coz by zvysilo financni stabilitu a usnadnilo finan¢ni integraci. Krom¢ toho zéna
jednotné meény stavi na nazoru, ze penézim — a vklady jsou pro bézné obcany nejdilezit€jSim
zdrojem finanénich prostiedkid — prospiva spolecna vysoka uroven divéry bez ohledu na to, kde
jsou penize v zon¢ s jednotnou meénou ulozeny.

48. Mohou podle Vas pujcky s pakovym efektem ohrozit financni stabilitu?

Pijcky s pakovym efektem — obecné definované jako pujcky/uvéry poskytované velmi
zadluzenym pfijemctim — vzbuzuji velkou pozornost organtit USA a EU i mezindrodnich organt.

V poslednim desetileti se trhy s témito plijckami vyrazné rozrostly. Soubézné s tim se snizila
kvalita poskytovanych uvérli v dusledku vétsiho zadluzeni korporatnich vyptjcovatelt
a bezprecedentniho rozvolnéni Gvérovych standardt. Napiiklad podle zvefejnénych tidaji ECB
byly v EU v roce 2017 poskytnuty ptijcky s pakovym efektem v hodnoté asi 300 miliard EUR. A
v poslednim ¢tvrtleti roku 2018 dokonce 18 bank zvysilo sviij celkovy objem expozice v odvétvi
s takovymi pljckami na 321 miliard EUR.

Celkovée strukturalni pfechod sektoru nefinancnich podnikii na méné kvalitni dluhy vzbuzuje
obavy, zda je postupovano obezietné. Zaprvé podniky, které vice vyuzivaji pijcky s pakovym
efektem, obchoduji s vétSim uveérovym rozpétim a vykazuji vyssi dluh a volatilitu cen akcii.
Tato skutecnost mize zvysit volatilitu trhu v dobé€ recese, a tak rozsifit nebo posilit volatilitu na
jinych trzich. Zadruhé je pravdépodobné, ze beéhem hospodarského utlumu snizi investice spiSe
podniky, které vice vyuzivaji pujcky s pakovym efektem, neZ podniky, které tento produkt
vyuzivaji mén¢ casto, coz mize recesi jeSt€ zhorSit. Zatieti pokud nekteré velké banky
a nebankovni subjekty maji ptili§ velkou expozici vici ptjckam s pakovym efektem, muze se
uveérovych standardi a slaba ochrana poskytovateli ptijcek mohou zvySovat pravdépodobnost
nesplaceni zavazkl a snizit miru vytéznosti pijcek s pakovym efektem.

Je tu i n€kolik dalSich velkych neznamych, mimo jiné kdo je konecnym nebankovnim

investorem do pijcek s pakovym efektem a do zajisténych Gvérovych zavazkd. Vykonnost
pujcek s pakovym efektem v zatézi, zejména s ohledem na skute¢nost, ze rozsahly piechod trhu

PE639.816v03-00 40/57 RR\1188315CS.docx

CS



na slabsi ochranu investor v ivérové dokumentaci pravdépodobné povede k nizs§i vynosnosti
nez doposud.

Na vnitrostatni i mezinarodni Grovni jiz byla odvedena dobra prace. Naptiiklad Rada pro finan¢ni
stabilitu tyto trhy peclivé sleduje ajeji clenové se budou v nasledujicich mésicich hloubég;ji
zabyvat informacemi o modelech expozice vici témto aktiviim, aby mohli dikladngji analyzovat
potencialni slaba mista. Globalni povaha uvérového trhu s vyuzitim pakového efektu a jeho
ucastniki vyzaduje uzkou koordinaci mezi regulacnimi organy a organy dohledu. Méla by
zahrnovat banky i nebankovni subjekty, maji-li byt posileny zddouci standardy pro poskytovani
uverd.

Organy dohledu taktéz odvedly mnoho prace, aby zajistily, aby se bankovni rdmce pro fizeni
rizik témito riziky proziravé zabyvaly a rozumné je feSily. V kvétnu 2017 zvetejnil bankovni
dohled ECB pokyny pro transakce s financni pakou, aby se vyfeSily nedostatky odhalené
v ramcich, které maji banky pro fizeni monitorovani rizik.

49. Jakym vyzvam by podle Vis mohla ECB Celit, kdyby se Evropsky mechanismus stability
(EMS) mel zmenit na Evropsky ménovy fond (EMF)?

Vitam Sirokou dohodu, které bylo dosaZeno na eurosummitu v ¢ervnu 2019 o klicovych prveich
reformy Evropského mechanismu stability. Je dtlezité, aby konecné rozhodnuti bylo pfijato
v prosinci 2019, protoZe tato reforma muze posilit architekturu eurozony a jeji kapacitu zvladat
budouci hospodarské a financni krize.

Zrevidovand smlouva o EMS stanovi, ze reformovany EMS by mél vramci své Cinnosti
respektovat pravomoci, které pravo EU svéfilo unijnim organtim a institucim. Znamena to, ze
nové ukoly EMS se nedotknou kompetenci ECB a Evropské rady pro systémova rizika (ESRB),
a to ani v oblasti ménové politiky a mikroobezretnostniho a makroobezietnostniho dohledu.

Pokud jde o navrh na pfejmenovani EMS, souhlasim s nazorem ECB, Ze novy nazev ,,Evropsky
meénovy fond“ by byl zavadéjici. Cile, ukoly, ani financovani EMS totiZ nejsou ve své povaze
»meénove“. Pripomindm, ze MMF byl takto pojmenovan, protoze byl zaloZzen s cilem udrzet
fadna pravidla smény mezi jeho Cleny — coz zpocatku obnaSelo kontrolu toho, jak se Clenové
drzi brettonwoodského systému sménnych kurzi — a v rdmci svého mandatu nadale podporuje
mezinarodni ménovou spolupraci a stabilitu ménovych kurzu.

Daéle se domnivam, ze je diilezit¢ EMS zahrnout do pravniho fadu EU, aby se stal odpovédnym
vici Evropskému parlamentu.

50. Jak hodnotite zapojeni ECB do programii financni pomoci? Date podnét ke zhodnoceni
ulohy a cinnosti ECB v ramci téchto programu? Jak se podle Vas miize v budoucnu vyvijet ucast
ECB v programech financni pomoci a v dohledu po jejich ukonceni?

ECB se na zadost clenskych statii ucastni ozdravnych programt, aby doplnila odborné znalosti
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Komise a MMF. Clenské staty v ramci programt finanéni pomoci provedly dilezité reformy,
které ptipravily ptidu pro navrat k udrzitelnému ristu.

Souhlasim s neddvnym rozhodnutim Rady guvernéri ECB, aby se ECB soustiedila pouze na
oblasti, které se bezprostiedné tykaji ménové politiky a financni stability. Ackoli tvorba politik
v oblastech, jako jsou reformy trhu prace atrhu s vyrobky nebo privatizace, je stale velmi
dilezita, z mého pohledu jsou pro ni povolanéjsi jini partnefi.

Pokud jde o otazku hodnoceni, hjim kulturu zpétné vazby a pIn€ podporuji hodnoceni ex post.
Je naprosto nezbytné poucit se z minulych zkuSenosti, abychom v budoucnu mohli zlepSit sviij
vykon. Kdyz jsem zastavala post generalni feditelky MMF, jeho zaméstnanci pracovali na
hodnocenich programt pro Irsko (2015), Portugalsko (2016) a prvniho (2013) a druhého
programu (2017) pro Recko. Vsechny zpravy byly zvefejnény s ohledem na veiejnou
odpoveédnost.

51. Co si myslite o nutnosti zajistit disledné oddéleni menové politiky a bankovniho dohledu?
Jake reformy by podle Vas toto oddéleni upevnily a podporily?

