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Europsky systém centralnych bank - in&titucionalny zaklad
menove politiky Europske menove Unie

Zavedenie jednotneg) eurépskej meny od 1. januara 1999 je bezpochyby najvéiSou udalost'ou
na svetovych financnych trhoch od cias Bretton-woodskej konferencie v roku 1944, kedy bol
zalozeny Medzinarodny menovy fond. Euro ako jednotna mena ¢lenskych &étov EMU je
symbolom, ae predovietkym redlnym vysledkom dlhodobého integratného procesu
zépadoeuropskych krajin. Kvalitativny postup integracie od colng Unie k jednotnému trhu
vyustil v roku 1992 do Zmluvy o Eurdpske Unii, resp. Maastrichtskel zmluvy, ktora stanovila
jel smerovanie do menovej Unie ako jednotného hospodéarskeho priestoru s jednotnou menou.

Vyznam Maastrichtskel zmluvy pre konstiutuovanie menove) Unie bol ngima v tom, Ze sa v
ng jednoznatne kodifikoval systémovy z&klad menovej Unie na baze jednotnej menove
politiky Spolo¢enstva, ktoru indtituciondne bude predstavovat’ EurGpsky systém centrdnych
bank (ESCB) na ¢ele s Eurépskou centrdnou bankou (ECB). Ciefom tohto prispevku je
predstavit’ ngiméa organizacnu Struktdru ESCB a jeho financné zabezpecenie. Struéne sa v3ak
najprv zmienime o hlavnych historickych milnikoch na ceste k tomuto systému.

Prvé pokusy o menovu integraciu

CielavedomejSie snahy o konstituovanie menovej Unie v priestore ES boli formulované uz
koncom 60. rokov, na haagskom summite Eurdpske) rady v decembri 1969. Tento pokus
zlyhal z dvoch dévodov. Jednak na tomto stretnuti nebola predloZzena konkrétna koncepcia a
postupy budovania menovej Unie, ktori mali byt predmetom az d’alSich detailnych planov.
Nevznikla tak atmosféra, ktora by podnietila vSeobecny konsenzus s my3ienkou menovej
tnie. Jednak zaciatkom 70. rokov dodo k podstatnym zmenam podmienok vyvoja svetove
ekonomiky. Rozpad bretton-woodskeho systému pevnych vymennych kurzov po zruSeni
vymenitel'nosti doldra za zlato Nixonovou administrativou v roku 1971 spdsobil hibokd
dezintegraciu medzinarodnych menovych vztahov. Druhym vaznym momentom bol
"dezintegracny" efekt prvého "ropného Soku" z roku 1973, ktory prindtil viady jednotlivych
Statov sustredit’ pozornost’ na otazky Struktlrnej adaptacie narodnych ekonomik.

Reakciou Eurépskeho spolocenstva (ES) bolo vytvorenie osobitného menového priestoru, tzv.
Eurdpskeho menového systému (EMS), ktory zatal fungovat’ 13. marca 1979. Ciel'om EMS
bolo stabilizovat’ vymenné kurzy a tym & cenovu hladinu vnitri ES a stimulovat’ tak
hospodérsky rast a ekonomickd vykonnost' Spoloéenstva. Fungovanie EMS, ktory svojou
podstatou predstavoval urcity kompromis medzi systémom pruznych a pevnych vymennych
kurzov, sa opieralo o tri hlavné, vzg§omne sa doplnujlce zlozky: eurépsku menovu jednotku
(ECU), mechanizmus vymennych kurzov (ERM) a Gverovy mechanizmus. Vykon menovej
politiky vratane povinnosti devizovych intervencii na udrzovanie vymennych kurzov v ramci
stanoveného fluktuacného pasma vSak zostaval v kompetencii narodnych centrélnych bank.

