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OSTATNi

BIS Banka pro mezinarodni platby

CPI index spotiebitelskych cen

ECB Evropska centralni banka

EER efektivni sménny kurz

EMI Evropsky ménovy institut

ESA 95 Evropsky systém ucta 1995

ESCB Evropsky systém centralnich
bank

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index
spotiebitelskych cen

HMU Hospodaiska a ménova unie

ILO Mezinarodni organizace prace

JIMN jednotkové mzdové naklady

MMF Mezinarodni ménovy fond

MFI meénova finanéni instituce

NCB narodni centralni banka

OECD Organizace pro hospodaiskou
spolupréci a rozvoj

OKEC Odvétvova klasifikace
ekonomickych cinnosti

PPI index cen vyrobcu

V souladu se zvyklostmi Spoledenstvi jsou
v této zpravé C&lenské stity EU uvadény
v abecednim pofadi podle nazvi zemi v jejich
jazycich.
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Dne 1. ledna 2007 se Slovinsko stalo tfinadctym
¢lenskym statem, ktery pfijal euro, a Banka
Slovenije se stala tfindctou narodni centralni
bankou, ktera vstoupila do Eurosystému. Chtél
bych timto co nejsrde¢néji pfivitat obCany
Slovinska a pochvalit Slovinsko za jeho
dobry hospodaisky vysledek dosazeny diky

tomu, ze v poslednich letech provadélo
makroekonomickou politiku orientovanou na
stabilitu. Pfechod ze slovinského tolaru na euro
probéhl velice plynule a efektivné: bylo
zavedeno 94,5 milionu bankovek, po¢inaje fazi
pfedzasobeni na konci listopadu 2006, pfes
obdobi soubézného obéhu eura i tolaru, které
trvalo dva tydny, a nasledné¢ jednotnd ména
zcela nahradila slovinskou ménu. Na pozadi
téchto skute¢nosti bylo euro ve Slovinsku
pfijato s velkym nadsenim.

sk

Ménova politika ECB nadale ukotvovala
sttednédoba a dlouhodoba infla¢ni oc¢ekavani
na urovni celkové odpovidajici cenové
stabilité. Zde se zejména projevovala
kredibilita ECB pfi provadéni ménové politiky
v piisném souladu s jejim prvoradym cilem

ECB
' Vyrocni zprdva
2006

udrzeni cenové stability ve stiednédobém
horizontu. Jen pfi pevném ukotveni
dlouhodob¢jsich infla¢nich ocekavani muze
meénova politika trvale pfispivat k udrzitelnému
hospodarskému riastu a k vytvareni pracovnich
mist v eurozoné. V roce 2006 Cinila primérna
meziroéni inflace méfend HICP 2,2 % a
v porovnani s piedchozim rokem se tedy
nezménila. Tato hodnota pievySuje definici
cenové stability ECB, podle niz by inflace méla
byt nizs§i nez 2 %, ale blizko této urovné.
Ptestoze se v této hodnoté odrazeji Sokové
zmény cen ropy a komodit, neni zde prostor pro
pocit sebeuspokojenti.

Rizika ohrozujici cenovou stabilitu byla v roce
2006 nadale proinflacni. Mezi témito riziky
byla zejména moznost vyraznéjsitho nez
ocekavaného vlivu diivéjsiho rustu cen ropy,
ne¢ekaného zvySovani regulovanych cen a
nepiimych dani a dal$iho rastu cen ropy.
S ohledem na pfiznivou hospodaiskou situaci
v roce 2006, kdy doslo k trvalému snizovani
nezameéstnanosti a k dalsimu zlepsSeni efektivnosti
trhu préce, predstavovala zejména perspektiva
vyraznéj$iho nez o¢ekavaného rustu mezd stale
zasadni proinflacni rizika ohrozujici cenovou
stabilitu. V tomto kontextu a pfredevsim
vzhledem k nadchazejicim vyjednavanim o
mzdach na rok 2007 Rada guvernéri zdtraznila,
ze dohody o mzdach by mély vzit v ivahu stale
nepiijatelné vysokou Groven nezaméstnanosti
v fadé¢ zemi, jakoz i soucasnou cenovou
konkurenceschopnost a meziro¢ni vyvoj
produktivity prace v téchto zemich.

Hodnoceni Rady guvernért, ze pirevladala
rizika ohrozujici cenovou stabilitu, potvrdilo
porovnani s ménovou analyzou. Vyrazna
dynamika rlstu penézni zasoby a Givéri v roce
2006 odrazela pokracujici dlouhodoby trend
zrychlovani tempa ménové expanze v eurozoné
pozorovany od poloviny roku 2004 a ptispéla
k dalsi akumulaci likvidity. Po nékolika letech
vyrazného rustu penézni zasoby zistal objem
likvidity v eurozéné podle vSech spolehlivych
ukazateld vysoky. V kontextu trvale silného
ménového ristu a rstu uvért to ukazovalo na
riziko zvySeni miry inflace nad droven



odpovidajici cenové stabilité ve stiednédobém
az dlouhodobgjsim horizontu.

S cilem vyfesit proinflacni rizika ohrozujici
cenovou stabilitu, ktera byla béhem roku
zjiSténa na zakladé hospodaiské i meénoveé
analyzy ECB, upravila Rada guvernéri v roce
2006 orientaci ménové politiky a v péti krocich
zvysila zakladni Grokové sazby ECB celkem o
125 bazickych bodi. V dusledku toho se zvysila
zakladni nabidkova sazba hlavnich refinanénich
operaci Eurosystému z 2,25 % v lednu 2006 na
3,50 % v prosinci 2006.

Hospodarstvi v eurozoné v roce 2006 vyrazné
rostlo. I ptfes vliv vysokych a volatilnich cen
ropy vzrostl realny HDP v roce 2006 0 2,8 % ve
srovnani s 1,5 % v roce 2005. Hospodarské
oziveni se v prubéhu roku rozsifovalo a
charakter hospodaiské expanze byl stale vice
nezavisly na jinych faktorech, pficemz jeho
hlavnim zdrojem byla domaci poptavka. V roce
2006 byl rtst redlného HDP v priméru nad
potencidlem. Eurozéna vyuzivala silnou
expanzi svétové ekonomiky a znacna ziskovost
podnikt a dlouhé obdobi velmi pfiznivych
podminek pro financovani podporovaly rist
investic a zaméstnanost.

Za této situace Rada guvernérii byla toho
nazoru, ze i po uprave sazeb v roce 2006 zustava
meénova politika ECB akomodativni a ze je
nadale tfeba jednat disledné¢ a ve spravny
okamzik, aby byla zajiSténa cenova stabilita ve
sttednédobém horizontu.

sk sk

Fiskalni vyvoj v eurozéné byl v roce 2006
pomérn¢ priznivy. Podle aktualizovanych
programl stability Cinil prumérny fiskalni
schodek eurozdny piiblizné 2,0 % HDP oproti
2,4 % v roce 2005. Toto zlepSeni vefejnych
financi bylo ale pfedevsim zplisobeno silnym
hospodaiskym ristem a neoCekavanymi ptijmy
a bylo pouze v malé mife vysledkem
ucinnych konsolidacnich opatieni. V sou¢asném
ekonomicky pfiznivém obdobi zlstava
zédsadnim tkolem udrzet tempo zlepSovani

vefejnych financi a wurychlit rozpoctovou
konsolidaci, aby vSechny zemé eurozony co
nejdiive dosahly svého stfednédobého cile
zdravé fiskalni pozice. V této souvislosti je
nezbytné stanovit dodate¢na konkrétni a
vérohodna opatieni fiskalni konsolidace a
zajistit jejich urychlenou realizaci. Tato opatfeni
maji nejveétsi Sanci na uspéch, pokud jsou
zalozena na vérohodné a komplexni
sttednédobé strategii s diirazem na snizovani
vydajt spiSe nez zvySovani piijmi. To pomuze
posilit davéru ve fiskalni politiku, kterd je
udrzitelnd a zaroven podporuje rust a
zameéstnanost.

skskosk

Pokud jde o strukturalni reformy, zacaly si zemé
eurozony beéhem poslednich let stale vice
uvédomovat, Ze je nutné se piizpusobit vyzvam
zvySené celosvétové konkurence, starnuti
populace a zrychlujiciho se technického vyvoje.
Vyznam pfizplisobeni se témto vyzvam
podtrhuje relativné nizky rdst produktivity
prace v eurozén¢ ve srovnani s ristem
produktivity prace ve Spojenych statech:
primérny meziro¢ni rust produktivity prace
v letech 1999-2006 ¢inil v eurozéné 1,1 % a
ve Spojenych statech 2,2 %. Tato situace
vyzaduje predev§im velmi aktivni provadéni
strukturalnich reforem v oblasti vyzkumu a
vyvoje, vzdélavani a vychovy a dosazeni
jednotného trhu. Je také tfeba poznamenat, Ze
reformy provedené v tadé Clenskych stata
v oblasti trhu prace zacaly vytvafet vice
pracovnich pfilezitosti. V disledku téchto
reforem 1 zmirnéni rdstu mezd vykazala
eurozona v posledni dob&é vyrazné zvyseni
zaméstnanosti. B¢hem osmiletého obdobi od
pocatku tieti etapy HMU doslo v eurozoné
pfedevsim k nartistu zaméstnanosti o vice nez
12 miliont osob. To je pfiznivy vysledek ve
srovnani s nartistem jen o malo vys$s$im nez dva
miliony osob, ktery vykazala stejna skupina
zemi v osmiletém obdobi pfed rokem 1999.
Silngjsi rast zaméstnanosti béhem nékolika
poslednich let také pfispél ke snizovani
nezaméstnanosti. Pfestoze je standardizovana
mira nezaméstnanosti stale vysoka (7,5 %),
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hodnoty od zacatku casové fady v roce 1993.
V eurozoné vsak stale existuji strukturalni
prekazky, s jejichz pomoci lze vysvétlit, proc je
mira nezaméstnanosti v jednotlivych zemich
stale nepfijatelné vysoka a mira participace na
trthu prace v porovnani s mezinarodnimi
standardy stale nizka. Je proto nezbytné, aby
kazda zemé eurozony minimalizovala pokiiveni
trhu zptisobené vnitrostdtnimi pfedpisy a aby
eurozona jako celek odstranila zbyvajici bariéry
integrace trhu. To vyzaduje piedevSim
dostatecnou mzdovou diferenciaci, vétsi
mobilitu pracovnich sil a vétsi pruznost na
trzich zbozi, sluzeb a prace i na financnim trhu.
Dalsi reformy zvysi schopnost pfizptisobeni
eurozony, podpofi hospodaisky rust a vytvofi
dodatec¢né pracovni pfilezitosti.