Jednotny mechanismus dohledu (SSM) vytvofil zaruky, které zajistuji oddéleny vykon tkoll
politiky dohledu a ménové politiky, aby se zabranilo veskerym potencialnim nebo skute¢nym
sttetim zajmd mezi témito dvéma funkcemi. Naptiklad rozhodnuti tykajici se dohledu jsou
projednavana a pfipravovana Radou dohledu ECB a Rada guvernérti je do tohoto procesu
zapojena pouze postupem neuplatnéni namitek.

Domnivam se, Ze nafizeni o SSM se podarilo zakonodarnému organu vypracovat vyvazené. Na
jedné strané¢ ECB provadi ménovou politiku zcela oddélené od ukoll dohledu. Na druhé strané
lze stale vyuzivat administrativni synergie mezi témito dvéma funkcemi — napf. spolecné
systémy vypocetni techniky a spolecné statistické oddéleni. Déle je mozné, aby si oba organy za
prisnych pravidel predavaly informace, aby napf. v krizovych situacich byly zohlednény
vSechny dulezité skutecnosti. V tomto kontextu podporuji disledné oddéleni obou funkci, nebot’
se podle mého nazoru osvédcilo. Dalsi omezeni by mohla vést ke snizeni nakladové efektivity
a vytvotit dalsi ptekazky pro sdileni informaci, které mohou znemoznit pfijimani spravnych
rozhodnuti, naptiklad v krizovych situacich.

52. Co si myslite o moznem kompromisu mezi financni stabilitou a soutézi?
Jak je mozné tyto dva aspekty skloubit?

Zdrava mira soutéZze by méla obecné¢ vést klepSim vysledkiim pro zékazniky a SirSiho
hospodafstvi. Zejména jde o to, ze trh s pfili§ malym poctem poskytovateltl finan¢nich sluzeb
neni optimalni, protoze zakaznikim mohou byt Gétovany pfili§ vysoké trokové sazby, coz
snizuje jejich prosperitu a v konecném diisledku to vede ke snizovani investic a zpomaleni rustu.
Déle je pravdépodobnéjsi, ze kdyz na trhu pisobi pouze nékolik poskytovatelii financnich
sluzeb, miize se jednat o velké, systémove¢ diilezité subjekty, které jsou prilis dilezité na to, aby
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mohly zkrachovat.

Zdrava soutéz by kromé toho méla zabranit vytvoieni nadmérmné kapacity v oblasti finan¢nich
sluzeb, ktera by mohla vést ktenceni uvérovych marzi avelmi rizikovym operacim se
Skodlivymi dutsledky pro finan¢ni stabilitu. V kostce lze fici, ze zdravd souté¢z by méla
hospodarstvi poskytnout nalezité mnozstvi financnich sluzeb s cenami, které pokryji vSechny
naklady a souvisejici rizika, a soucasné chranit pfed mistnimi monopoly a problémy s pfilis
velkymi subjekty na to, aby mohly selhat. Evropsky regulacni ramec v tomto ohledu pomaha
posilovat stavajici nastroje pro banky, jejichz velikost nedovoluje jejich selhani, jak v ptiznivych
Casech, tak v dobé krizi.

53. Jak by jednotny mechanismus dohledu a Jednotny vybor pro reSeni krizi mohly prohloubit
svoji spolupraci?

Podle mych informaci jiz oba subjekty aktivné spolupracuji na vSech trovnich, vcetné spravnich
rad a technickych tsekli. Uzaviely spolu dvoustranné memorandum o porozumeéni, které
zahrnuje ne€kolik oblasti spoluprace a vyménu informaci v pravidelnych intervalech i ad hoc jak
v bézném provozu, tak i v situacich krizového fizeni. Toto memorandum by mélo byt pribézné
revidovano a jsem presvédCena o tom, ze spoluprice se jeSt€¢ zintenzivni ivzhledem
k nedavnému legislativnimu vyvoji, napt. k uplatiiovani standardu celkové kapacity pro absorpci
ztrat.

54. Balicek opatreni ke snizeni rizik umoznuje, aby si ECB p7i vypoctu skore G-SVI bank, na néz
se vztahuje jeji mandat, nevsimala expozic v ramci EU. Rada argumentuje tim, Ze to je vzhledem
kvytvoreni jednotného mechanismu pro reSeni krizi opravnéné. Povazujete takové zmirnéni
tvrdych kapitalovych pozadavkii na nejvétsi evropskeé banky za oprdavnéné?

Diky jednotnému mechanismu dohledu (SSM) a jednotnému mechanismu pro feSeni krizi
(SRM) s Jednotnym fondem pro feseni krizi (SRF) bude v bankovni unii ¢innost bank, které
jsou vselhani nebo v problémech, napfic¢ jurisdikcemi mnohem snaz§i oproti ramci
uplathovanému pied krizi. Preshrani¢ni expozice v ramci bankovni unie jiz proto nejsou
vhodnym nepfimym opatfenim pro komplexni feSeni krize.

Tato skuteCnost byla uznana pii revizi vypocetni metody pro globalni systémové vyznamné
banky, ktera ji organim umozinuje brat v potaz. Zabrani se tak jakymkoli negativnim dopadiim
na pieshrani¢ni Cinnosti, pfeshrani¢ni finan¢ni integraci nebo diverzifikaci v ramci bankovni
unie.

Banky musi samoziejmé udrzovat adekvatni objem kapitalu, ktery odpovida podstoupenym
rizikim.

55. Jak hodnotite uplatiiovani mechanismu pro reSeni krizi bank v EU? Domnivdte se, Ze jsou
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pripadné zapotrebi nové nastroje? Pokud ano, ktere?

Diky druhému pilifi bankovni unie, ktery byl vytvofen nafizenim o SRM a smérnici
o ozdravnych postupech a feSeni krize bank, byl v poslednich letech vyznamné posilen evropsky
ramec pro feseni krizi. Uvedené predpisy zejména zavedly néstroje pro zvladani krizi, konkrétné
nastroj rekapitalizace z vnitinich zdroji, ktery organim umozni fadné fesit krize bank, aniz by
musely pouzit penize danovych poplatniki. Ramec pro feSeni krizi byl poprvé otestovan na
instituci Banco Popular v roce 2017, kdyz se Jednotny vybor pro feseni krizi rozhodl pouzit
prislusnd krizova opatfeni, coz se ukazalo jako ucinny postup.

Obecnéji lze tici, ze se uplatnovani evropského ramce pro feSeni krizi stale nachazi v ptrechodné
fazi, protoze diilezité prvky, jako je napt. budovani kapacit pro absorpci ztrat evropskych bank,
zatim nebyly dotazeny do konce. Dalsi prvky lze dale zlepsit a sladit. Mimo jiné 1ze zdokonalit
ramec véasného zasahu tim, Ze se odstrani prekryvani mezi opatfenimi dohledu a opatienimi
vcasného zasahu, vytvofit ramec pro poskytovani likvidity bankam, které ptestaly krizi, pfijmout
spole¢ny postup pro insolventni banky — vytvofenim administrativniho harmonizovaného
nastroje pro likvidaci bank —, naleznout postupy pro zalezitosti tykajici se domovského
a hostitelského statu a zavést vSeobecnou preferenci vkladatelti. V ramci feSeni krizi bank je
také nutné zajistit vyvazeny pfistup k zajmiim domovskych a hostitelskych statt, ktery by
prispél k dalsi integraci bankovni unie.

56. Jaky je vas nazor na soucasné institucionadlni usporadani, kdy Evropska rada pro systémova
rizika (ERSB) sidli v prostorach ECB, s ohledem na konkrétni vysledky ERSB dosazené v oblasti
makroobezretnostniho  dohledu?  Domnivite  se, zZe ménova  politika,  politika
makroobezretnostniho dohledu a uloha ECB v oblasti dohledu jsou neslucitelné?