Eur6psky menovy systém napriek vazneg krize z rokov 1992-1993, podmienengl nama
nepriaznivymi  doésledkami  zvoleného spbsobu financovania Zzjednotenia Nemecka na
dovtedagjSie relativne uspokojujuce fungovanie ERM, v zésade preukazal pozitivne
stabilizacné efekty. Casto sa zvykol oznacovat g ako nelplna menova Unia, ktora bola
nevyhnutnym krokom na ceste k Uplnej menovej integrécii. Jeho prechodnu funkciu nepriamo



charakterizuje g skutocnost’, Ze po dlhy ¢as nebol in&titit EMS zapracovany do primarneho
préavneho systému ES, resp. do Rimskych zmlav.

Pravnym zakladom pre rozvoj menove integécie vratane EMS a ECU sa stal a2 Akt o
jednotngl Eurdpe (Single European Act) z roku 1986, ktory doplnil do Rimskych zmliv
¢ldnok 102a o spolupréaci v hospodéarskel a menovej politike. V duchu tohto dokumentu sa
sice pozadovalo zachovanie dovtedgSich prdvomoci ¢lenskych &tétov v oblasti menove
spolupréce, zaroven viak uznanie EMS a ECU znamenalo implicitny zavézok zintenzivnenia
snah o vytvorenie menovej Unie.

Delor sova sprava (1989) a Maastrichtska zmluva (1992)

Prelomovym krokom na ceste k menovej Unii bolo zasadanie Eurdpskej rady v juni 1988, na
ktorom bol vytvoreny osobitny Vybor guvernérov centrdnych bank krajin ES a piatich
nezévidych expertov pod vedenim predsedu Komisie ES J.Delorsa. Tento vybor mal
preskimat’ moznost’ vytvorenia Hospodarskef a menovel Unie a navrhnit ¢asovy
harmonogram jeg budovania. Delorsova sprava, publikovana v aprili 1989, odporicaa tri
etapy formovania menove Unie v horizonte 10 rokov.

Rozhodujucim systémovym navrhom Delorsove) spravy bolo, Ze po prvykrét jednoznatne
presadzovala pInd centralizaciu menove politiky (teda jednotni menovu politiku) a
vytvorenie Eurépskel centrdlngj banky, ktord by menovu politiku realizovala v spolupraci s
narodnymi centrdlnymi bankami. Argumenty v prospech tejto koncepcie vychadzali z
predpokladu, Ze menova politikav kompetencii ECB by davala vaSie zaruky cenovej stability
nez politika realizovana akokol'vek Uzko spolupracujlcimi ndrodnymi emisnymi bankami. V
oblasti fiskdlng a hospodarske) politiky sa uvazovalo s nevyhnutnostou harmonizécie
narodnych politik, nie v&ak s ich nadn&rodnou unifikaciou. Delorsov plan poZadoval g
zavedenie jednotngl meny ako zaruky nezvratnosti vzniku menovej Unie.

Delorsovu spravu schvdlila Eurépska rada na Madridskom summite v juni 1989, kde sa
z&roven rozhodlo, Ze prva etapa budovania Hospodarskel a menove Unie sa zatne 1. jula
1990. K tomuto datumu sa v zasade odstrénili v3etky redtrikcie v pohybe kapitadlu medzi
Clenskymi &éatmi. Vyrazne sa posilnili pravomoci a zodpovednosti Vyboru guvernérov
centrdinych bank c¢lenskych &tétov EHS (vytvoreného uz v roku 1964) v oblasti menovej
spolupréce. Zaviedli sa konzultacie s cielom podporit’ koordindciu menovych politik
¢lenskych &atov v smere dosiahnutia cenovej stability.