sk sk

Kromé fiskalni discipliny a strukturdlnich
reforem zalezi plynulé fungovani HMU také na
evropské finan¢ni integraci. Tim, ze pomaha
podpofit vyvoj evropskych finan¢nich systému,
prispiva finan¢ni integrace ke zvySeni
potencialu hospodaiského rustu. Také zvysSuje
plynulou a u¢innou transmisi ménové politiky,
podporuje efektivni a plynulé fungovani
zuctovacich a platebnich systému a ptispiva
k finan¢ni stabilité. A v neposledni fadé¢ ma
integrovany finan¢ni systém rozhodujici tlohu
pfi absorpci asymetrickych Soki v rameci
eurozony. Zprava ECB o ukazatelich finan¢ni
integrace zvefejnéna v zafi 2006 wuvadi
podrobnou a komplexni analyzu pokroku
dosazeného v riznych segmentech finan¢niho
sektoru. ECB a Eurosystém maji také funkci
katalyzatoru iniciativ soukromého sektoru,
které podporuji finan¢ni integraci. ECB a devét
narodnich centralnich bank se bude naptiklad
podilet na udélovani znacky STEP kratkodobym
dluhovym cennym papirim, které splni
podminky iniciativy STEP (Short-Term
European Paper), a ECB bude pravideln¢
poskytovat statistiku o vynosech a objemech na
trhu STEP. Eurosystém také vyrazné podporuje
projekt jednotné platebni oblasti eurozony
(Single Euro Payments Area — SEPA) a vyzyva
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vSechny zainteresované subjekty, aby projekt
SEPA spustily do zac¢atku roku 2008 a dosahly
rozhodujictho poctu transakci SEPA do konce
roku 2010. Eurosystém poskytuje pomoc
bankovnimu sektoru, pokud jde o navrh a
pfipravu novych nastroji a systémi SEPA, a
pozaduje, aby trh pokracoval ve véasném
piizpusobeni systému pro malé platby, aby byly
schopny zpracovavat nastroje SEPA.

Eurosystém také ptispiva k financni integraci
tim, ze poskytuje infrastrukturu pro platebni
styk a vypotfadani. Projekt TARGET2 jiz
probiha a bude uveden do provozu podle planu
do konce roku 2007. Technické piipravy
prob&hly v roce 2006 a ECB poskytla podrobné
informace o systému tvorby cen a o riznych
zplsobech ucasti v systému TARGET?2.
V cervenci 2006 se Eurosystém rozhodl
vyhodnotit moznost poskytovani vyporadacich
sluzeb pro obchody s cennymi papiry. Cilem
tohoto projektu s ndzvem TARGET2-Securities,
ktery se bude snazit vyuzit vyhod spoluprace
se systtmem TARGET2, je umoznit
harmonizované vypofadani cennych papirt
v eurech v penézich centralni banky.

Eurosystém nadale pfispival ke stabilite
finan¢niho systému v eurozoéné a v EU tim, ze
monitoroval a vyhodnocoval hlavni zdroje
rizik a zranitelnd mista, GOCastnil se
hospodaiskopolitickych diskuzi o otazkach
regulace a dohledu na evropské a mezinarodni
urovni a zdokonaloval sviij systém a postupy
pro feseni potencionalnich finan¢nich krizi.
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Celkovy pocet rozpoctovanych pracovnich mist
pro rok 2006 ¢inil 1 343 ekvivalentu plného
pracovniho uvazku (EPPU). V roce 2005 to
bylo 1 369 EPPU. V zati 2006 zalalo v bance
pracovat na zakladé dvouletych smluv bez
moznosti zmény na smlouvu na dobu neuréitou
prvnich Sest ucastnik programu ECB pro nové
absolventy vysokych Skol se Sirokym
vzdélanim.



V roce 2006 ECB zavedla obecné zasady pro
mobilitu, jimiz se zaméstnanci motivuji vzdy po
péti letech ke zméné mista. Interni mobilita
pfedstavuje piilezitost pro rozsifeni znalosti
zaméstnancli a je prostiedkem k lepSimu
vyuzivani vyhod plynoucich ze spoluprace
v riznych oblastech. V roce 2006 se vice nez 80
zameéstnancu presunulo na jinou funkci v ramci
banky. Vzhledem k tomu, zZe zaméstnanci ECB
pochazeji z 27 ¢lenskych stati, zatadila ECB
fizeni diverzity do své praxe fizeni lidskych
zdrojti a v roce 2006 zahdjila strategii diverzity.

Kromé podpory mobility se strategie v oblasti
lidskych zdroji naddle zaméfuje na rozvoj
zaméstnancl a managementu ECB. Manazerské
a fidici schopnosti byly nadale posilovany
prostifednictvim vzdélavani a individualniho
doskolovani. Po zahajeni strategie ECB
v oblasti diverzity byl realizovan specificky
vzdélavaci kurz pro vedouci zaméstnance na
téma ,,distojnost v praci®.

Na trovni Eurosystému v roce 2006 svou
¢innost dale rozvinul Vybor pro lidské zdroje,
ktery byl zalozen v roce 2005 s cilem podpofit
spolupraci a pocit sounalezitosti mezi
centralnimi  bankami  Eurosyst¢ému/ESCB
v oblasti fizeni lidskych zdrojt, a to zejména
pokud jde o vzdélavani a rozvoj zaméstnanci.

sk skosk

Pokracovalo planovani vystavby nového sidla
ECB. V roce 2006 se po architektonické
optimalizaci projekt posunul do planovaci faze.
M¢sto  Frankfurt ve spolupraci s ECB
pokracovalo v piipravé pravné zavazného planu
vyuziti pudy pro nové sidlo. Ocekava se, zZe
proces podani zadosti o stavebni povoleni bude
dokoncen do konce fijna 2007, jak bylo
planovano. Predpoklada se, ze stavba zacne na
pocatku roku 2008 a bude dokoncena do
konce roku 2011. Bude téz postaven pamatnik

a informacni prostory pfipominajici roli
Grossmarkthalle v deportaci zidovskych
obc¢and.
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V roce 2006 dosahla ECB ptebytku 1 379 mil.
EUR ve srovnani s 992 mil. EUR v roce 2005.
Stejné jako v roce 2005 byla stejna castka
odlozena jako rezerva na kurzova a urokova
rizika a rizika spojena se zménami cen zlata,
takze Cisty zisk byl nulovy. Tato rezerva bude
pouzita ke kryti ztrat vznikajicich v dusledku
téchto rizik, a zejména k financovani
ocenovacich ztrat, které nejsou zachyceny
v uctech precenéni. VysSe této rezervy bude
kazdoro¢né revidovana.

Frankfurt nad Mohanem, bfezen 2007

Jean-Claude-Trichet
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KAPITOLA 1

HOSPODARSKY VYVO] A
MENOVA POLITIKA



1 MENOVA ROZHODNUTI

ZAKLADNi UROKOVE SAZBY ECB SE V ROCE 2006 DALE
IVYSILY

Béhem roku 2006 zvySovala Rada guvernéri
zékladni trokové sazby ECB v reakci na
proinflacni rizika, ktera byla identifikovana
pomoci hospodaiské i ménové analyzy.
K tomuto omezeni ménové akomodace doslo
v podminkach silného hospodaiského rustu,
vyrazného rustu penézni zasoby a uvéri a
vysokého objemu likvidity v eurozéné. Rada
guvernéru zvySovala zékladni nabidkovou sazbu
hlavnich refinancnich operaci Eurosystému vzdy
0 25 bazickych bodli a celkem ji navysila
o 125 bazickych bodid ze 2,25 % v lednu 2006
na 3,50 % na konci roku (viz graf 1).