Jedno z nejvétsich ponauceni, kterych se nam behem financni krize dostalo, bylo zjisténi, Ze je
nutné posilit makroobezietnostni dohled nad finanénim systémem. V odpovéd byla ziizena
ESRB, ktera zacal vykonavat tuto novou politickou funkci. ESRB se od svého vzniku v roce
2010 podili na utvareni politiky v oblasti makroobezietnostniho dohledu v EU tim, Ze vydava
¢etna doporuceni, varovani, stanoviska a dalsi publikace, které pojednévaji o riiznych aspektech
finanéni stability ve vztahu k bankovnim i nebankovnim sektoriim v EU.

Umisténim ESRB do prostor ECB vznikly diky odbornym kompetencim a stdvajicim ukolim
ECB a vnitrostatnich organti v oblasti makro a mikroobezietnostniho dohledu ptinosné synergie.
Samoziejmé, ze je soucasné dilezité, aby tyto subjekty rozhodovaly nezavisle. Domnivam se, Ze
generalni rada ESRB a Rada guvernéri ECB se pfi rozhodovani vzajemné neovliviuji, coz
zajist'uji oddelené rozhodovaci postupy a organy ustavené pravem EU.

57. Smérnice o ozdravnych postupech a reSeni krize (BRRD) a narizeni o jednotném
mechanismu pro reSeni krizi (SRMR) byly prepracovany, tak aby zahrnovaly celkovou kapacitu
pro absorpci ztrat (TLAC). Jaky mate ndzor na instituce, které jsou ,,prilis velké nebo prilis
propojené na to, nez aby mohly padnout®”, na sporitelny a obecné na otizku ziskovosti
bankovniho sektoru v EU? Jak by se mélo podle Vas ddle postupovat a co si myslite o jeho
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architekture, aby byly uspokojeny potieby redlné ekonomiky a dlouhodobého financovani?

Reformy provadéné po odeznéni krize se predev§im snazily zajistit, aby zadna banka, bez
ohledu na svou velikost ¢i propojenost, nebyla natolik dulezita, aby nemohla padnout, a do
politickych opatfeni na odstranéni tohoto problému bylo investovino mnoho energie. Je
naprosto nezbytné, aby feSeni krize bank bylo proveditelné a vérohodné a aby neobnaselo
negativni systémové dopady a nezatézovalo danové poplatniky. Pfijatd opatfeni zahrnuji mimo
jiné standard TLAC, ale dtlezitou tilohu hraji i krizova opatieni, dohled a kapital.

Pozadavek TLAC wvytvaii dostateCnou kapacitu pro absorpci ztrat a rekapitalizaci, ktera
umoziuji fadné feSeni krize, a tedy obnoveni platebni schopnosti bank. Globalni systémove
vyznamné banky (G-SIB) v eurozoné splituji docasné pozadavky TLAC zalozené na riziku i na
pakovém efektu a priblizuji se ke splnéni plnohodnotnych pozadavkt. Standard TLAC jiz
prispél ke znaénému zvySeni kapacity pro absorpci ztrat globalnich systémové vyznamnych
bank a jejich uplatiiovani v Evropé€ prostfednictvim minimalniho pozadavku na vlastni kapital
a tuto kapacitu dale posili zptisobilé¢ zavazky (tzv. MREL), a to i v pfipad¢ bank, které nejsou
klasifikovany jako G-SIB.

Je pravdépodobné, ze TLAC a obecnéji reformy zacilené na piili§ velké instituce, u nichz si
nemuzeme dovolit selhani, zmensi implicitni dotace bank, coz je zaddouci efekt. V obecnéjsim
kontextu musi byt vSechny naklady spojené s touto regulaci posuzovany s ohledem na to, ze je
velmi dtlezité skoncovat s praxi piili§ velkych bank na to, aby mohly padnout, coz pfinese vétsi

wevr

a stabilné&jsi bankovni systém bude pfinosem pro stabilni statni finance a realnou ekonomiku.

Rada pro finan¢ni stabilitu v tomto roce zahajila komplexni hodnoceni pokrizovych reforem,
které maji odstranit problém, jenz pro systém piedstavuji ptilis velké banky. V tomto hodnoceni
bude posouzeno, zda provadéné reformy plni zamyslené cile a zmirfiuji moralni hazard
a systémové riziko spojené se systémové dilezitymi bankami. Bude se také zabyvat SirSimi
disledky pro finanéni systém.

58. Jak by bylo mozné v bankovni unii ucinnéji resit prani penéz, vyhybani se darnovym
povinnostem a financovani terorismu? Jakou ulohu by v tom mély sehrat ECB a jednotny
mechanismus dohledu? Jak by se mély nejefektivnéji rozdélit uikoly mezi ESB, Evropsky organ
pro bankovnictvi (EBA) a vnitrostatni organy dohledu, pokud jde o dohled nad ramcem pro boj
proti prani penéz a jeho vymahani?

Riziko prani pen¢z, vyhybani se dafiovym povinnostem a financovani terorismu je nutné fesit
mimo jiné v uzké spolupraci riznych organid v ramci vykonu jejich mandatt. Jasné to vyplynulo
z nedavnych pfipadl prani penéz v evropském bankovnim sektoru a z nasledné zpravy, kterou
Komise o téchto ptipadech nedavno zvefejnila. Za timto ucelem vitdm nedavné legislativni
zmény ve smeérnici o kapitdlovych pozadavcich, v paté smérnici o boji proti prani pencz
a v nafizeni o EBA, které posiluji spolupraci riznych organi.

SSM odpovida za mikroobezietnostni dohled, a nikoli za boj proti prani penéz a financovani
terorismu. Tyto ukoly spadaji do piisobnosti vnitrostatnich organd dohledu. Od ECB se nicméné
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ocekava, ze rizika spojena s pranim pencz a financovanim terorismu zohledni naptiklad v ramci
procesu kontroly a hodnoceni nebo pfi posuzovani vhodnosti ¢lenti rad, protoze prani penéz
a financovani terorismu mohou mit zna¢né dusledky pro obezietnost.

Orgénu EBA byla neddvno svétena vétsi tloha pfi koordinaci a harmonizaci strategii dohledu
v souvislosti s pranim penéz a financovanim terorismu, coZ je vitany vyvoj, ma-li se v této
oblasti zajistit v celé EU uceleny dohled. ECB, vnitrostatni organy obezietnostniho dohledu
a dohledu v oblasti boje proti prani penéz a financovani terorismu a EBA maji rizné mandaty,
presto je dulezité, aby dohled, ktery vykonavaji nad ptislusSnymi oblastmi, byl u¢inny, aby se
zmirnila rizika prani penéz a zabranilo Skodam, které tyto praktiky mohou mit pro
zivotaschopnost bank, finan¢niho systému a Sir§iho hospodarstvi.

59. V nedavném pripade, do néhoz byla zapletena maltska Pilatus Bank, celila ECB pravnim
prekazkam, kdyz se snazila odebrat licenci vériteli poté, co byl predseda jeho predstavenstva
zatcen v breznu v USA za udajné prani penéz a bankovni podvody. Prodlevy byly udajné
zpusobeny nejasnymi pravidly a velmi rozsahlymi diskrecnimi pravomocemi vnitrostdtnich
organii dohledu. Jak hodnotite pravni i technické kapacity ECB pro prevenci prani penéz a
ucinny postup v podobnych situacich, které mohou nastat v budoucnu, na zakladé jejich
aktualnich pravomoci v oblasti obezietnosti?