Vytvorenie indtituciondng Struktlry nevyhnutne na realizéciu druhegj a tretg etapy vsak
vyZadovalo revidova Rimske zmluvy. S tymto ciefom bola v roku 1991 usporiadana
medzivliadna konferencia o Eurdpskej menove Unii, ktorgj vysledky vyustili do Zmluvy o
Eurdpske Unii, prijatg) v Maastrichte v decembri 1991. Prijatim Maatrichtskel zmluvy sa v
zésade uzatvorila diskusia o vytvarani menovej Unie a zavedeni spolo¢nej meny. Zmluva bola
podpisana 7. februdra 1992, vzhl'adom na ¢asové sklzy v ratifikathom procese vstupila do
platnosti az 1. novembra 1993. Si¢astou Maastrichtskej zmluvy boli g protokoly o Statute
novych in&titlcii, osobitne Eurépskeho menového in&tititu a Eurdpskeho systému centrdnych
bank a Eurdpskej centréing banky.

Eur6psky menovy institut



Zciatok druhej etapy budovania menove Unie sa viaze k 1. janudru 1994, kedy bol vo
Frankfurte nad Mohanom zriadeny Eurdpsky menovy in&titat (EMI). S vytvorenim EMI
zanikol Vybor guvernérov centrdnych bank. Existencia EMI mala prechodny charakter, jeho
funkcia bola iba koordinatnd a konzultatna. Vykon menovej politiky, ako g devizové
intervencie zostavali v zodpovednosti centrélnych bank ¢lenskych stétov.

Podra ¢lanku 109f(3) Maastrichtskej zmluvy Ulohou EMI bolo zabezpegit' pripravné préce
potrebné na vytvorenie ESCB ajednotnej meny. [8lo ngjmé o rozpracovanie stibor nastrojov a
postupov na uskutoéniovanie jednotnej menove politiky a devizovych operécii v tretej etape, o
zabezpetenie menoveg a financng Statistiky za eurozénu a o rozpracovanie technickej
infrastruktary (TARGET systém) na zabezpecenie plynulého platobného styku v euro mene.
EMI bol povereny g pripravou ndvrhov a technickej Specifikécie bankoviek euro. Podid’al sa
tiez na priprave nérodngj a eurOpske legidativy tykajlce sa prechodu do tretg etapy,
osobitne na menovej afinanéng legislative vrétane StatGtov ndrodnych centrélnych bank.

V decembri 1995 Eurdpska rada rozhodla, Ze jednotna eurdpska mena pod ndzvom euro bude
zavedena 1. januéra 1999, ¢im sa za¢ne tretia etapa budovania menovej Unie.

Diia 2. mga 1998 Rada EU - v zloZeni hlav &éov alebo ministerskych predsedov -

jednohlasne rozhodla, Ze 11 &lenskych &éatovl (Belgicko, Finsko, Franctizsko, Holandsko,
irsko, Luxembursko, Nemecko, Portugalsko, Raklsko, Spanielsko a Taliansko) splnilo
podmienky, nevyhnutné nato, aby sastali Uc¢astnikmi realizécie tretej etapy.

Diia 25. méja 1998 vlady G¢astnickych &éaov EMU vymenovali prezidenta, viceprezidenta a
Styroch d’alSich ¢lenov Vykonng rady Europskej centrding) banky. Ich menovanie nadobudio
platnost’ 1. juna 1998 atento datum sa stal dinom zriadenia ECB. So vznikom ECB sa naplnila
Uloha EMI, ktory postupne ukongil svoju ¢innost.

Europsky systém centralnych bank

Tretia a zaveretna etapa budovania EMU sa zatdla 1. januédra 1999. Vymenné kurzy mien 11
Clenskych &téatov boli nezvratne fixované a narodné meny sa fakticky stali denominaciou

jednotnej meny euro.2 VV eurozéne sa zasala uskutociiovat’ jednotna menova politika, ktorej
vykonom je poverena ECB, spolupracujuca s centranymi bankami (NCB) v&etkych 15
¢lenskych &éov EU. Slstava tychto indtitdcii spolu vytvara Eurdpsky systém centranych
bank (ESCB). Na oznatenie jeho fungovania v ramci uzSeho priestoru EMU sa prijal nézov
Eurosystém, ktory na rozdiel od ESCB zahrnuje iba ECB a 11 NCB &tétov z(c¢astnenych v
EMU.