Pokud jde o vyvoj cen, zustala primérna
meziro¢ni inflace métena HICP v roce 2006 ve
srovnani s rokem 2005 beze zmény na arovni
2,2 %. Mira celkové inflace béhem roku kolisala
a byla silné ovlivnéna vyvojem cen ropy. Do
srpna sledovala vzestupny trend a zistavala
vyrazné¢ nad definici cenové stability ECB,
podle niz by se méla pohybovat pod 2 %, avsak

Graf 1 Urokové sazby ECB a sazby penéiniho trhu

blizko této urovné. Tento vyvoj byl zpiisoben
pfedevsim znanym zvySenim cen energii, ale
byl také castecné disledkem rtistu regulovanych
cen a nepiimych dani. Ve zbyvajicich mésicich
roku 2006 meziro¢ni mira inflace naopak klesla
pod troven 2 %, ptevazné v dusledku vyrazného
snizeni cen ropy a vlivu srovnavaci zakladny.
Navzdory pfiznivé dynamice ristu realného
HDP a pozitivnim signalim z trhu prace
zustal vyvoj mzdovych nakladd v eurozoné
v roce 2006 mirny, a to Castecné vlivem
silné celosvétové konkurence predevSim ve
zpracovatelském primyslu. Diky tomu doslo ke
zmirnéni inflacnich tlakG. Dlouhodobéjsi
inflacni oc¢ekavani zistala pevné ukotvena na
urovni celkové odpovidajici cenové stabilité.
Rizika ohrozujici cenovou stabilitu zistala ale
jednoznaéné proinfla¢ni. Slo zejména o rizika
vyraznéjsiho nez ocekavaného vlivu diivéjsiho
rustu cen ropy, dal§iho zvysSovani regulovanych
cen a nepfimych dani nad Groven, ktera jiz byla
oznamena, a dal§iho mozného rustu cen ropy.
Zejména vyhled silnéj$iho nez ocekavaného
ristu mezd a potencidlni sekundarni dopady
prostfednictvim tvorby mezd a cen v disledku

(v % p.a; denni Gdaje)
— Mezni zapijéni sazba

vkladova sazba

zékladni nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
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Poznamka: Sazba pro hlavni refinan¢ni operace je sazba pro tendry s fixni sazbou na operace vyporadané pied 28. ¢ervnem 2000. Po
tomto datu sazba predstavuje zakladni nabidkovou sazbu pro tendry s variabilni sazbou.
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proinflacni rizika, pfedev§im vzhledem k velmi
priznivému hospodatskému vyvoji a zlepsSujici
se efektivnosti trhu prace.

Pokud jde o hospodaiskou aktivitu, ekonomika
eurozony v roce 2006 vyrazné rostla. Po
postupném a stale mirném hospodaiském
oziveni ve druhém pololeti roku 2005 rist
hospodaiské aktivity v eurozéné v prvnim
pololeti roku 2006 zesilil. Hospodatsky rust
postupné vychazel z vice odvétvi a byl stale vice
nezavisly na jinych faktorech, ptficemz jeho
hlavnim zdrojem byla doméci poptavka,
pfedevsim fixni investice. V roce 2006 byl rust
realného HDP v priméru nad potencidlem.
Béhem roku podporovalo trvalou hospodaiskou
expanzi vné¢js$i prostiedi. Vyvoz z eurozony
vyuzival pokracujici silnou expanzi svétové
ekonomiky, zejména v ekonomikach hlavnich
obchodnich partnert eurozony. Rust investic byl
dlouhého obdobi velmi ptiznivych podminek
financovani, restrukturalizace podnikti a zna¢né
ziskovosti. S postupnym ozivenim rustu
zaméstnanosti a poklesem miry nezaméstnanosti
doslo v eurozéoné v roce 2006 k dalsimu
posilovani ristu spotieby soub&ézné s vyvojem
realného disponibilniho dichodu. Celkoveé
i ptes vliv vysokych a volatilnich cen ropy vzrostl
realny HDP v roce 2006 o 2,8 % ve srovnani
s 1,5 % v roce 2005 a 1,8 % v roce 2004.
Kratkodoba rizika ohrozujici perspektivu
hospodaiského rastu zustala po vétSinu roku
zhruba vyrovnand a ve stiednédobém az
dlouhodobéjsim horizontu pfevazovala v roce
2006 rizika, kterd by mohla zpomalit rust, coz
predevsim souviselo s moznosti riistu cen ropy,
svétovou nerovnovahou a moznosti vzniku
protekcionistickych tlak.

Rist penézni zasoby a uvéru zlstal béhem
roku 2006 velice silny zejména v dusledku
stimulujiciho uc¢inku nizké tirovné urokovych
sazeb v eurozon¢ a sily hospodaiské aktivity. Ze
sttednédobého pohledu odrazela vyrazna
dynamika rlstu penézni zasoby a vért v roce
2006 pokracujici dlouhodoby trend zrychlovani
tempa ménové expanze pozorovany od poloviny

roku 2004 a ptispéla k dalsi akumulaci likvidity.
Po nékolika letech vyrazného ménového rustu
zustal objem likvidity v eurozoné podle vSech
pouzivanych ukazatell vysoky, coz pfi
pokracujicim silném rustu penézni zasoby a
uvért ukazuje na proinflacni rizika ve
sttednédobém az dlouhodob¢jsim horizontu.

S cilem snizit proinflaéni rizika, ktera byla
zjiSténa na zakladé hospodarské i ménové
analyzy ECB, upravila Rada guvernérii v roce
2006 orientaci ménové politiky a pétkrat zvysila
zakladni trokové sazby ECB. Zdidraznila, ze
i po téchto zvySenich sazeb zlstava ménova
politika akomodativni, Grokové sazby jsou stale
na nizké urovni, rist penézni zasoby a uvért
je silny a objem likvidity je podle vsech
pouzivanych ukazatell vysoky. Vyjadrila nazor,
ze bylo tieba jednat disledné a ve spravny
okamzik, aby byla zajiSténa cenova stabilita ve
sttednédobém horizontu. Jen pii takovém
ukotveni stiednédobych az dlouhodobych
inflacnich oc¢ekavani, které vyplyva z tohoto
zavazku, mize ménova politika trvale pfispivat
k udrzitelnému hospodaiskému ristu a tvorbé
pracovnich mist.

Rozhodnuti Rady guvernérii i jeji Sirsi
hodnoceni hospodaiské situace v roce 2006
m¢élo vliv na o¢ekavani trhu pokud jde o vyhled
kratkodobych Grokovych sazeb. Rada guvernéra
davala v prab&hu roku jasné najevo, ze budouci
meénova opatieni budou nadale podminéna jejim
pravidelnym hodnocenim rizik ohrozujicich
cenovou stabilitu a naplnénim hlavniho scénafe.
Zda se, ze financ¢ni trhy toto sdéleni zcela
pochopily. Proto v souladu se zvefejnénymi
makroekonomickymi udaji, které scénaf
Rady guvernéri celkové potvrdily, doslo
v prubéhu roku k Upraveé oc¢ekavani trhu ohledné
kratkodobych trokovych sazeb smérem vzhiru,
kdyz bylo trhu jasngjsi, Ze po prvnim zvySeni
sazeb v prosinci 2005 bude nasledovat postupné
omezeni ménové akomodace. Nejistota na trhu
se v roce 2006 dale snizila, kdyz volatilita i ptes
docasné zvySeni v letnim obdobi v souvislosti
s celosvétovym piehodnocovanim rizik klesla
na pomérné nizkou hodnotu. Celkové v porovnani
s dlouhodobé&jsimi historickymi praméry
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dosahovala nejistota na trhu ohledné budoucich
ménovych rozhodnuti relativné nizké urovne.

PODROBNE)Si POHLED NA MENOVA ROZHODNUT

Na pocatku roku 2006 byly hospodaiské
podminky relativné ptiznivé. Rust realného
HDP zacal ve druhém pololeti roku 2005
posilovat a roz§ifovat se do dalSich scktoru.
Ackoli mezictvrtletni rist redlného HDP byl ve
ctvrtém Ctvrtleti roku 2005 vyrazn€ nizsi nez ve
tretim Ctvrtleti, ukazatele diivéry naznacovaly,
ze zakladni trend hospodaiského rustu je
relativné silny. Udaje dostupné na za&atku roku
2006, zejména vysledky pruzkumt, skutec¢né
potvrdily hodnoceni Rady guvernértu, ze
expanze hospodaiské aktivity postupné posiluje
a rozsituje se do dalsich sektori a ze tento vyvoj
bude pokracovat v n€kolika prvnich mésicich
roku predevsim diky silnéjsi domaci poptavce.

Vyhled hospodéaiského rastu byl nadale
relativné pfiznivy zejména v disledku silného
oziveni ristu investic a postupné se zlepsujicich
podminek na trhu prace. Makroekonomické

projekce hospodaiského rlstu sestavené
v bfeznu 2006 odborniky ECB piedpovidaly
vys$i  hodnoty nez projekce odborniku

Eurosystému z prosince 2005, a odrazely tak
predevsim o néco prizniveéjsi perspektivu vyvoje
soukromych investic ve sledovaném obdobi.
Pramérny rist realného HDP mél v roce 2006
dosahnout tempa mezi 1,7 a 2,5 % a v roce 2007
se mé&l pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5 %.
Progndézy mezindrodnich organizaci a instituci
v soukromém sektoru pfinesly v zdsadé obdobné
hodnoceni.