V ramci jednotného mechanismu dohledu (SSM) podléhaji méne vyznamné instituce, jako je
Pilatus Bank, pfimému obezietnostnimu dozoru piislusného vnitrostatniho orgédnu. ECB ale
odpovida za vydavani a odebirani licenci vSem uveérovym institucim v SSM a posuzuje nabyti
kvalifikovanych ucasti, a to pfedevSim na zakladé navrhti predkladanych pfislusnymi
vnitrostatnimi organy. Monitorovani bank, zda spliiuji pozadavky v oblasti boje proti prani
penéz a financovéni terorismu, spada do plsobnosti pfislusSnych vnitrostdtnich organti a za
vySetfovani pripadl prani penéz odpovidaji vnitrostatni donucovaci organy. ECB pak v souladu
s pouzitelnym pravnim ramcem posuzuje informace a hodnoceni relevantni pro prani penéz,
které ji poskytly Clenské staty, pii obezfetnostnim posuzovani, véetné pii odebirani licenci.
V tomto ohledu ECB tizce spolupracuje s prisluSnymi vnitrostatnimi organy, které maji v gesci
boj proti prani penéz a financovani terorismu, a opira se o n¢.

V reakci na nedavné piipady prani pen¢z se v EU objevilo n€kolik pravnich a operacnich
iniciativ, které usiluji o posileni tlohy organti obezietnostniho dohledu, véetné ECB, tak aby se
pii vykonu obezietnostniho dohledu braly v Givahu zalezitosti souvisejici s pranim penéz a aby
se posilila spoluprace mezi organy obezietnostniho dohledu a organy piislusnymi pro boj proti
prani penéz a financovani terorismu. Tyto iniciativy zahrnuji opatfeni, jez maji zlepsit sdileni
informaci mezi organy a koordinovany a jednotny obezietnostni dohled v souvislosti s bojem
proti prani penéz a financovani terorismu.

60. Jak budou s ohledem na nedavné skandaly v EU zohlednovana pri posuzovani financni
stability bank ze strany ECB rizika prani penéz? Je podle Vaseho minéni zapotiebi centralizovat
dohled nad bojem proti prani penéz v EU pod jedinou agenturu a v mezidobi umoznit
prislusnym organiim vyuzivat danové udaje pro ucely boje proti prani peneéz?
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Nedavné zpravy o udajném prani penéz v evropském bankovnim sektoru upozornily na potifebu
dale zdokonalovat ramec pro boj proti prani penéz a financovani terorismu. V zajmu ochrany
jednotného trhu bude mozna nutno uvazovat o piistupu, ktery bude jest€¢ vétsi mérou
celoevropsky, a to vzhledem k tomu, Ze soucasny ramec miiZze byt t€inny jen natolik, nakolik je
ucinny nejslabsi ¢lanek jeho uplatiovani v ¢lenskych statech. Pokud jde o centralizaci dohledu
na bojem proti prani penéz a financovani terorismu, zaznamenala jsem, ze sdéleni Komise
tykajici se lepsiho vedeni tohoto boje ze strany EU obsahuje fadu moznosti, o kterych by se
mélo uvazovat, jako je naptiklad i) pfeména smérnice o boji proti prani pen¢z na natizeni EU,
které bude jesté vice harmonizovat pravidla pro boj proti prani penéz a financovani terorismu, ii)
povéteni urcité instituce Unie specifickymi tikoly dohledu nad bojem proti prani penéz, aby byla
zajisténa vysoka kvalita a jednotnost dohledu nad finan¢nim sektorem z hlediska boje proti prani
penéz, a iii) siln€j$i mechanismus koordinace na podporu pieshrani¢ni spoluprace finan¢nich
zpravodajskych jednotek.

Kone¢né, monitorovani toho, jak banky plni pozadavky pro boj proti prani penéz a financovani
terorismu, sice nyni provadéji na Grovni ¢lenskych statti vnitrostatni organy odpoveédné za tuto
problematiku, ECB by nicméné méla brat v souvislosti se svym mandatem pro dohled a s tikoly
v jeho ramci rizika prani penéz a financovani terorismu velice vazn¢€. V tomto ohledu mohou
ECB pfi zvazovani rizik prani penéz pfi jejich posouzenich v rdmci obezietnostniho dohledu
zasadné pomoci vymeény informaci s organy vykonavajicimi obezietnostni dohled a s organy
dohledu nad bojem proti prani penéz a financovani terorismu.

61. Ve srovnani s eurozonou se USA tési integrovanéjsimu financnimu sektoru, coz je klicové
pro zmirnéni dopadii Sokii (odolnost). Svétova financni krize viak ukdzala, Ze financni sité jsou
sice odolné, nicméné kiehké: stejné viastnosti, které systéem cini za urcitych podminek
odolnéjsim, mohou za jinych podminek fungovat jako vyznamny zdroj systémovych rizik
a nestability. Je hlubsi financni integrace vzdy v souladu s cilem financni stability? Jaké by mely
byt cile unie kapitalovych trhii?

Globalni finan¢ni krize jasn€ ukdzala, Ze se vztahem snah o finan¢ni integraci a financni
stabilitu se to evidentné ma podle principu ,,néco za néco”. Integrace finan¢nich trhli na jedné
stran¢ snizuje idiosynkraticka rizika vyplyvajici ze slabin specifickych pro jednotlivé zemée a pro
dany sektor tim, ze vede k véetsi diverzifikaci zdroji financovani redlné ekonomiky a veétsi
sdileni rizik mezi zemémi. Na strané druhé vSak mize vét$i propojenost také zvySovat riziko
nakazy v pfipad¢ mistné¢ omezenych potizi, pficemz mize dojit k mensim Sokdm, které mohou
narusit bézné fungovani finanénich trhti. Krize ukazala, Ze regulace a dohled musi tyto vyhody
a nevyhody vyvazovat.

Vedle reforem, které byly od doby krize provedeny v oblasti regulace, dohledu a krizového
fizeni, konkrétné zejména vytvoreni bankovni unie a vypracovani makroobezietnostniho ramce
EU, dava unie kapitalovych trhi vyhlidky na rozsifeni piinosd integrace, aniz by pii tom byla
ohrozena finanCni stabilita. Agenda unie kapitalovych trhli mize také sehrat zasadni roli pri
formovani nové podoby financ¢niho prostiedi a architektury dohledu v EU tvaii v tvat vyzvam,
které ptinasi brexit. Jejimi hlavnimi cili jsou vétsi diverzifikace zdroji financovani evropskych
nefinanénich korporaci a posileni pteshrani¢ni dimenze investic v EU. To by zvysSilo odolnost
finan¢niho systému vici rizikiim specifickym pro jednotlivé zemé a pro dany sektor, pfineslo by
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to potencialni pfinosy sdilenim rizik mezi zemémi, a tim by se nésledné¢ zlepsily podminky pro
hladkou transformaci ménové politiky. Unie kapitalovych trhit ma také za cil zvysit preshrani¢ni
kapitalové financovani a kiizové vlastnictvi aktiv v eurozon¢/EU, a prohloubit tak mechanismy
soukromého sdileni rizik ve vSech zemich a usnadnit riist spotfeby. Konec¢né, unie kapitalovych
trht umoznuje odolné formy preshranicni integrace prostiednictvim piimych zahrani¢nich
investic, zahrani¢niho kapitalu a vydavanim dluhopist s delsi dobou splatnosti.

Vitam dosavadni pokrok ve snaze o zlepSeni evropskych kapitdlovych trhi. U cile vSak jesté
nejsme. Dal§i pokrok v usili o integrovangj$i kapitdlové trhy v EU by mél zahrnovat
odpovidajici regulaci a makroobezietnostni pristup u nebankovniho finan¢niho sektoru s cilem
zajistit financni stabilitu. V kone¢ném disledku by skute¢né integrovanou unii kapitalovych trhit
mél doplnit jednotny ramec dohledu.

62. Co soudite i zpravé MMF z roku 2012 s nazvem ,,The Chicago Plan Revisited” autorii
J. Benese a M. Kumhofa a o puvodnich zamérech, které za ni staly? Myslite si, ze v ni
navrhované reformy bankovniho sektoru by prispély k omezeni zranitelnych prvkii v systému?