1Spomedzi zostévajlcich 4 ¢lenskych &étov EU Grécko nesplnilo menovo-finanéné konvergenéné kritéria
vstupu do menovej Unie, Dansko, Svédsko a Verka Britania napriek splnenym kritériam zatial’ G¢ast’ v menovej
anii odmietli.

2Pouzivanie euro meny sa zatial - v ramci tzv. prechodnej fézy, ktora bude trvat do 31.12.2001 -
obmedzuje iba na bezhotovostny platobny styk, pri¢om paralelne s eurom budl fungovat’ g narodné meny.
QOd 1. januéra 2002 sa v3etky finan¢né transakcie budd uskutociiovat’ len v mene euro a zarovei vstlpia do
obehu g bankovky a mince euro. Bankovky a mince narodnych mien budi platnym obeZivom do 30. jina
2002, zostane vS&ak moznost’ ich dihodobejSej konverzie na euro v obchodnych bankach.



Eurdpsky systém centrdnych bank bol zriadeny na z&klade § 4a Maastrichtskej zmluvy, ktora
spolu so Statitom ESCB+ECB (Protokol ¢.9 Zmluvy) upravuje aj jeho ¢innost’.

Mimoriadne déleZitou zésadou zakotvenou v § 7 Stat(tu ESCB je nezévislost vykonu Uloh a
funkcii ECB a narodnych centrdnych bank s tym, Ze indtitcie a organy EU, ako g vlady
Clenskych &téatov budl tato zésadu reSpektovat’ a nebudld sa pokiSat ovplyviovat
rozhodovacie organy ESCB pri vykone ich dloh.

Riadiace organy ESCB

Najvy&Sim rozhodovacim orgdnom ESCB je Riadiaca rada (Governing Council) ECB, ktoraje
zodpovedna za formulovanie zamerov menovej politiky. Zodpovednost za samotny vykon
menove politiky prindeZi Vykonng rade (Executive Board). Prezident a viceprezident ECB
spolu s guvernérmi v&etkych centranych bank EU tvoria Hlavni radu (General Council).



Obr. 1 Eurosystém a ESCB
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Eur6psky systém centralnych bank (ESCB)

Riadiacu radu ECB tvoria ¢lenovia Vykonnel rady ECB a guvernéri centrdnych bank krajin
eurozony. Clenmi Vykonnej rady ECB sii prezident, viceprezident a4 d’ali ¢lenovia, ktori st
menovani spomedzi uznavanych odbonikov v menovej a bankove) problematike. Ich funkené
obdobie je 8 rokov a nembzu byt opdovne zvoleni. Funkéné obdobie prvych ¢lenov
Vykonnegj rady bolo stanovené odlisne od Statdtu, aby sa umoznilo vhodné rozloZenie
persona nych zmien v budulcnosti.

Prvym prezidentom ECB sa stal W. Duisenberg (Holandsko) a viceprezidentom
zodpovednym zéroven za oblast’ legislativy a spravy ECB C. Noyer (Franctizsko). Clenmi
Vykonngj rady ECB boli menovani O. Issing (Nemecko, zodpovedny za oblast’ ekonomickych
vykon menovel politiky), T. Padoa-Schioppa (Taiansko, zodpovedny za oblast’
medzinarodnych a eurdpskych vziahov a za platobny systém) a E. Domingo Solans
(Spanielsko, zopovedny zainformagné systémy, &tatistiku a bankovky).



Cielea ulohy ESCB

Podra § 2 Statitu ESCB hlavnym cielom ESCB je udrZovat cenovd stabilitu. Pri
reSpektovani ciela o cenovej stabilite podporuje ESCB vSeobecné hospodarske politiky v
Spolocenstve so zdmerom prispievat’ k dosahovaniu cielov Spolocenstva. Pri plneni tychto
cielov ma ESCB postupovat’ v stlade so zésadami otvorengj trhovej ekonomiky, slobodnej
konkurencie a na prospech efektivnej alokéacie zdrojov.