Pokud jde o vyvoj cen, byla meziro¢ni inflace
métena HICP na zacatku roku 2006 vys$si nez
2 % a ocekavalo se, Ze v kratkodobém horizontu
na této Grovni zustane a presné hodnoty budou
do znacné miry zaviset na budoucim vyvoji cen
energii. V delsi perspektivé se ocekavalo, Ze
ohldsené zmény nepiimych dani a nepfimy vliv
dopad na rist inflace navzdory pfedpokladu,
ze mzdy budou nadidle rGst umirnéné.
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Makroekonomické projekce vyvoje inflace
sestavené odborniky ECB v bfeznu 2006
obsahovaly mirné vys$si udaje nez projekce
odbornikti Eurosystému. Podle nich se méla
primérna mezirocni inflace méfena HICP
pohybovat v roce 2006 mezi 1,9 a 2,5 %, v roce
2007 pak mezi 1,6 a 2,8 %. Tuto perspektivu
cenového vyvoje nadale ohrozovala proinflacni
rizika, ktera pfedev$im souvisela s moznosti
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Vzhledem k silnému ristu ménové zasoby
pti vysokém objemu likvidity v eurozéné ménova
analyza  potvrdila  signdly  vyplyvajici
z hospodatské analyzy, ze pievladaji proinflacni
rizika. I pfes naznaky, ze dochazi ke korekci

““““““ zmén ve skladbé portfolii
orientovanych na penézni aktiva, zlstalo
meziro¢ni tempo rdstu ménového agregatu M3
vysoké, a pokud odhlédneme od kratkodobych
vlivii vyvolanych timto vyvojem portfolii,
zustal trend ristu objemu penézni zasoby silny
v dusledku stimulujiciho t¢inku nizké trovné
urokovych sazeb. Pokud jde o protipolozky
penézniho agregatu M3, rtst uvért pak dale
posilil vlivem rostoucich uvérti doméacnostem —
predevsim na nakup reziden¢nich nemovitosti —
a uvert nefinan¢nim podnikim.

Celkové v kontextu proinflacnich rizik ve
sttednédobém horizontu, ktera naznacila
hospodaiska i ménova analyza ECB, Rada
guvernéri dale upravila akomodativni orientaci
meénové politiky a dne 2. biezna 2006 zvysSila
zdkladni Grokové sazby ECB o 25 bazickych
bodt. Vyjadiila ndzor, ze pohotovym
rozhodovanim pomdha udrzet stfednédoba a
dlouhodoba infla¢ni ocekavani pevné na Grovni
odpovidajici cenové stabilité¢ a trvale tim
prispiva k udrzitelnému hospodaiskému rtstu a
tvorbé pracovnich mist. Zejména zdiraznila, ze
urokové sazby v celém spektru splatnosti zatim
zustavaji na velmi nizké urovni v nominalnim
i realném vyjadieni a ze ménova politika je
i nadale akomodativni.

V nasledujicich mésicich ptes doCasny rist trzni
volatility v kvétnu v souvislosti s celosvétovym
prehodnocovanim rizik nové dostupné informace



potvrdily nazor Rady guvernért, ze bfeznova
uprava akomodativni orientace ménové politiky
ECB byla pro snizeni proinfla¢nich rizik
nezbytna. Jelikoz v prvnim ctvrtleti doslo
k mezic¢tvrtletnimu rustu realného HDP 0 0,6 %
(ktery byl pozdé&ji ptehodnocen smérem vzhiru
na 0,8 %), potvrdily tak nové ziskané udaje
nazor, ze se rust rozsifuje do dalsich sektort a
stava se trvalej$im. Zaroven v kvétnu vzrostla
inflace méfenda HICP na 2,5 % piredevsim
v disledku vyvoje cen energii. Mezirocni mira
inflace méla v roce 2006 a 2007 zistat nad
urovni 2 %. V cervnovych makroekonomickych
projekcich odbornikti Eurosystému bylo mirné
zvyseno rozpéti inflace méfené HICP pro rok
2006 na hodnoty 2,1-2,5 % oproti bieznovym
hodnotam 1,9-2,5 %, pticemz perspektivu
cenového vyvoje nadale ohrozovala proinflacni
rizika.

Ménova analyza nadéale ukazovala na proinflacni
rizika ve stifednédobém az dlouhodobéjsim
horizontu. V prostfedi dalsiho zrychlovani ristu
penézni zdsoby a uvért dosahlo mezirocni

tempo rdstu Uveérdt soukromému sektoru
dvoumistnych  hodnot. Zejména  pujcky
domacnostem — pfedev§im ve formé

hypote¢nich Gveérd — a nefinan¢nim podniktim
nadale rostly vysokym tempem. Tento vyvoj
dale potvrdil, ze stimulujici uc¢inek nizkych
urokovych sazeb zistal dominantnim faktorem
pusobicim na vysoké tempo ménové expanze.

Porovnani vysledkt hospodaiské analyzy
s vysledky ménové analyzy celkové potvrdilo,
ze ve stiednédobém horizontu pievladala
proinflacni rizika. Rada guvernérd proto
8. cervna rozhodla, ze zvysi zakladni urokové
sazby ECB o dalSich 25 bazickych bodu.
Zduraznila, ze dalsi omezeni ménové
akomodace bude tfeba, pokud se potvrdi jeji
predpoklady a zakladni scénar.

V Cervnu a ¢ervenci 2006 nové ziskané udaje
znovu potvrdily hodnoceni Rady guvernéru, ze
hospodatsky riust v prvni poloviné roku opét
nabral na dynamice a rozSifuje se do vétsiho
mnozstvi sektord v ekonomice. Ukazatele
diavéry zlstaly na velice vysoké tirovni a rist

zameéstnanosti byl stale silny. Kromé toho stale
existovaly podminky pro rist redlného HDP
eurozony v blizkosti potencialniho tempa riistu.
Zaroven zlstala mira inflace v ¢ervnu a Cervenci
vyrazné nad urovni 2 % a nad touto hodnotou
se méla v pruméru pohybovat v roce 2006
i 2007, pficemz tuto perspektivu nadale
ohrozovala proinfla¢ni rizika. Vzhledem
k pokracujici vyrazné dynamice riastu ménové
potvrdily signaly vyplyvajici z ménové analyzy
vysledek hospodaiské analyzy, ze ve
sttednédobém horizontu pievazuji proinflacni
rizika. Za ucelem eliminace téchto rizik a
zachovani pevného ukotveni dlouhodob¢jsich
inflacnich ocekavani Rada guvernéri dne
3. srpna 2006 rozhodla, ze zvysi zakladni
urokové sazby ECB o dalsich 25 bazickych
bodu. Zduraznila také, Ze je tfeba nadale velice
pozorn¢ sledovat vSechny faktory, aby bylo
mozné zabranit naplnéni rizik ohrozujicich
cenovou stabilitu.

V pribéhu tietiho ¢tvrtleti nove ziskané udaje o
hospodarské aktivité¢ v eurozéné potvrdily, ze
béhem pifedchozich ¢tvrtleti doslo k vyraznému
zrychleni hospodaiské expanze. Na zaklade¢
revidovanych udaji rostla hospodaiska aktivita
od tfetiho ctvrtleti roku 2005 do druhého
ctvrtleti roku 2006 mezictvrtletné v priméru o
0,7 %, tedy vyrazné rychleji, nez se ocekavalo
podle vétsiny odhadd potencialniho tempa
rustu. Kromé toho mira nezaméstnanosti
vykazovala klesajici trend, rist zaméstnanosti
posilil a ocekdvani v oblasti zaméstnanosti
odvozend z konjunkturnich Setfeni ztstala
ptizniva. Dostupné ukazatele za tieti Ctvrtleti
2006 dale podporily stanovisko, ze hospodaiska
aktivita bude nadale expandovat znacnym
tempem, i kdyZz oproti velmi rychlému ristu
v prvnim pololeti roku mize zmirnit. V eurozoné
stale celkové pretrvavaly podminky umoznujici
ekonomicky rist v blizkosti potencialniho
tempa. V makroekonomickych projekcich
sestavenych odborniky ECB v zati 2006 bylo
proto opét zvySeno rozpéti ristu redlného HDP
v roce 2006 a 2007 v porovnani s piedchozimi
projekcemi odbornikd Eurosystému, a to na
hodnoty 2,2-2,8 % v roce 2006 a 1,6-2,6 %
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v roce 2007 ptedevsim v dusledku silnéjsiho nez
predpokladaného rustu dosazeného v prvnim
pololeti roku.

Mira inflace méfené HICP zstala v Cervenci
a srpnu nad 2 %, pficemz v zafijovych
makroekonomickych projekcich sestavenych
odborniky ECB se méla primérna meziro¢ni
inflace pohybovat v roce 2006 mezi 2,3 a 2,5 %
a v roce 2007 pak mezi 1,9 a 2,9 %. Tyto
projekce znamenaly upravu smérem vzhuru.
Rozpéti pro rok 2006 se posunulo do horni ¢asti
rozpéti zvetejnéného v Cervnovych projekecich
odbornikti Eurosystému a rozpéti pro rok 2007
se také posunulo mirné smérem nahoru
predevsim v disledku zvySeni pfedpokladu u
cen ropy. To se poné¢kud zménilo pozd&ji v zafi
diky vyraznému poklesu cen ropy v srpnu a zafi
a pfiznivému vlivu srovnavaci zakladny. To
vedlo od zaii k vyraznému snizeni miry celkové
inflace pod hranici 2 %. Nadale ale prevladal
nazor, ze se inflace ke konci roku 2006 a na
zacatku roku 2007 zfejme opét zvysi na hodnoty
nad 2 % ptedevsim v disledku vyssich nepiimych
dani a v men$i mife i kvtli nepfiznivému vliva
srovnavaci zakladny. Rada guvernérii proto
dospéla k nazoru, ze znacna uroven kratkodobé
volatility meziro¢ni miry inflace métené HICP
je pravdépodobna, ale ze v priméru zustane
inflace v roce 2006 a 2007 na urovni nad 2 %.
Rizika ohrozujici cenovou stabilitu byla jasné
proinflacni a tento nazor potvrdilo porovnani
s ménovou analyzou.

