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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Vykon menové politiky v aktualnim rozsudku
ESD

Evropsky soudni dvur (,Soud”) vydal 16. ¢ervna 2015 rozsudek ve véci C-62/14 Gauwweiler a i. v.
Deutscher Bundestag (,OMT[1] rozhodnuti”). OMT rozhodnuti je zajimavé z nékolika hledisek: i kdyz
neslo o prvni pripad, kdy predbéznou otazku podle ¢l. 267 Smlouvy o fungovéani Evropské Unie
pokladal tustavni soud[2], jde o prvni pripad, kdy tak udélal némecky Spolkovy tstavni soud
(Bundesverfassungsgericht). Ultra vires charakter polozené otazky mohl soucasné vzbudit zajimavou
konfrontaci tykajici se vzajemného vztahu narodnich tstavnich soudt a Soudu, a to zejména
vzhledem k judikature Spolkového ustavniho soudu.

V ni tento soud, zjednodus$ené receno, zduraziuje primat jadra spolkové Ustavni identity pred
evropskym pravem.[3] Kone¢né, meritum véci se sice zabyvalo de facto neimplementovanym
ménovopolitckym programem Evropské centralni banky[4], nékteré jeho rysy vSak byly replikovany v
pozdéjsich programech Evropské centralni banky. Od rozhodnuti Soudu tak v podstatné mire
zéviselo i posouzeni legality nékterych aspektll ménovopolitické reakce Evropské centrélni banky na
financni krizi.

Cilem tohoto prispévku je shrnout postoj Soudu k tretimu zminénému aspektu, tj. k vymezeni
pravomoci Evropské centralni banky v rdmci provadéni ménové politiky, a nastinit nékteré otevrené
otazky vyplyvajici z OMT rozhodnuti. Neopomenutelnou otazkou je také aplikovatelnost téchto
z4vérl na potencidlni plisobeni Ceské nérodni banky.

K otazce ménové politiky

Spolkovy tstavni soud spatruje nelegalnost OMT programu mimo jiného v tom, Ze si Evropska
centralni banka klade za cil nakupovat dluhové nastroje emitované ,problémovymi“ staty eurozony, a
to zpusobem, ktery pripomina programy hospodarské pomoci ESFS a ESM. Tim by OMT program
mohl opustit sféru ménové politiky, ktera je doménou Evropské centralni banky, a stat se opatrenim
hospodarskeé politiky, jejiz vykon Evropské centralni bance neprislusi. Soud byl proto v OMT
rozhodnuti nuceny implicitné vymezit hranice mezi hospodarskou a ménovou politikou. To udélal
nésledujicim zpusobem: (i) v prvni radé se zabyval rozsahem pravomoci svérenych Evropské
centralni bance zakladajicimi smlouvami; (ii) nasledné vymezil, co rozumi pod pojmem monetarni
(ménova) politika; (iii) posléze se zabyval tim, jestli lze OMT program pod opatreni ménové politiky
zaradit; (iv) a nakonec posoudil proporcionalitou OMT programu.

Rozsah pravomoci ECB

Postiehy Soudu tykajici se formélniho rozsahu pravomoci svérenych Evropské centralni bance nelze
povazovat za kontroverzni. Soud uvadi, Zze Evropska unie ma v oblasti ménové politiky statt platicich
eurem vylu¢nou pravomoc.[5] Tuto pravomoc vykonava Evropska centralni banka a narodni centralni
banky v ramci Eurosystému.[6] Ménovou politiku formuluje prostiednictvim svych rozhodnuti a
obecnych zasad Rada guvernéru ECB, Vykonna rada ECB ji na zakladé téchto aktll posléze provadi,
mimo jiného i zavaznymi pokyny narodnim centralnim bankdm.[7] Soud tedy muze konstatovat, ze
Evropské centralni bance ze zakladajicich smluv vyplyva jasny mandat, kterym je provadéni ménové



politiky. Ze zasady svérenych pravomoci uvedené v ¢lanku 5(2) SFEU pak dovadi, ze pravni akt v jiné
oblasti nez je oblast ménové politiky Evropska centralni banka neni opravnéna vydat.[8] OMT
program (nebo jakékoliv jiné opatreni ECB) tak bude v souladu s evropskym pravem, pouze pokud
bude spadat do sféry ménové politiky.