Pracovni dokument MMF, o némz je fe¢, se zabyva tzv. ,chicagskym planem®, s nimz jako
s navrhem pfiSel profesor Henry Simons z Chicagské univerzity v obdobi po velké hospodaiské
krizi. Kli¢ové prvky tohoto planu, kterému se také fika ,.teorie uzkych bank®, jsou dva: zaprvé,
banky by meély mit povinnost mit zajisténo 100 % svych vkladid vladnimi cennymi papiry,
a zadruhé, banky by mély byt schopny financovat nové uvéry pouze z nerozdélenych ziskli nebo
z vypujcek pfimo od vlady.

Zastanci tohoto piistupu tvrdi, Ze by zcela odstranil hrozbu ,,itokti na banky*, zajistil by vladni
kontrolu nad tvérovym cyklem tim, ze by znemoznil soukromym bankdm kontrolovat pfitok
»sirokych® penéz, a snizil by stitni a soukromy dluh. Sama za sebe mam pochybnosti, Ze je
takovyto plan zadouci nebo nutny. Nejsem piesvédéena o tom, ze je vylouéeni soukromych
bank z procesu dodavani ,,Sirokych* penéz dobrym feSenim, neni totiz zadna zaruka, Ze si vlady
celkove pocinaji pii poskytovani financi pro readlnou ekonomiku lépe. Dale mam za to, ze pokud
maji banky tak pfisna omezeni své moznosti pijcovat, Ize ocekavat, ze se soukromé tveérovani
velmi rychle pfesune do neregulované sféry finan¢niho systému a dusledky toho nelze
odhadnout.

Vv

povinnost mit vét§i mnozstvi kvalitngj$iho kapitalu nez pred krizi. Také se ofekava, ze maji
znacné rezervy vysoce likvidnich aktiv, aby mohly plnit své zavazky i v pfipadé nefunkénosti
trhd. Ucinili jsme razné kroky k tomu, aby jiz neexistoval problém bank, které jsou ,,pfilis velké
na to, abychom je nechali padnout”, zejména tim, Ze banky nyni maji povinnost vydavat
dluhopisy, které mohou pokryt ztraty a zménit se na kapital v ptipadé tipadku banky, a snizi se
tak riziko pro danové poplatniky. Vyuzitim makroobezietnostnich néstroji navic mizeme jesté
vice posilit odolnost finan¢niho systému, mizeme uzpiisobit pozadavky na miru cyklickym
variacim finanénich podminek a mizeme fesit strukturalni systémova rizika specifickych trht
nebo zemépisnych lokaci.

Na rozcesti, na némZ se nyni nachdzime, bychom se méli zaméfovat na plné, vcasné
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a konzistentni provedeni pokrizovych reforem finan¢niho systému. A nez se pustime do dalSich
dalekosahlych zmén, méli bychom provést disledné vyhodnoceni téchto reforem ve snaze
zajistit, aby fungovaly, jak maji.

63. Pro radu vyznamnych dluhopisi soukromého a verejného sektoru v Evropé jsou
charakteristické zaporné vynosy. Ma to nejaké dusledky pro financni stabilitu, a pokud ano, jak
takovou situaci resit?

Ano, velmi zna¢né mnozstvi statnich dluhopist s vysokym ratingem a rovnéz zna¢né mnozstvi
dluhopist nefinanénich spolecnosti se obchoduje se zapornymi vynosy. Je tomu tak dokonce i u
dluhopisti s velmi dlouhou splatnosti. Snaz§i podminky financovani sice mohou podpofit
makroekonomické prosttedi a mohou byt prospésné pro financ¢ni stabilitu, jsou s nimi vSak
spojena také néktera rizika pro finan¢ni stabilitu, na ktera je tieba bedlivé davat pozor.

Zaprvé, protoze zapomné vynosy z dluhopisti znamenaji pro jejich emitenta snadné podminky
financovani, miZe to tyto emitenty svadét k tomu, Ze na sebe vezmou vétsi rizika nebo veétsi
zadluzeni v mife, kterd by byla za jinych okolnosti pokladana za neunosné pfili§ vysokou.
Vzhledem k tomu, Ze vynosy ze statnich dluhopist slouZzi také jako jedno z kritérii pro bankovni
uveér, mohou tato rizika hrozit §ir§Simu okruhu dluznik®i i mimo trhy s korporatnimi a statnimi
dluhopisy.

Druhym disledkem je zhodnoceni hodnot majetku, naptiklad cen obytnych a komercnich
nemovitosti, které mohou byt spojeny se zapornymi vynosy z dluhopisii, protoze investofi
odpovidajicim zpiisobem upravi sva portfolia. V prostiedi s vyS$§imi urokovymi sazbami muze
byt schopnost dluznikt splacet i hodnota jejich zajisténi niz§i. To by mohlo zvysit uvérové
riziko v portfoliich vétitell, véetné bank.

Konecné, situace se zapornymi vynosy ma dopad i na investory do dluhopist. Trvale nizké
prijmy z investic jsou vyzvou pro pojistovnictvi a pro dichodové fondy, protoze jejich kapital je
ve velké mife investovan do dluhopist s nizkymi vynosy a do jinych aktiv s pevnym vynosem.
Primérné vynosy v jejich portfoliich se v poslednich letech vyrazné propadly. Budou zfejmé
1 nadéle klesat s tim, jak budou postupné splatné star$i dluhopisy s vy$$imi vynosy a nahradi je
nové s vynosy, které jsou nizsi. Ve snaze udrzet urCitou uroven ziskovosti zvysili néktefi
investofi ve svych portfoliich miru avérového rizika a rizika zaloZzeného na duraci.

Vsem témto rizikim lze pfedejit kombinaci odpovidajicich krokli v rdmci dohledu, mj.

mikroobezietnostnich i makroobezietnostnich politik koncipovanych specificky pro rGzna
rizika, a to 1 v riznych ¢astech finan¢niho systému.

64. Jaky je Vas nazor na predchazeni stretum zajmu v ECB? Jsou nutné néjaké zmeny, aby byla
zajisténa nezavislost ECB na financnim sektoru?

Evropské centrilni bance byly svéfeny tkoly, které slouzi vefejnému zajmu. Clenové jejich
rozhodovacich organti a jeji zaméstnanci by tedy méli dodrzovat ty nejvyssi etické standardy, tj.
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nejenze nesméji byt v jakémkoli stfetu zajmi, ale musi byt také zajisténa nezavislost, integrita,
zodpovédnost a transparentnost.

Mam pocit, Ze ECB mé zavedeny velmi spolehlivé zaruky integrity, fidila se v tomto sméru
doporucenimi a navrhy Evropského parlamentu, evropského vefejného ochrance prav
a nevladnich organizaci, jako je Transparency International. Nedavno zvefejnény kodex chovani
se vztahuje nejen na vysoké Ufedniky, ktefi maji pracovni smlouvu s ECB, ale také na ty, které
jmenovaly ¢lenské staty podle svych vnitrostatnich pravidel. Obsahuje specificka pravidla, jak
kontrolovat stfety zajmu a piedchazet jim pii ¢innostech po skonceni pisobeni v ECB, pii
soukromych financnich transakcich a stycich se zajmovymi skupinami, a také opatfeni pro
feSeni ptipadt nedodrZeni téchto pravidel a povinnost zvetejnit prohlaseni o zajmech. Navic je
zde ramec pro etické jednani zaméstnancii banky, ktery se zaméiuje na kontrolu stfetti zajmu
a feSeni takovychto situaci.