Na zaklad¢ tohoto vyvoje Rada guvernéri dne
5. fijna 2006 rozhodla, ze opét zvysi zakladni
urokové sazby ECB o 25 bazickych bodd.
Zduraznila, ze i nadale bude nezbytné omezovat
ménovou akomodaci, pokud bude jeji zakladni
scénaf dale potvrzen.

Nové dostupné informace, zejména vysoké
hodnoty ukazateli z vybérovych Setieni za
posledni ctvrtleti roku 2006, potvrdily, ze
rozhodnuti Rady guvernéri zvysit v fijnu
urokové sazby bylo odivodnéné. Dale také
potvrdily zavér, ze hospodaiska aktivita stale
siln¢ expandovala a jeji hlavni hnaci silou
zustala 1 ve tfetim Ctvrtleti domaci poptavka.
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Tento vyvoj potvrdil pfedpokladané rozsifeni
hospodaiského oziveni do dalSich sektort a
naznacil, ze hospodarska expanze v eurozong je
zalozena na vice faktorech. Pohled na budouci
vyvoj v roce 2007 ukazal, ze v eurozoné stale
ptetrvavaly podminky umoznujici hospodarsky
rust v blizkosti potencialniho tempa rustu.
Piestoze se zdalo, Ze by se na konci roku mohla
objevit ve ¢tvrtletnich tempech rustu uréita
volatilita souvisejici s dopadem zmén neptimych
dani, ztstal sttednédoby vyhled pro hospodaiskou
aktivitu pfiznivy. Tento vyhled se také odrazil
v makroekonomickych projekcich odbornikd
Eurosystému z prosince 2006, které obsahovaly
pfehodnoceni smérem nahoru v porovnani
s projekcemi sestavenymi odborniky ECB
v zafi, zejména v disledku piedpokladu nizsich
cen energii a jejich dopadu na realny disponibilni
dichod. Primérny meziro¢ni rist realného HDP
mél v roce 2007 dosadhnout Grovné mezi 1,7 a
2,7 % a v roce 2008 mezi 1,8 a 2,8 %.

Pokud jde o cenovy vyvoj, meziro¢ni inflace
meétend HICP ztistala v poslednim ctvrtleti roku
2006 pod hranici 2 %. Vzhledem k predpokladim
cen energii, které byly upraveny smérem doli,
bylo rozmezi inflace méfené HICP v roce 2007
v prosincovych makroekonomickych projekcich
odborniktt Eurosystému poné¢kud niz$i nez
v zatijovych projekcich sestavenych odborniky
ECB. Primérny meziro¢ni rust inflace métené
HICP mél v roce 2007 dosahnout Girovné mezi
1,5a2,5% a v roce 2008 mezi 1,3 a 2,5 %.
Tento vyhled cenového vyvoje byl nadéle
vystaven proinflaénim rizikim. Porovnani
vysledki hospodaiské analyzy s vysledky
ménové analyzy navic stale podporovalo
stanovisko, ze ve stfednédobém horizontu
prevladaji proinflacni rizika.

Na zaklad¢ toho Rada guvernéri dne 7. prosince
2006 rozhodla o zvyseni zakladnich Girokovych
sazeb ECB o dalsich 25 bazickych bodu.
Uvedla, ze i po tomto zvySeni sazeb zustava
ménova politika akomodativni, Grokové sazby
jsou stale na nizké urovni, rist penézni zasoby
auvert je silny a objem likvidity je podle vSech
pouzivanych ukazatelti vysoky. Vyjadrila proto
nazor, ze bude tieba jednat didsledné a ve



spravny okamzik, aby byla ve stifednédobém
horizontu zajiSténa cenova stabilita. Sdélila
také, ze bude velmi pecliveé sledovat veskeré
faktory, aby nedoslo k naplnéni rizik
ohrozujicich cenovou stabilitu ve sttednédobém
horizontu.
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2 MENOVY, FINANCNi A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

ROST SVETOVE EKONOMIKY ZPOMALIL, ALE BYL

| NADALE SILNY

I pfes ur¢ité zpomalovani tempa ristu svétova
ekonomika v roce 2006 pokracovala v rychlé
expanzi. Vyrazny rist ve vSech hlavnich
regionech v prvni poloviné roku vysttidalo
v druhém pololeti jisté zpomaleni, zejména ve
Spojenych statech (viz graf 2). Celkové vSak
rust svétové ekonomiky zistal velmi blizko
urovné dosazené v letech 2004 a 2005, a to
zejména diky nadale pfiznivym podminkam
financovani, vysoké ziskovosti a znatnému
zlepseni rozvahovych pozic podnikl ve vétsiné
ekonomik svéta. K rychlému rustu svétové
ekonomiky navic pfispéla i vyrazna expanze
nékterych velkych rozvijejicich se ekonomik
spojena s intenzivnim zahrani¢énim obchodem.
Prestoze struktura rustu v hlavnich pramyslové
vyspélych ekonomikach byla vyrovnanéjsi,
vnéjsi nerovnovaha se nadale prohlubovala, a
to pfedevsim v disledku pfebytkd obchodni
bilance zemi vyvazejicich ropu.

Ceny ropy byly i v roce 2006 na zvysené urovni.
Po historickém maximu 78 USD za barel ze
zacatku srpna cena ropy Brent v prosinci klesla
zhruba k 60 USD, coz odpovida hodnotam z
konce roku 2005. Celkovy rust spotiebitelskych
cen v roce 2006 do zna¢né miry kopiroval vyvoj
cen energii. Nejvyssich hodnot dosahl v 1été a
poté klesal. Ve vétsiné zemi zustaly zakladni
inflacni tlaky v roce 2006 pomérné¢ mirné.
Globalni miry inflace celkové zustaly velmi
blizko hodnot z let 2004 a 2005. Pro zemé¢
OECD ¢inil meziro¢ni rist celkového indexu
spotiebitelskych cen za cely rok 2,6 %, pficemz
meziro¢ni inflace bez cen potravin a energii
dosahla 2,0 %.

Ve Spojenych statech ¢inilo meziro¢ni tempo
rustu realného HDP za cely rok 2006 3,3 %.
V pribéhu roku vsak doslo ke zpomaleni
hospodaiské aktivity a rust HDP klesl pod svuj
potencial. Toto zpomaleni pramenilo pfevazné
z poklesu investic do bydleni, zatimco rust
soukromé spotieby pokles nezaznamenal.
Ackoli spotfebu domdacnosti nepiizniveé
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ovlivnilo zpomaleni trhu s bydlenim a vysoké
ceny energii, pozitivni vliv na ni mél silny rist
mzdovych pfijmt a pfiznivé podminky
financovani. Rychly rist podnikatelskych investic
do aktiv jinych nez rezidenénich nemovitosti

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje ve vyznamnych
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byl podporovan pfiznivymi podminkami
financovani a vysokou ziskovosti podnikd.
Prispévek cistého vyvozu k hospodaiskému
rustu byl v roce 2006 nulovy.

Vnéjsi rovnovaha se v roce 2006 v porovnani
s pifedchozim rokem zhorsila. Toto zhorSeni
bylo predev§im dusledkem prohlubovani
schodku bilance zbozi, které odrazelo rychly
rist spotfeby domacnosti. Vyvozni aktivita vSak
diky sile hospodaiského rstu ve zbytku svéta a
oslabovani redlné¢ho efektivniho sménného
kurzu dolaru vykazala ur¢ité znamky zlepsSeni.

Index CPI v roce 2006 ve Spojenych statech
mezirocné vzrostl o 3,2 %. Rist spotiebitelskych
cen v prvnim pololeti roku zrychlil v dasledku
vysoké trovné vyuziti zdroji, znacného zvyseni
cen energii a ristu polozky imputované najemné
za bydleni. Infla¢ni tlaky dosahly vrcholu v 1été
a poté ustupovaly. V prosinci ¢inila meziro¢ni
inflace méfend indexem CPI 2,5 %. Obdobny
vyvoj se projevoval u mezirocni miry inflace
bez cen energii a potravin, ktera v zaii dosahla
nejvyssi hodnoty za poslednich deset let
(2,9 %), ale poté postupné klesala. Nizsi miry
inflace ke konci roku mohly odrazet zmirfovani
zakladnich inflac¢nich tlakd v dusledku
pomalejsiho ristu agregatni poptavky i nizsich
cen energii.

V prvni poloviné roku 2006 Federalni vybor pro
volny trh (FOMC) Federalniho rezervniho
systému zvysil cil pro sazbu z federalnich fondt
ve Ctyfech po sobé ndasledujicich krocich
po 25 bazickych bodech, tedy celkem
o0 100 bazickych bodu. Po tomto zvyseni ¢inil cil
pro sazbu z federdlnich fondd k 29. Cervnu
5,25 %. Ackoli FOMC po zbytek roku ponechal
cil pro svoji ménovépolitickou sazbu beze zmény,
opakované ve svych prohlasenich zminoval, ze
urcita inflacni rizika pretrvavaji, piestoze dalsi
zptisiovani ménové politiky by zaviselo na
vyvoji makroekonomického vyhledu. Pokud jde
o fiskalni politiku ve Spojenych statech, schodek
rozpoctu federdlni vlady ve fiskdlnim roce 2006
ve srovnani s rokem 2005 klesl, zejména diky
vys§imu vybéru dani z pfijmu pravnickych
a fyzickych osob. Podle odhadt rozpoctového

vyboru Kongresu federalni rozpoctovy schodek
za fiskalni rok 2006 ptredstavoval 1,9 % HDP.