Vymezeni ménové politiky

Po vymezeni formalniho mandatu Evropské centralni banky si Soud posléze vSima4, ze pojem ménové
politiky neni v zakladajicich smlouvéach konkrétné vymezen.[9] Navazujic na svou starsi judikaturu
tykajici se legality zrizeni Evropského stabilizacniho mechanismu[10] vsak poukazuje na to, Ze pri
absenci presné definice je z materialniho hlediska potfebné ménovou politiku vymezit zejména
pomoci jejich cili a soucasné také s prihlédnutim k nastrojum slouzicich k dosazeni téchto cilti.[11]

Usttednim cilem ménové politiky Evropské centralni banky je podle SFEU udrZeni cenové stability.
Aniz by byl dotcen hlavni cil, Evropska centralni banka ma podporovat obecnou hospodarskou
politiku ¢lenskych statu.[12] Nastroje, které zakladajici smlouvy svéruji Evropské centralni bance k
dosaZeni tohoto cile, jsou pak dle Soudu vymezeny Kapitolou IV Statutu ECB a ESCB.[13]

Podrazeni programu pod mandat ménové politiky

Pripadné podrazeni OMT programu do sféry ménové politiky a tim i pod mandat Evropské centralni
banky tak podle Soudu vyzaduje posouzeni dvou aspektl tohoto programu: (i) zda-li ucel programu
odpovida ustrednimu cili ménové politiky, tj. udrzeni cenové stability (a pripadné sekundarnimu cili,
tj. podpore obecné hospodarské politiky Clenskych stath), a (ii) zda-li parametry programu odpovidaji
nastrojum (tj. pravomocem), které ma Evropska centralni banka k dispozici za u¢elem provadéni
ménové politiky. Jestlize program spliuje tyto dvé podminky, 1ze ho podle Soudu pokladat za
opatreni spadajici pod mandat ménové politiky. Pokud alespon jedna z téchto podminek splnéna
neni, program za opatreni ménové politiky povazovat nelze.

Pri zkoumaéni uc¢elu OMT programu se Soud obraci predevs$im k cilim proklamovanym ve vyse
citovaném tiskovém sdéleni Evropské centralni banky, jenz bylo vydéno po prijeti OMT programu.
Dle tohoto sdéleni je ic¢elem programu ,zabezpecit radnou transmisi menové politiky a jednotu
menové politiky“.[14] Tiskovym prohlaSenim artikulované cile podle Soudu spadaji pod hlavni cil
ménové politiky, jelikoz alespon zprostredkované prispivaji k dosazeni tohoto cile.

Ménovopolitické nastroje Evropské centralni banky Soud vymezuje s odkazem na ¢lanek 18.1
Statutu ECB a ESCB. Podle néj je Evropska centralni banka v ramci svych ménovopolitickych operaci
opravnéna primo nakupovat finanéni nastroje obchodované na sekundarnich trzich.[15] Soucasné
podle Soudu z nijakého ustanoveni zakladajicich smluv nevyplyva, ze Evropska centralni banka méa
své obchody provadét pouze univerzalné uplatnovanymi opatrenimi (,No provision of FEU Treaty
requires ESCB to operate in the financial markets by means of general measures that would
necessarily be applicable to all the States of the euro area.”).[16] Naopak, pokud je podle Evropské
centralni banky cilem OMT programu ,néaprava“ urokovych sazeb spojenych pouze s vybranymi
dluhovymi nastroji, omezeni programu pouze na konkrétni emitenty je podle Soudu plné v souladu s
ucelem programu.[17] Z toho tedy lze dovodit, Ze selektivita programu neni sama o sebe duvodem
pro to, aby byl program povazovan za opatreni nespadajici do sféry ménové politiky, nebo ze by se
automaticky jednalo o opatreni hospodarské politiky.

Soud soucasné zduraznil dal$i vyznamné parametry OMT programu, které jsou nezbytné pro to, aby
z néj udélali legalni opatreni ménové politiky. Jelikoz jednim z vid¢ich zasad unijni ekonomické
politiky vztahujici se i na aktivity Evropské centralni banky je udrzovani zdravych verejnych
financi,[18] dllezitym aspektem jakéhokoliv ménovopolitického programu musi byt zahrnuti



takovych zaruk, které zabezpeci, aby Clenské staty nemeéli motivaci chovat se v rozporu s touto
zasadou. A nakonec, kazdé opatreni musi byt posuzovano zejména vzhledem k ucelu, ktery ma
dosahnout. Vyuziti stejnych néstroju pri provadéni hospodéarské a ménové politiky tak automaticky
nezaklada totoznost typu ekonomické politiky, pokud jsou tyto néstroje pouzity za jinym tcelem
(ménovopolitickym respektive hospodarskopolitickym): ,The fact that the purchase of government
bonds on the secondary market subject to condition of compliance with a macroeconomic adjustment
programme could be regarded as falling withing economic policy when the purchase is undertaken
by the ESM [...] does not mean that this should equally be the case when that instrument is used by
the ESCB in the Framework of a programme such as that announced in the press release.“[19]