ECB ma také zvlastni ramce a postupy, které maji zajistit jeji nezavislost na finan¢nim sektoru,
jak pfi jejich pravidelnych, strukturovanych jednanich, tak pii dvoustrannych setkédnich.
V piipadé pravidelnych strukturovanych jednani se zastupci finanéniho (a nefinan¢niho) sektoru
v ramci dialoglh na vysoké urovni nebo kontaktnich skupin pro otazky trhu plati ustanoveni
tykajici se transparentnosti a fadné spravy a fizeni, etického chovani a integrity. Podotykam, ze
informace o slozeni skupin, kritériich pro vybér jejich ¢lent a o jejich schlizkach se zverejnuji
na internetovych strankdch ECB. Podobné ma ECB také zvlastni soubor pravidel k zajisténi
integrity, transparentnosti a zodpovédnosti pii dvoustrannych schizkdch mezi vysokymi
urfedniky ECB a zastupci finan¢niho trhu a informace o takovychto schlizkach jsou zpravidla
uvadény ve zvetejiiovanych rozvrzich schiizi téchto ufedniku.

Je samoziejmé dulezité nepodléhat sebeuspokojeni a stile se snazit, aby tyto ramce patficné
reflektovaly aktudlni vyvoj a osvédcené postupy.

D. Fungovani ECB a demokratickd zodpovédnost a transparentnost

65. Jaky bude vas osobni pristup k otdzce socialniho dialogu v ECB? Jaky mate postoj k tomu,
ze vzhledem k jedinecnému postaveni ECB jako nezavislého organu se na ni nevztahuje ani
sluzebni rad EU, ani pracovni 7ad zaméstnancu instituci EU, ani némecké pracovnépravni
predpisy?

ECB ma zaveden komplexni ramec pro konzultace se zastupci zaméstnanci a informovani
zaméstnancl (voleny vybor zaméstnanci a uznand odborovd organizace, IPSO). Na jeho
zakladé maji probihat pravidelné schliizky prezidenta banky nebo jeho zastupce se zastupci
zamestnanct. Dale je zde feditel pro sluzby, ktery se zodpovida Vykonné radé prostiednictvim
prezidenta banky a hraje kliCovou roli v socidlnim dialogu v ECB, a také oddéleni lidskych
zdroji ECB. Osobné¢ se velmi té§im, az se setkdm se vSemi zaméstnanci ECB a s jejich
volenymi zastupci a bude to pro mne také prilezitost se dozveédet vice o tom, co jim d€la starosti.

Pfestoze je mi znadmo, ze zaméstnanci ECB nepodléhaji piimo externim zaméstnaneckym

a pracovnépravnim piedpisim, stanovi ECB pracovni fad svych zaméstnanci na zakladé
primarniho prava Unie. ECB ma povinnost uplatiiovat obecné principy prava spolecné vSem
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¢lenskym statim, obecné principy prava Evropské unie a také pravidla obsazena v nafizenich
a smérnicich EU v oblasti socialni politiky, které jsou uréeny ¢lenskych statim. Navic je zde
Listina zakladnich prav, kterou jsou vazany vSechny evropské instituce.

Kone¢né, pracovni fad ECB a také jeho uplatiovani v jednotlivych pfipadech mohou byt
predmétem soudniho prezkumu ESD.

66. Je podle Vaseho ndzoru treba vytvorit mechanismy k monitorovani a prezkoumavani
chovani a patricného pocinani clenit Rady guvernérii ECB na urovni EU?

Jako centralni banka eurozony a organ bankovniho dohledu by méla ECB usilovat o nejvyssi
standardy fadného chovani a fadné spravy a fizeni ve snaze chranit svou povést a nezavislost.

Vyrozumivam, ze nedavno piijaty kodex chovani pro vysoké ufedniky ECB m¢l za cil nastavit
prisné standardy pro fadné chovani a fadnou spravu a fizeni. Zavedl povinnost pro vSechny
¢leny Rady guvernér, Vykonné rady a Rady dohledu zvefejnovat kazdoro¢ni prohlaseni
o z4jmech, a vyhovél tak pozadavkim Evropského parlamentu a nevladnich organizaci
a doporucenim evropského verejného ochrance prav.

Tato prohlaseni o zdjmech skytaji plnou transparentnost, pokud jde o osobni, profesni a finan¢ni
zajmy. Nejsou stanoveny zadné limity, pod nimiz by byl doty¢ny zprostén povinnosti vyplnit
prohlaseni o zajmech, a ECB zdiraznila, Ze uplatiiuje ze vSech instituci EU ta nejpfisnéjsi
pravidla pro monitorovani finan¢nich majetkovych poméri a financnich transakci.
Transparentnost v ptipadé zajmi vysokych Gfednikd dopliiuje zvetejnovani mési¢nich rozvrhi
jejich schtizek.

Mam tudiz pocit, ze vSechna tato pravidla dohromady skytaji dostate¢né zaruky pro zajisténi
fadného chovani.

67. Evropsky parlament hraje zdasadni tilohu z hlediska zodpovédnosti ECB. Jaké zdavéry Vam
vyplhyvaji  ze srovnani s jinymi jurisdikcemi (napi. Kongres USA/Fed vs Evropsky
parlament/ECB vs britsky parlament/Bank of England)?

Zasada nezavislosti centralnich bank po celém svété — a také ECB — velmi prospéla, jak doklada
silna spojitost — empiricky dostatecné podlozena — mezi jejich nezavislosti a udrzovanim cenové
stability. Silna nezavislost centralni banky je vSak pouze jednou stranou mince. Tou druhou je
jeji silnd zodpovednost: ta zvysuje divéryhodnost centralni banky tim, Ze posiluje podporu pro
jeji politiky a dtvéru v ni jako v instituci.

Zajisténi silného vztahu zodpoveédnosti je proto pro centrdlni banky a pfisluSné parlamenty
trvalou vyzvou. Za posledni 1éta se ECB a Evropsky parlament zhostily této vyzvy tak, ze
vytvorily mechanismy zodpovidani se, které jsou do zna¢né miry srovnatelné s mechanismy
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jinych silnych centralnich bank ve vyspélych ekonomikach. Naptiklad piedseda Rady guvernéra
Federal Reserve predstupuje ¢tyfikrat pred Kongres (dvakrat v Senatu a dvakrat ve Snémovné
reprezentantil); prezident ECB vystupuje pfed Evropskym parlamentem pétkrat rocné (Ctytikrat
na pude vyboru ECON a jednou v plénu Evropského parlamentu).

Nicméné spise nez napodobovat praxi v jinych jurisdikcich mi ptipada velice dulezité, aby byly
mechanismy zodpovidani se ECB vzdy pfiméfené jejim tkolim a odpovédnostem, a pokud
bude nutno, nadile se vyvijely a vychazely pfi tom z rdmce Smlouvy a aby byla plné
respektovana zésada nezévislosti centralni banky, s pozadavkem instituce a obCant na jeji
zodpoveédnost. V ndvaznosti na stavajici vztah bude duilezité — a bude to 1 v zajmu ECB samé —
zajistit, aby pokracoval plodny dialog mezi obéma institucemi, pfi kterém bude mit ECB
moznost vysvétlovat sva rozhodnuti a Evropsky parlament bude mit pfilezitosti kriticky
zkoumat politiky ECB. Tento efektivni dialog dale zleps$uje obecné chapani politik ECB a vede
k lepsim ekonomickym vysledkim: pfi vyzkumu MMF bylo zjisténo, Ze ekonomiky jsou
odolngjsi tehdy, kdyZ maji lidé vétsi divéru v ménovou politiku a kdyz jejich nezavisla centralni
banka komunikuje jasné a srozumitelné.

68. Jaky je Vas nazor na dialog o ménové politice mezi Evropskym parlamentem a prezidentem
ECB? Jakd opatreni a budouct reformy by podle Vas demokratickou zodpovédnost ECB vici
Evropskému parlamentu posilily?

Protoze vétim v dialog a vyménu nazort, vitdm to, Zze v prub¢hu let si ECB a Evropsky
parlament vytvorily postupy zodpovidani se, které nejenze reflektuji pozadavky Smlouvy, ale
Sly jesté dale a pIné respektuji zasadu nezavislosti centralni banky, ktera je rovnéz zakotvena ve
Smlouvé.