Hlavné tlohy ESCB sii definované v § 3 Statttu a zahrnuj:

. stanovenie arealizaciu menovej politiky EU;

- uskuto¢novanie devizovych operécif;

- gprava ariadenie oficidnych devizovych rezerv ¢lenskych stétov;

- zabezpetenie plynulého fungovania platobnych systémov;

- napomahanie plynulému vykonu opatreni uskutoc¢novanych prislusnymi orgdnmi v oblasti
obozretného dohl'adu nad Uverovymi indtiticiami a stability finan¢ného systému.

Nastroje menove politiky, ktoré bude ESCB vyuZiva® na uskutocnovanie svojich
menovopolictickych funkcii a operécii, si predmetom § 17 - 42 Stat(tu. Priblizenie zésad
vykonu menove politiky v ramci ESCB a jg nastrojového zabezpecenia s vyZaduje
samostatny prispevok. Preto sa obmedzime iba na stru¢ny vypocet nastrojov menovej politiky
ESCB, ktoré zahrnuju: (1) operécie na vo'nom trhu; (2) pohotovostné zdroje (préavo pristupu
k hjednodiiovym Uverom a depozitam); (3) povinné minimane rezervy. Vykon menovej
politiky sa bude zaloZeny na definovani tempa rastu menovych agregatov, ide teda o pristup,
ktory dihodobo Uspesne aplikovala nemecka centralna banka.

Systémovou formou transmisného mechanizmu v ramci menovej Unie bude kvalitativne
riadenie prostrednictvom drokovych mier. Kracovu ulohu v eurozone bude mat’ jednotna
urokova sadzba (dvojtyZdnova repo sadzba pri hlavnych refinanénych operaciéch) Eurdpskej
centrdng banky. Ku vzniku EMU bola je vy3ka stanovena na 3 %, ako kompromisné
rieSenie zohradiujUce r6zne fazy ekonomického cyklu, v ktorych sa v sti¢asnosti nachédzaju
jednotliveé ¢lenske Stéty.

Finanéné zabezpecenie ESCB

Problematiku finanéného zabezpesenia ESCB upravuje Hlava 6 Stat(tu. Vychodiskovy objem
prevadzkového kapitdlu ECB stanovuje 8 28 sumou 5 mid. ECU (resp. Euro). O d’aSom
navySeni kapitdlu méze rozhodnit' Riadiaca rada ECB na zaklade suhlasu kvalifikovanej
vacSiny. Jedingmi upisovatelmi kapitdlu a akciondrmi ECB si narodné centrane banky.
Podiely jednotlivych NCB na kapitai ECB (8 29) su stanovené vahovym kra¢om, podla
ktorého 50 % z podielu upisaného kapitalu kazdej NCB sa odvodzuje od percentného podielu
daného ¢lenského tatu na obyvatel'stve EU (predposliedny rok pred vznikom ESCB) a 50 %
od jeho podielu na HDP EU (v trhovych cenéach, za poslednych pé’ rokov predchéadzajcich
predposledny rok vzniku ESCB). Tieto véhy sa budu upravova’ vZdy po piatich rokoch.

Tabulka 1 ukazuje ucast’ jednotlivych NCB na upisanom kapitdi ECB v podieloch a
absol utnych objemoch, ku ktorym sa dospelo na zéklade uvedeného k'G¢a. Podiel centrdlnych
bank krajin eurozony na celkovom upisanom kapitali ECB predstavuje 78,9 %, v rdmci toho
56,3 % pripada na 3 kragjiny (Nemecko 24,4 %, Franclzsko 16,9 % a Taiansko 15 %). Podiel



centralnych bank &tatov mimo eurozény predstavuje 21,1 %, v tom najviac, 14,7 % pripada na

Velkd Britaniu.