V Japonsku v roce 2006 pokracovalo
hospodaiské oziveni. HDP vzrostl o 2,2 %
oproti 1,9 % v roce 2005. Rast HDP jiz treti rok
v fad¢ prevysoval potencialni rist. Hospodatskou
aktivitu  podporovala vyraznd expanze
soukromych investic do jinych aktiv nez
rezidencnich nemovitosti a pokracujici rast
vyvozu. Rychly rist téchto investic odrazel
pfedev§im pfiznivé podminky financovani,
rostouci zisky podnikd a silnou diavéru
podnikatelského sektoru. Celkoveé bylo oziveni
domaci poptavky silné, prestoze v roce 2006
doslo ve srovnani s rokem 2005 ke zna¢nému
zpomaleni ristu soukromé spotieby. Vyvoz tézil
ze slabsiho jenu a siln&jsi poptavky po strojich
a zafizeni. V dusledku zlepSeni rozvahovych
pozic japonskych bank, jejich obnovené ochoty
riskovat a Gc¢inku pokracujiciho oziveni v roce
2006 poprvé po deseti letech vzrostla tvérova
emise.

Obavy z deflace v Japonsku v roce 2006 dale
ustoupily. Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen
se béhem roku vratil ke kladnym hodnotam.
Inflace vSak vzhledem k pfetrvavajicim
protiinfla¢nim tlakim — zejména ve mzdové
oblasti — byla nadale mirna. Za cely rok 2006
bylo meziro¢ni tempo rustu spotiebitelskych
cen 0,2 %, zatimco o rok diive ¢inilo -0,3 %.
V bieznu 2006 japonska centralni banka ukoncila
svoji politiku kvantitativniho uvolfiovani,
kterou provadéla od biezna 2001, a v Cervenci
zvedla svij cil pro sazbu z nezajisténych
jednodennich uvért z nuly na 0,25 %. V roce
2006 Bank of Japan stahla ptebytecnou likviditu
z bankovniho sektoru a zustatky béznych uctt
japonskych komerénich bank u Bank of Japan
vyrazng poklesly z 31 biliont JPY v bfeznu na
zhruba 10 biliont JPY na konci roku.

Hospodaisky rust v rozvijejicich se asijskych
zemich byl v roce 2006 nadale rychly diky silné
domaci poptdvce (zejména v nejvétSich
ekonomikach regionu) a navzdory zpomaleni
zahrani¢ni poptavky v druhé poloviné roku.
Cenové tlaky byly tlumeny zpfisnovanim
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meénové politiky ve vétSing regionu a od konce
léta také klesajicimi cenami ropy. Vyvoj
sménnych kurzd byl rozdilny: realné efektivni
kurzy korejské, thajské a indonéské mény v roce
2006 posilily, zatimco mény ostatnich asijskych
rozvijejicich se zemi oslabily (napf. v Hongkongu
a na Tchaj-wanu) nebo zustaly zhruba na stejné
trovni (v Cing, Indii a Malajsii). Zarovefi
v n¢kolika ekonomikach regionu nadale rostly
devizové rezervy.

Pokud jde o Cinu, jeji ekonomika v roce 2006
opét rostla rychlym tempem. Hospodarska
aktivita v prvni poloviné roku zrychlovala diky
rustu zpracovatelského primyslu a trhu
nemovitosti, oziveni investic mistnich vladnich
instituci a vysokému vyvozu. Investice do
fixniho kapitdlu a rdst pfidané hodnoty
v prumyslu v druhém pololeti roku 2006 mirné
zpomalily v dusledku zpfisnovani ménové
politiky vCetné administrativnich opatfeni, ale
celkovy rust HDP to téméf neovlivnilo. Inflaéni
tlaky byly nadéle nevyrazné, ale ke konci roku
rezimu v roce 2005 ¢inské renminbi v roce 2006
pokracovalo v postupném posilovani vuci
dolaru, ale oslabovalo vuc¢i euru. Prebytek
bézného uctu byl vyssi nez v roce 2005, coz
ptispélo k nartstu ¢inskych devizovych rezerv,
jejichz souhrnna hodnota ptesahla 1 bilion USD.

V Latinské Americe byl hospodatsky rust nadale
silny. Podporovalo jej stale ptfiznivé vnéjsi
prostiedi (v€etné vysokych cen surovin
vyvazenych timto regionem) a vysoka domaci
poptavka. Pokud jde o nejvétsi ekonomiky
Latinské Ameriky, Argentina nadale vykazovala
rychly hospodarsky rust, ackoli pietrvavajici
vysoka inflace pfedstavovala vyzvu pro
argentinské urady. Tempo hospodaiského rtstu
prednich ekonomik regionu, Brazilie a Mexika,
bylo mirngjsi (i kdyz zejména v ptipadé Mexika
stale vysoké), zatimco inflace byla nizka. Rada
latinskoamerickych zemi ve snaze snizit
naklady dluhové sluzby a zlepsit strukturu
dluhu podle splatnosti nadale vyuzivala stéle
ptiznivé podminky mezinarodniho financovani
k aktivnimu fizeni dluhu prostfednictvim
ptimych odkupt a swapi. Spole¢né se zlepSenim
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zakladnich ekonomickych veli¢in to pfispélo
k dalsimu snizeni finan¢ni zranitelnosti regionu.

CENY SUROVIN V ROCE 2006

Ceny ropy po vétsinu roku 2006 prudce stoupaly
(viz graf 3). Cena ropy Brent na zacatku srpna
dosahla historického maxima 78 USD za barel
(zhruba o 35 % vice nez na zacatku roku). Poté
vSak ceny vyrazné¢ poklesly a pfi znacné
volatilité vyvoje dosahly na konci roku 61 USD.
Primérna cena ropy Brent v roce 2006 Cinila
65 USD, tedy zhruba o 20 % vice, nez byl
priamér za predchozi rok.

Celosvétovy rist poptavky po ropé, ktery vedl
ke kapacitnim omezenim v celém dodavatelském
fetézci od poloviny roku 2003, v prib&hu roku
2006 oproti ptedchozim rokim mirné¢ zpomalil.
Pfi¢inou byla predevsim slabsi poptavka po
rop¢ v zemich OECD, ktera <castecné
kompenzovala narast poptavky v ostatnich
zemich, zejména v Ciné. Rist cen viak byl
podpofen jinymi faktory na strané nabidky.
Prudky nartst cen ropy béhem prvnich sedmi
meésict roku odrazel zejména vypadky dodavek
a zvysSené obavy o bezpecnost budoucich
dodavek ropy v obdobi, kdy situace na trhu
s ropou byla jiz tak napjata. Tyto obavy zesilily

Graf 3 Vyvoj na komoditnich trzich
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kvili pokracujicimu geopolitickému napéti na
Blizkém vychod¢, pfedevS§im v souvislosti se
sporem o iransky jaderny program a vypuknutim
bojl mezi Izraeclem a Libanonem.

Po vrcholu na zacatku srpna ceny ropy vyrazné
klesly, nebof ustupujici nebezpeci hurikanu
v Mexickém zalivu, znatelné zmirnéni
geopolitického napéti a uvolnéni situace na trhu
s benzinem pfispély ke snizeni napéti na
ropnych trzich. Pokles cen v fijnu piimél
Organizaci zemi vyvazejicich ropu (OPEC)
oznamit snizeni tézby o 1,2 milionu bareld
denné s ucinnosti od listopadu. Nasledovalo
prosincové rozhodnuti o dal§im omezeni tézby
od unora 2007 o 0,5 milionu bareli denné.
Neobvykle mirny zacatek zimy na vétSiné
severni polokoule, ktery vedl ke snizeni poptavky
po topnych palivech, spolu s nedislednym
plnénim avizovanych omezeni té€zby ze strany
zemi OPEC ke konci roku 2006 a hlavné na
zacatku ledna 2007 vytvafel tlak na pokles cen.
V druhé poloviné ledna zacaly ceny ropy opét
stoupat v disledku chladnéjsitho pocasi na
severni polokouli a s tim spojené¢ vyssi
poptavky, nizSich dodavek ze zemi OPEC a
zvySenych obav z geopolitického vyvoje.

Ceny neenergetickych surovin v roce 2006
vyrazné stouply, pti¢emz jejich vyvoj byl znaéné
volatilni. Celkovy index cen neenergetickych
surovin sestavovany Hamburskym institutem
pro mezinarodni ekonomii (viz graf 3) v prvni
poloving¢ roku prudce vzrostl predevsim
v dusledku rychlého vzestupu cen kovu. Ceny
vétSiny prumyslovych kova tlacila vzhtru
silna poptavka rozvijejicich se asijskych
zemi (zejména Ciny), vysoké ceny energii,
omezeny rust produkce a nizké zasoby. Ceny
neenergetickych surovin dosahly vrcholu
v kvétnu a poté mirné poklesly, zlstaly vSak na
urovni, ktera je z historického pohledu zvysena.
Vyssi ceny zemédélskych surovin ke konci roku
také prispély ke zvyseni celkové Grovné cen
neenergetickych surovin. V souhrnném vyjadieni
se ceny neenergetickych surovin v dolarech
v roce 2006 meziro¢né¢ zvySily v priméru
zhruba o 26 %. Na zacatku roku 2007 ceny
neenergetickych komodit nadale rostly a

celkovy cenovy index dosahl ke konci unora
nového maxima v nominalnim vyjadieni.