Naptiklad v navaznosti na pozadavky Smlouvy, aby byla zvefejiiovana vyrocni zprava ECB,
nyni Evropsky parlament pfijima kazdoro¢né€ usneseni o ni a nasledujici rok pak ECB zvetejnuje
svou odezvu na toto usneseni, a péstuje se tak skutecny dialog mezi obéma institucemi.
Usneseni Evropského parlamentu je i nadale dilezitym zdrojem naméta pro praci ECB, protoze
obsahuje nazory evropskych obc¢ant na kroky a politiky ECB.

Navic se slySeni prezidenta ECB v Evropském parlamentu ukazala jako kli¢ové forum pro
diskuse o vykonnosti, které¢ dava obaniim moznost utvofit si nazor na vuli a schopnost centralni
banky plnit své cile. Kromé toho i slySeni ad hoc se ¢leny Vykonné rady ECB na zadost
Evropského parlamentu vzdy byla moznosti vést konkrétné zaméfené debaty o aktualné
klicovych otazkach. Vedle téchto vymén jsou zde jesté¢ otazky k pisemnému zodpovézeni
a prislusné odpovédi prezidenta ECB, kter¢ rozsitily dialog mezi obéma institucemi nad ramec
fyzickych schiizek a zamétovaly se na otazky, které byly obzvlasté dilezité pro nékteré volebni
obvody nebo jsou svou povahou vysoce odborné.

Konecné, kdyz byla ECB v roce 2014 povétena novymi tkoly dohledu, byly soucasné s nimi
zavedeny nové specifické mechanismy zodpovidani se v souvislosti s témito novymi ukoly.
Vsouladu se Smlouvou a nafizenim o jednotném mechanismu dohledu stanovi
interinstitucionalni dohoda mezi Evropskym parlamentem a ECB velmi specifické zpisoby
zodpovidani se, které maji zajistit, aby mohli poslanci kontrolovat, jak ECB plni svou funkci
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dohledu, a tyto postupy byly v poslednich péti letech velmi ¢asto vyuzivany.

Kdyz budeme vychazet z té€chto uspésnych zkusenosti, je mozné dale posilovat dialog mezi ECB
a Evropskym parlamentem, a to pfi plném respektovani nezavislosti ECB a role Evropského
parlamentu. Jako generalni feditelka MMF jsem posilila postupy, kterymi instituce zajistovala
svou transparentnost, a také jeji pfipravenost komunikovat s co nejsir§im publikem. Mij vyhled
do budoucna je takovy, ze Evropsky parlament, a zejména vybor ECON, miize byt klicovym
forem pro zajisténi transparentnosti ECB a pro rozvijeni otevieného plodného dialogu se SirSim
spektrem zainteresovanych stran, tviirci politiky a evropskych obcant.

69. Co mize ECB konkrétné udélat pro to, aby se o nejvyssi pozice v ECB v budoucnu uchdazely
Zeny, a jak muze zvysit celkovou rozmanitost z hlediska pohlavi v ECB? Jak Vy osobné zamyslite
zlepsit vyvazené zastoupeni zen a muzu v ECB? Kdy ocekavate prvni vysledky svych kroki
v tomto sméru?

Diskuse kolem vyvazeného zastoupeni zen a muzi nabyla v poslednich letech v agendé¢
centralnich bank na diilezitosti a byla mezi prioritami strategického planovani jak v MMF, tak
v ECB. Je dilezité vyuZzit vzestupu zajmu o tuto problematiku k tomu, abychom rozvijeli
existujici iniciativy a posunuli tuto agendu vpied.

Vyzva, kterou je rovnost Zen muzi, je komplexni a neni jediny univerzalni ptistup, jak zacelit
genderovou mezeru. Vime vSak, ze je Siroka Skala riznych nastrojd, jejichz ucinnost se jiz
prokézala. Jsou mezi nimi cilend opatfeni a sledovani pokroku v celém cyklu péce o talenty — od
naboru pies procesy kariérniho postupu — s cilem omezit zaujatost danou stereotypy a vytvorit
rovné podminky; dale je to strategické vyuzivani dat, véetné externiho hodnoceni; Sirsi
rebranding sektoru financnich sluzeb, aby se stal atraktivnéj$Sim pro Zeny, a konecné zapojeni
muzl, ktefi jsou zastanci toho, aby ve vedoucich funkcich byly Zeny.

Abychom dosahli vysledkii v roviné rozmanitosti a zacleiiovani, musi nastat zména kultury
a chovani na vSech trovnich: u vSech zaméstnanci, fidicich pracovnikd a vrcholného vedeni
organizace, jak jsem to zazila v MMF, pted kterym staly vyzvy podobné t€ém, kterym v tomto
ohledu celi ECB. Jsem pfesvédcena, ze je ECB schopna dosdhnout dalSich vyraznych zlepseni,
pokud jde o vyvazené zastoupeni Zzen a muzii — a vedle nckolika jinych meéfitek také
o rozmanitost jejich zaméstnancu.

70. Jaké moznd zlepSeni zodpovédnosti ECB viici Evropskému vicetnimu dvoru (EUD) se podle
vas nabizeji, pokud jde o vykonnost spravy ECB? Kde jsou podle Vas linie mandatu EUD?

......

dokumentium?

Evropsky téetni dviir (EUD) je diilezitym prvkem v institucionalni struktufe Unie a jeho externi
rady ndm casto velmi pomahaji nové se zamyslet nad zavedenymi strukturami a stale se snazit
byt inovativni. PIn€ proto podporuji jeho praci, k niz potiebuje piistup ke vSem dokumentim,
které jsou v ramci mandatu EUD relevantni.
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Pokud jde o ECB, byl EUD povéifen v primarnim pravu specifickym auditnim mandatem, ktery
se zamé&fuje na operativni efektivnost ¥izeni ECB. Banka ma prospéch z toho, ze EUD posuzuje,
jaky by byl nejlepsi vztah mezi vynakladanymi zdroji a dosahovanim cilt. Na druhé strane,
vynaseni soudii nad obsahem a vhodnosti zdsadnich rozhodnuti by bylo mimo ramec cileného
mandatu EUD, ktery slouZi jako ochrana nezavislosti ECB.

71. Mate za to, Ze by méla ECB interné uplatiiovat standardy nové smérnice o ochrané osob
oznamujicich poruseni prava Unie? Kdy ocekavate, Ze ECB zavede zvlastni postupy na ochranu
oznamovatelii?

Vim sice, ze v ECB existuji interni a externi cesty, kterych mohou oznamovatelé¢ vyuzit,
stejné tak je mi jasné, Ze je stale co zlepSovat.

Mam informace, Zze Vykonna rada ECB oznadila zlepSeni svého ramce pro oznamovani za jednu
ze svych strategickych priorit na léta 2018-2020. To bude pro ECB piilezitosti ditkladné zvazit
standardy nastavené prisluSnymi pravnimi akty, jako je nova smérnice Evropského parlamentu
,»0 oznamovatelich® z dubna 2019, v niz jsou navrzeny spoleéné minimalni standardy na
ochranu oznamovateld, a také dal$i osvédcené postupy, politiky a procesy relevantnich instituci,
s nimiz se banka muze srovnavat, a doporuceni evropského inspektora ochrany tudajt
a Evropského parlamentu.

U jakékoli instituce pokladam za zasadni, aby m¢la zaveden robustni ramec, ktery skyta fadné
kanaly pro podavani zprav a fddnou ochranu oznamovatelii. Je pfimo v zdjmu ECB mit zaveden
tento ramec a takovéto procesy — nejen Cisté z pohledu fizeni rizik, ale také v z4jmu stimulovani
a vs§tépovani takové kultury a pracovniho prostiedi, v nichz je bez jakychkoli pochybnosti jasné,
7e jsou pracovnici nejen podnécovani k tomu, aby o neSvarech nemlceli, ale pifimo se to
ocekava, v konecném diisledku ku prospéchu a zdravi instituce a jejich zaméstnanct.