TabuPka 1 Upisany kapital Europskej centralne banky

Euro
NCB Kraé Upisany Povinnost’ Celkova
kapitél splatit’ v % povinost’

Nemecko 24,4096 % | 1220480000 100,00 | 1220480000
Francuzsko 16,8703 % | 843515000 100,00 | 843515000
Taiansko 14,9616 % | 748080000 100,00 | 748080000
Spanielsko 8,8300 % | 441500000 100,00 | 441500000
Holandsko 4,2796 % | 213980000 100,00 | 213980000
Belgicko 2,8885% | 144425000 100,00 | 144425000
Rakusko 2,3663 % | 118315000 100,00 | 118315000
Portugal sko 1,9250 % 96250000 100,00 96250000
Finsko 1,3991 % 69955000 100,00 69955000
irsko 0,8384 % 41920000 100,00 41920000
Luxembursko 0,1469 % 7345000 100,00 7345000
M edzisiéet: 78,9153 % | 3945765000 3945765000
NCB eurozény
Velké Britania 14,7109 % | 735545000 5,00 36777250
Svédsko 2,6580 % | 132900000 5,00 6645000
Grécko 2,0585% | 102925000 5,00 5146250
Dansko 1,6573 % 82865000 5,00 4143250
M edzisiéet: 21,0847 % | 1054235000 52711750
NBC mimo eur ozény

100,0000 % | 5000000000 3998476750
Spolu
Poznamka: Hlavna rada ECB sa dohodla, Ze centrdne banky &té&tov mimo
eurozony splatiaiba 5 % ich podielu na upisanom kapitali ECB. Vynos vytvoreny z
tejto sumy, tj. 52,7 mil. EUR predstavuje prispevok tychto centranych bank k
prevadzkovym ndkladom vznikajacim z ich Ucasti na niektorych aktivitach ECB.

Podra § 30 Stat(itu st NCB zéroveii povinné previest do ECB uréit ¢ast’ svojich devizovych
aktiv (inych nez si meny ¢lenskych &tétov, aktiva v ECU alebo ¢lenské rezervné pozicie a
SDR v MMF). Prislusné sumy sl stanovené proporciondlne k podielu jednotivych NCB na
upisanom kapitdli ECB. Celkovy vychodiskovy objem tychto devizovych aktiv ECB ma
predstavovat’ ekvivalent 50 mld. ECU (resp. Euro).

Devizove rezervne aktiva, ktoré zostanu v drzbe jednotlivych NCB po splneni povinnosti vodi
ECB sU podra 8 31 uréené predovSetkych na uskutocnovanie transakcii stvisiacich s plnenim
zévézkov voci medzindrodnym organizéciam. V3etky ostatné operécie s devizovymi
rezervnymi aktivami a devizové transakcie NCB podliehaju sthlasu ECB, aby sa zabezpetila
ich konzistencia s kurzovou a menovou politikou EU.

Rozdel'ovanie penaznych prijmov (8 32), ktoré vznikn( jednotlivym NCB z vykonu ich
menovopolitickej funkcie, sa bude reaizova’ proporciondne ich splatenému podielu na
kapitdi ECB.



Nakoniec uved’me Statutarne usporiadanie rozdel'ovania ¢istych ziskov strat ECB. Podl'a 8 33
o rozdeleni ¢istého zisku ECB primarne rozhoduje Riadiaca rada. V jg pravomaoci je stanovit’
sumu, maximéane v3ak do vysky 20 % celkového zisku, ktora sa prevedie do hlavného
rezervného fondu. Zostdvagjlca cast cistého zisku sa rozdeli medzi akcionarov ECB
proporciondne ich splatenym podielom.

V pripade zaznamenang] straty ECB sa schodok vykryje z hlavného rezervného fondu ECB,
alebo - ak by to bolo nevyhnutné, na z&klade rozhodnutia Riadiacej rady - z penazného prijmu
za dany financny rok proporcionane k suméam aokovanym do jednotlivych narodnych
centrélnych bank.