2.2 MENOVY A FINANCNI VYVO)

ROST M3 TAZENY ZEJMENA NiZKOU UROVN{
UROKOVYCH SAZEB A ZESILOVANIM HOSPODARSKE
AKTIVITY POKRACOVAL

Ménovy rust v roce 2006 nadale silil a na konci
roku dosahl nejvyssi meziroéni dynamiky od
zacatku treti etapy HMU. Silny rist M3 byl
tazen zejména nizkou Grovni urokovych sazeb
a silnou hospodaiskou aktivitou v eurozoné,
které podporovaly prudky rist objemu uvért
soukromému sektoru. Ménovy vyvoj v pribéhu
roku zacCaly ovlivilovat také zvySujici se
urokové sazby, i kdyz spise pfevazné substituci
mezi jednotlivymi slozkami M3 neZ sniZzenim
celkového rastu M3. Celkové pokracujici rist
penézni zasoby dale piispival k jiz tak vysoké
likvidité a ve spojeni se silnym rustem objemu
uveért ukazoval na proinflacni rizika, ktera by
mohla ohrozovat cenovou stabilitu ve
sttednédobém a delsim ¢asovém horizontu.

Rust M3 ve c¢tvrtém Ctvrtleti 2005 zpomalil.
V prvnich mésicich roku 2006 vSak opét
zrychlil a jeho meziro¢ni tempo ve druhém
¢tvrtleti dosahlo 8,6 %. Meziro¢ni tempo rustu
se ve tfetim Ctvrtleti docasné zmirnilo, ale
ve Ctvrtém Ctvrtleti opét zesililo a dosahlo
9,0 %. Prosincova hodnota 9,8 % ptedstavovala
nejvys$si meziro¢ni rist od zacatku tieti etapy
HMU. Obecné se mezirocni rast M3 v roce 2006
vyznatoval pomérné vysokym stupném
volatility. Vysoké rozdily byly také patrné
u kratkodobé&jsi dynamiky rastu M3 (4.
anualizovanych jednomésicnich, tiimésicnich
a Sestimési¢nich temp rustu), coz znamenalo, Ze
proménlivost ro¢niho tempa riastu nebyla
v rozhodujici mife ovlivnéna vysi srovnavaci
zakladny.

Pokud jde o vyvoj slozek M3, tak nejvice
k jejich ristu v prvni poloviné roku 2006 pfispél
rust objemu jednodennich vkladd obsazenych
v uzkém penéznim agregatu M1, jak tomu bylo
také v roce 2005. Naopak ve druhé poloviné
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roku nejvice k jejich riistu prispély terminové
vklady (které vSak nejsou zahrnuty v M1, ale
v §ir§im agregatu M2). Pokud jde o protipolozky
penézniho agregatu M3, silnd ménova expanze
v roce 2006 byla disledkem vyrazného naristu
uveéra MFI soukromému sektoru, ktery vsak na
konci roku zacal mirné zeslabovat. Vyrazny
pokles <cCistych zahrani¢nich aktiv MFI,
pozorovany do konce roku 2005, vSak
v nékolika prvnich mésicich roku 2006 odeznél.
Na konci roku bylo zaznamenano vyrazné
zvyseni tokl zahrani¢nich aktiv, coz mozna
prispélo k dalsimu zvySeni meziro¢niho ristu M3.

Vyvoj v roce 2006 celkove ukazuje, ze silna
dynamika ristu penézni zasoby byla ovliviiovana
zejména nizkou urovni urokovych sazeb a
zesilovanim hospodarské aktivity v eurozone.
Tento dynamicky vyvoj lze povaZovat za
pokracovani zrychlovani ristu penézni zasoby
od poloviny roku 2004, které odrazelo trvalé
zvySovani meziro¢niho tempa rustu uvért
soukromému sektoru (viz graf 4). To naznacuje,
ze faktory zpusobujici vyrazny rist M3
v poslednich letech vcetné roku 2006 se lisi od
téch faktort, které vedly k silnému ristu M3 od
roku 2001 do zacatku roku 2003. V tomto
obdobi byly hlavnim faktorem rustu penézni
zasoby presuny portfolii do ménovych aktiv
vyplyvajici ze zvysené geopolitické, hospodarské
a finanéni nejistoty, zatimco rist objemu uvéra
soukromému sektoru byl umirnény. V tomto
ohledu muze stavajici rist M3 budit vétsi obavy
pokud jde o hodnoceni rizik ohrozujicich
cenovou stabilitu nez riist zaznamenany od roku
2001 do zacatku roku 2003.

ODLISNY VYVO) HLAVNICH SLOZEK M3

Pti pohledu na jednotlivé slozky M3 je patrné,
ze meziroc¢ni tempo ristu M1 v roce 2006
navzdory malému zvyS$eni na konci roku znaéné
pokleslo, a to z 10,3 % v lednu na 7,5 %
v prosinci (viz graf 5). Pfestoze se prispévek
M1 k meziro¢nimu rastu M3 na konci roku
2006 snizil na 3,5 procentniho bodu, byl
i nadale vyznamny. Mezi likvidnimi aktivy
obsazenymi v M1 pokleslo mezirocni tempo
rastu obéziva z 13,5 % v lednu na 11,1 %
v prosinci v souladu s o¢ekdvanym pokracovanim
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Graf 4 Agregat M3 a dvéry soukromému

sektoru
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trvajiciho adaptacniho procesu drzby bankovek
a minci po piechodu na hotovostni euro v lednu
2002. Hlavnim faktorem ovliviiujicim znacny
pokles rustu M1, zejména v druhé poloviné
roku, byl vSak znaéné€ niz$i meziroCni rust
jednodennich vklada, ktery v prosinci 2006 Cinil
6,9 % oproti 9,7 % v lednu.

Meziro¢ni rust ostatnich kratkodobych vklada
(M2-M1) v pribéhu roku 2006 naopak vyrazné
zrychlil z 6,4 % v lednu na 11,8 % v prosinci.
Na konci roku 2006 se piispévek téchto
kratkodobych vkladd k meziro¢nimu rastu M3
zvysil na 4,3 procentniho bodu, ¢imz se tyto
Jejich vyssi ptispévek vice nez vykompenzoval
nizsi prispévek M1 a odrazel silné zvyseni
mezirocnitho tempa ristu kratkodobych
terminovych vkladd (tj. vkladi s dohodnutou
splatnosti do dvou let v¢etné), které se do
prosince zvysily o 27,3 %, coz bylo zdaleka
nejvyssi tempo rastu této slozky M3 od zacatku
fady v roce 1998. Naproti tomu mezirocni rlst
kratkodobych tspornych vkladt (tj. vklada
s vypovédni lhltou do tii meésici vcetné)
v prubéhu roku zna¢né poklesl.



Graf 5 Hlavni slozky M3

Graf 6 Urokové sazby MFI z kratkodobych
vkladi a obchodovatelnych nastroji

(meziroéni zmény v %; o¢isténo o sezonni a kalendatni vlivy)