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

Velmi si vazim role Evropského parlamentu jako organu piimo zastupujiciho ob¢any EU, a to
i pfi provéfovani kandidati na cleny Vykonné rady ECB jako soucasti stanoviska, které

predkladd na zékladé¢ primarniho prdva EU. To ale fikdm s v€domim, Ze mi nepfislusi se
vyjadfovat k interinstitucionalnim zalezitostem mezi Radou a Evropskym parlamentem.

73. Prijmete své jmenovani do funkce prezidentky ECB, kdyby proti nemu Evropsky parlament
hlasoval?

Jsem pocténa tim, Ze se ¢lenové Evropské rady usnesli, Ze jsem vhodnou kandidatkou na funkci
prezidentky ECB, a ze Rada pro hospodaiské a finanéni zalezitosti pftijala doporuceni
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podporujici mou nominaci. Sama za sebe povazuji stanovisko Evropského parlamentu za
klicovy krok v procesu jmenovani prezidenta ECB, ktery vytvari zaklad pro takové vztahy
zodpovédnosti mezi ECB a Evropskym parlamentem, které provazi vzajemna divéra. Upiimné
proto doufam, Ze tento Parlament vyda k doporuceni Rady kladné stanovisko.

74. Jaka opatieni by mohla ECB ucinit v souvislosti se svou roli zastupce eurozony
v mezindrodnich organizacich, aby zlepsila zpiisob, jakym se zodpovida Evropskému
parlamentu? Jak je mozno sladit potiebu srovnatelnosti a spolecnych globdlnich standardii s
potrebou mit na zreteli specifika struktur financovani v riiznych blocich a jejich zvlastni potreby
financovani?

Mira vzajemné ekonomické provazanosti na globalni irovni si zada intenzivni spolupréaci. I pfes
velmi riznorodou skalu zemi, kultur a systémi na globalni tirovni ukazala globalni finan¢ni
krize, Ze mezinarodni spoluprace pii tvorbé politiky je zasadni pro zachovani financni stability
a udrzitelného hospodarského rstu. Dosazeni takové spoluprace vyzaduje instituce a fora, na
jejichz pudé mohou zemé budovat vzajemnou divéru a respekt nekonfrontacnim dialogem.
Meéla jsem tu Cest stat v cele MMF, ktery hral aktivni roli v péstovani globalniho dialogu
a spoluprace, a tim podporoval hospodarsky rist a odrazoval od politik, které by byly na skodu
prosperite.

ECB je v mezinarodnim ekonomickém a finanénim prostfedi dilezitou instituci, kterd se tési
divére. Jeji kontakty s mezinarodnimi institucemi a vystupovani na mezindrodnich forech
prispivaji k podpote spoluprace a k rozumnéjsi tvorbé politiky na globalni trovni. J& sama jsem
vzdy ocenovala pfidanou hodnotu, kterou piinasela ECB k praci MMF ve své pozici
pozorovatele.

Zapojeni ECB v mezinarodnich institucich a foérech probihd v souladu s podminkami
stanovenymi ve statutu Evropského systému centralnich bank (ESCB) a ECB. Vsechny tyto
¢innosti jsou proto predmétem postupti pravidelného zodpovidani se. Kromé toho vitdm
skutecnost, ze ECB zacala zvefejiiovat seznam mezindrodnich for, kterych se ucastni, a Ze
vyjadfila pfipravenost informovat Evropsky parlament a vybor ECON o svych postojich na
téchto forech.

75. V minulosti zahdjila ECB iniciativy jako AnaCredit a evropskd iniciativa pro distribuci
dluhu (EDDI). Jak vnimate roli ECB v téchto iniciativach a kde je podle Vas hranice, za niz by
se uz zasahovalo do vysadnich prav legislativniho organu?

Jako kazda ménova unie, potfebuje i eurozoéna efektivni infrastrukturu financniho trhu. Prave
proto byl dan ECB a Eurosystému ve Smlouvé a ve statutu ESCB jednozna¢ny mandat, pokud
jde o infrastrukturu finan¢niho trhu. Navic ma ECB klicovy zajem na tom, aby dostavala
veskeré udaje nezbytné k podpote jejich ukold stanovenych ve Smlouvé. Proto statut vyzaduje,
aby ECB s pomoci centralnich bank Clenskych statii shromazd’ovala statistické informace
nezbytné k plnéni téchto kold. Mandat ECB ji proto dava moznost vyvijet regulatorni iniciativy
ve specifickych oblastech, jako je statistika a platebni systémy.
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Pokud ECB vyviji takovéto iniciativy, je nutno zajistit, aby pln¢ respektovala vysadni prava
legislativniho organu a postupovala v tésné spolupraci s nim. V oblasti statistiky Smlouva
o fungovani Evropské unie stanovi, ze ECB, Evropsky parlament a Rada sdileji pravomoc
pfijimat opatfeni k vypracovani statistik. Bylo pfijato memorandum o porozuméni, které
jednoznaéné vymezuje odpovédnosti ECB a Eurostatu, pokud jde o vypracovavani
ekonomickych a financnich statistik na trovni EU. V jinych piipadech byla iniciativa
Eurosystému nezbytnym zakladem pro evropsky legislativni orgén, aby mohl v minulosti zavést
pfislusné prévni pozadavky, jako je kuptikladu nafizeni o jednotné oblasti pro platby v eurech
nebo nafizeni o centralnich depozitatich cennych papird.

Je dulezité, aby ECB pokracovala ve své praxi vyvijeni téchto iniciativ otevienym zpiisobem a

naprosto transparentné¢ tim, ze bude nejprve naslouchat zainteresovanym strandm v ramci
vetejnych konzultaci a pouze na jejich zakladé bude konat. To umoznuje obanim EU,
ucastniktim trhu a dal§im zainteresovanym stranam vyjadfit se k novym nafizenim, ktera ECB
vypracovava. To zajiStuje nejen transparentnost, ale také to, ze bude ECB tézit z veskerych
znalosti a postiehil zainteresovanych stran, které tak prispivaji k lepsi tvorbé politiky.

76. Myslite si, ze by bylo namisté, abyste se Vy nebo jini vysoce postaveni pracovnici ECB
ucastnili zasedani ,,Skupiny triceti”, kterou tvori zastupci centrdlnich bank a vedouct
predstavitelé financniho sektoru nebo jednani podobnych skupin ¢i sdruzeni?

K tomu, abychom k tkoliim pfistupovali a plnili je s otevienou mysli, s pfihlédnutim k riznym
perspektivdim a s poucenim se z nich, je nezbytné nutnd vymeéna se Sirokym spektrem rtiznych
aktéru. ,,Skupina tficeti“ je seskupenim vehlasnych jedincl z riznych prostiedi a myslenkovych
Skol a dovedu si pfedstavit, Ze vymény s nimi jsou pro ECB intelektualn¢ obohacujici
a prospésné.

Podle mého nazoru je dulezité, aby ufednici ECB zcela transparentné informovali o svych
kontaktech a byli vedeni pevnym ramcem pro tadnou spravu a fizeni, jehoz soucasti jsou
odpovidajici ochranné mechanismy.

PIné podporuji praxi ECB poskytovat informace o ucasti na akcich organizovanych témito
skupinami nebo sdruzenimi jak pted akci, tak po ni, a vybizet potadatele akci k vysoké mite
transparentnosti ohledné ucastniki a témat diskuse.

Vyrozumivam, ze ECB ma zavedeny pfisné ochranné mechanismy pro interakce se zdjmovymi
skupinami, a zvlast¢ s ucastniky finan¢niho trhu. Ty jsou soucasti jednotného kodexu chovani

pro vysoké uredniky ECB, a vztahuji se tedy na vSechny ¢leny Rady guvernérti, Vykonné rady
a Rady dohledu.
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