Proporcionalita ménovopolitického programu

Jelikoz opatreni Evropské centralni banky jsou z pravniho hlediska rozhodnutimi Rady guvernéru
ECB, podléhaji tyto rozhodnuti tradi¢énimu testu proporcionality. Soud tak pri posuzovani
meénovopolitického opatreni hodnoti dvé kritéria: (i) zda-li je opatfeni vhodné k dosazeni jeho cild, a
soucasné (ii) zda-li neprekracuje hranici toho, co je pro dosazeni téchto cili nezbytné. Evropska
centralni banka navic v této vysoce technické otdzce disponuje Sirokou mirou diskrece, Soud se
proto nezabyva hloubkovym posouzenim opatreni a pouze zkoumad, nedochdzi-li jeho uplatnovanim k
zjevnému excesu.[20]

Zavéry a implikace

Jak je jiz u pravniku zvykem, ziejmé se postupem ¢asu najde mnoho komentatora s odliSnou
interpretaci OMT rozhodnuti. Nékteré jeho aspekty se ale jevi vic vyznamné nez jiné, chtél bych na
né proto poukazat.

V prvni radé, zda se, ze Soud ustalil svij utilitdrné - instrumentélni pohled na déleni mezi ménovou a
hospodarskou politikou zalozeny rozhodnutim ve véci Pringle. Pro zajiSténi legality
ménovopolitického opatreni staci, aby odpovédna centralni banka splnila tri podminky: (i) opatreni
musi mit alespon zprostredkovany vliv na zajiSténi hlavniho cile ménové politiky, tj. cenovou
stabilitu; tento vliv musi byt zaroven dostate¢né formulovan a odiivodnén v doty¢ném pravnim aktu
nebo na zakladé kontextu a situace; (ii) pro dosazeni kyzeného efektu opatreni je potrebné volit
pravem aprobované ménovopolitické nastroje; a (iii) opatfeni musi byt vzhledem k jeho cilim vhodné
a nesmi jit zjevné nad ramec toho, ¢eho ma dosahnout.

V tomto kontextu je také potiebné zdlraznit, Ze Soud prijal za svou hierarchii nastinénou
rozhodnutim ve véci Pringle,[21] podle které ma pri posuzovani toho, spada-li opatreni do sféry
hospodarské nebo ménové politiky, vétsi relevanci jeho ucel nez pouzité nastroje. Pokud z hlediska
formy néstroju dva stejné programy sleduji rozdilné ucely, pak neni nezbytné nutné, ze oba spadaji
pod stejny druh ekonomické politiky. Nicméné opacné lze zrejmé dovodit, Ze stejny ucel implikuje
totoznost typu ekonomické politiky i v pripadé, pokud by zvolené néastroje byly rozdilné. Takovy zavér
Soudu se zda byt logickym. Hranice mezi ménovou a hospodarskou politikou vsak ziejmeé stale
nevymezil dostatecné jasné a do budoucna a v pristich krizich Ize nepochybné oc¢ekavat dalsi spory
ohledné pravomoci centralnich bank a vlad pri reseni téchto krizi.

Rozhodnuti ma kone¢né nepochybny interpretaéni vyznam také pro ptisobeni Ceské narodni banky.
Mediélni a zcasti i odborna kritika trvajici politiky devizovych intervenci proti koruné se sice
(alespon zatim) neodrazila v pravnich krocich vii¢i Ceské nérodni bance, i hypotetické riziko
nepriznivych nasledku spojenych s jejim rozhodovanim vSak muze mit vliv na jeji nezavislost. OMT
rozhodnuti je z tohoto hlediska prinosné, a to jak tim, Ze nezavislost centralni banky utvrzuje, tj.
zdlraznuje jeji Sirokou diskreci v otazkach ménové politiky, tak tim, Ze od centralni banky vzdy
vyzaduje dukladné a kontextuélné citlivé odtivodnéni jeji krokl. Soucasné OMT rozhodnuti potvrzuje,



7e k, slovy Ceské narodni banky, nestandardnim néstrojim[22] lze pfistoupit aZ v ptipadé, kdy jsou
pro zajisténi hlavniho cile ménové politiky nezbytné. Trvald udrzitelnost téchto zavért se pritom zda
byt pravdépodobné;jsi, nez doktrinélné ne jesté docela vySperkované tvahy Soudu ohledné oddéleni
ménové a hospodarské politiky.
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