— M1
~~~~~ ostatni kratkodobé vklady (M2-M1)
= = = obchodovatelné néstroje (M3-M2)
15 15
¥ 4
sh l“
12 : Al 5| 12
[ [}
L VI.N\JV Aw\‘ ]
¥ L M A .
9 , LRY) i O 9
/{: [ ) K:
2 ' o
6 \f‘ e IANhY 6
* * b [ (Y
. ‘:..I|_ i :".:"i-" :l .,
LRSS ERAE
3 g A 2 3
YIR N
et \
0 ——Mm———r————r———r———r———r——| 0
2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.

Odlisny vyvoj dynamiky rastu kratkodobych
terminovych vkladd zahrnutych v M3 v roce
2006 lze do zna¢né miry vysvétlit zvétSujicim
se rozdilem mezi urocenim terminovych vkladt
(které se od konce roku 2005 zvysuje ptiblizné
v souladu s vyvojem urokovych sazeb penézniho
trhu) a urocenim jednodennich vkladu (které
jako obvykle reagovalo na zvysSeni urokovych
sazeb penézniho trhu pomaleji a mirnéji) (viz
graf 6). To vedlo k pfesunu od jednodennich
vklada k terminovym vkladim, ¢imz doslo ke
zpomaleni rastu M1, ale dopad na dynamiku
rastu M3 jako celku byl jen maly. Tento vyvoj
celkové ukazal, ze zvySovani zakladnich
urokovych sazeb ECB od prosince 2005 mélo
znacny vliv na ménovy vyvoj v roce 2006,
i kdyz vétsinou spise ve formé pfesunu mezi
slozkami M3 nez snizenim rastu M3.

Mezirocni tempo rustu obchodovatelnych
nastroju (M3-M2) v roce 2006 také znacné
zesililo a v prosinci €¢inilo 12,4 % ve srovnani
$ 3,2 % v lednu (viz graf 5). V dusledku toho se
na konci roku pfispévek téchto nastroju
k meziro¢nimu tempu rtstu M3 znac¢né zvysil
na 1,7 procentniho bodu, i kdyz to zakryvalo
zcela odlisny vyvoj jeho podslozek. Meziro¢ni

(v % p.a.)
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dynamika akcii/podilovych listd fondi penézniho
trhu byla v prvni poloviné¢ roku 2006 mirné
zapornd, ale v druhé poloviné roku piesla do

kladnych hodnot. Zrychleni rustu
akcii/podilovych listd fondd penézniho trhu
béhem roku mohlo odrazet castecnou

normalizaci poptavky po téchto nastrojich po
prodlouzeném obdobi vyjimeéné nizkého ristu,
nebof piesuny portfolii (které mély za nasledek
nadmérnou drzbu téchto aktiv v obdobi
zvySené ekonomické a financ¢ni nejistoty od
roku 2001 do zacatku roku 2003) odeznély a
investofi se pfeorientovali na likvidnéjsi
nastroje.

Poptavka po dluhovych cennych papirech se
splatnosti do dvou let se v roce 2006 znacné
zvysila a predstavovala vétSinu rostouciho
ptispévku obchodovatelnych nastroju
k meziroénimu ristu M3. ZvySena dynamika
rustu téchto kratkodobych dluhovych cennych
papiri Castetné souvisela se zvySenim
kratkodobych urokovych sazeb v pribéhu roku.
Kratkodobé dluhové cenné papiry maji
pifevazné pohyblivé sazby, coz umoziuje
investorim profitovat ze zvySeni uUrokovych
sazeb, k némuz dochazi pred splatnosti cenného
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Graf 7 Kratkodobé vklady u MFI a dohody

o zpétném odkupu (soukromy sektor)
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Poznamky: Vykazujici sektor se sklada z MFI kromé

Eurosystému. Nejsou zapo¢teny ani ménové zavazky usttednich
vladnich instituci (posty, statni pokladna).

papiru.' Meziro¢ni tempo rustu dohod o zpétném
odkupu v prvni a druhé poloviné roku 2006 pii
znacné kratkodobé volatilité mirné zesililo.

Sektorové ¢lenéni kratkodobych vkladt a dohod
o zpétném odkupu (tj. nejSirsi agregace slozek
M3, pro niz existuji spolehlivé informace o
sektorovém clenéni) ukazuje, ze i v roce 2006
nejvice prispivaly k silnému ménovému ristu
domacnosti. Pficinou je velky podil sektoru
domacnosti na celkovém objemu téchto
kratkodobych vkladi. Meziro¢ni tempo ristu
drzby penéz domacnostmi od zacatku roku 2004
vykazuje silnou ristovou tendenci (viz graf 7),
a to i navzdory silnym vynostim z konkurujicich

aktiv  (akcie a rezidencni nemovitosti)
v poslednich letech, avSak zistalo mnohem
niz§i nez rychlost ristu jinych soukromych
sektort drzby penéz.

V roce 2006 se meziro¢ni rust drzby penéz
nefinan¢nimi podniky pohyboval okolo 10 % a
podilel se tak asi jednou ¢tvrtinou na silném
rustu kratkodobych vkladi a dohod o zpétném
odkupu. Vysoka ziskovost, zna¢né podnikatelské
investice a rozsahlé fuze a akvizice byly
hlavnimi faktory vedoucimi k velké poptavce
podniki po likvidnich aktivech.?

Pomérné vysoka mira volatility celkového
rustu M3 v roce 2006 byla vétSinou disledkem
vyvoje drzby vkladi neménovymi finanénimi
zprostfedkovateli jinymi nez pojisStovnami a
penzijnimi fondy (tzv. ostatni finan¢ni
zprostiedkovatelé (OFI)). Ostatni financni
zprosttedkovatelé se v minulém desetileti stali
mnohem dalezitéjsimi drziteli ménovych aktiv.
Tento vyvoj je spjat s finan¢ni deregulaci a
liberalizaci a s ni souvisejicim rozvojem
hlubsich a likvidnéjsich trhi s cennymi papiry.
Zvysujici se dilezitost ostatnich financnich
zprostiedkovateltl byla zvlast patrna od poloviny
roku 2004 (viz box 1, jehoz tématem je zvySena
role ostatnich finan¢nich zprostredkovatell pti
utvatreni dynamiky ménového vyvoje).

1 Dalsi podrobnosti viz box ,,Developments in short-term debt
securities within M3“ , Mé&si¢ni bulletin ECB, leden 2007.

2 Viz ¢lanek ,Sectoral money holding: determinants and recent
developments®, Mési¢ni bulletin ECB, srpen 2006.

ULOHA OSTATNiCH FINANCNICH ZPROSTREDKOVATELU V DYNAMICE MENOVEHO VYVOJE

Penize drzené neménovymi finanénimi zprostiedkovateli nabyly pfi analyze ménového vyvoje
v poslednich deseti letech znac¢né¢ na dulezitosti.' Plati to zejména pro sektor ,,ostatni financni
zprostfedkovatelé* (OFI), tj. pro neménové financni zprostfedkovatele jiné nez pojistovny a
penzijni fondy. VEétsi dilezitost tohoto sektoru pro ménovou analyzu ¢aste¢né odrazi finanéni

Vv

liberalizaci a inovace a s tim souvisejici vyvoj rozvinutéjsiho a likvidnéjsiho trhu s cennymi
papiry. Rostouci dilezitost sektoru OFI je patrna zejména od poloviny roku 2004, jak to

1 Viz ¢lanek ,,Sectoral money holding: determinants and recent developments*, Mési¢ni bulletin ECB, srpen 2006.
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naznacuji piispévky tohoto sektoru k mezirocnimu rustu kratkodobych vkladi vcetné dohod
sektorové ¢lenéni. Sektor OFI v roce 2006 ptispél k primérnému mezirocnimu rustu 8,1 %
1,8 procentnim bodem. V tomto kontextu se tento box zabyva roli OFI v dynamice ménového
rustu v n¢kolika poslednich letech.

Charakter sektoru OFI a jeho poptiavky po penézich

OFI bézné poskytuji finan¢ni sluzby domécnostem a nefinanénim podniktim nebo obchoduji na svij
ucet na finan¢nich trzich. OFI zahrnuji také instituce, které MFI vytvoftily k usnadnéni sekuritizace
pujcek, které by jinak byly vykazovany v rozvahach MFI. Sektor OFI je tedy heterogenni, sklada se
znejruznéjsich subjektt, napt. investi¢nich fondu, zprostredkovatelt financovani aktiv, leasingovych
a faktoringovych spolecnosti, jednotek pro specialni ucel (FVC) a obchodnikt
s cennymi papiry a derivaty. Tato heterogenita ovliviiuje finan¢ni vztahy mezi OFI a MFI a tudiz
rozlozeni drzby penéz v OFI. Zatimco leasingové spolecnosti budou pravdépodobné Cistymi
vypujcovateli od sektoru MFI, investi¢ni fondy a faktoringové firmy budou spise ¢istymi vkladateli.
U dalsich instituci patficich do sektoru OFI, jako jsou FVC, neni ¢ista pozice u MFI tak jednoznacna.

Zda se, ze poptavka OFI po penézich odrdzi motivy portfolia a je tak urCovéana relativnimi
vynosy penéz, dluhopisti, majetkovych podili a nemovitych aktiv (jako je fyzicky kapital,
komodity a puida). Poptavka OFI po penézich tak patrné uzce souvisi spise s pottebou vyrovnat
finan¢ni transakce nez s nakupem zbozi a sluzeb.

Vklady a pijéky MFI v drzbé OFI

Aby bylo mozné posoudit, jak se charakter OFI a jejich motivy pro drzbu penéz odrazi
v ménovém vyvoji, je tieba zvazit jejich ptispévek k vyvoji slozek M3 (kratkodobé vklady
a dohody o zpétném odkupu) a protipolozek M3 (dlouhodobéjsi vklady a ptajcky MFI).

Podivame-li se nejdiive na slozky M3, tak tésné spojeni mezi drzbou vkladi OFI a vyvojem na
kapitalovém trhu se odrazi v znaéném podilu dohod o zpétném odkupu v jejich celkové drzbé
vkladd M3. Dohody o zpétném odkupu predstavuji jednu ctvrtinu celkové drzby vkladi M3
sektorem OFI, coz je mnohem vétsi podil nez podil pozorovany u nefinan¢niho soukromého
sektoru. U¢elem operaci zp&tného odkupu je puijéit si cenné papiry nebo obstarat likviditu.
Realizace mnohych strategii v modernim finan¢nim inzenyringu pouzivaném institucionalnimi
investory by byla bez jejich pouziti obtizna.

Vyznamny ptispévek dohod o zpétném odkupu k meziro¢nimu ristu vkladd M3 OFI v roce
2005 (viz graf A) vSak také ¢astecné odrazi presun aktivit uvérovych instituci na penéznim trhu
z piimého mezibankovniho obchodovani na platformy elektronického obchodovani. Nékolik
téchto platforem obchodovani je provozovano clearingovymi stiedisky pro ztctovani a
vypofadani cennych papirt a je tak soucasti sektoru OFI.” Transakce dfive provadéné mezi MFI
mimo burzovni trh, ale nyni provadéné prostfednictvim platformy vlastnéné OFI, zGstavaji
z ekonomického hlediska mezibankovnim obchodem. Ze statistického hlediska vSak nyni vedou
ke vzniku aktivni a pasivni pozice vii¢i OFI v konsolidované rozvaze MFI vcéetné polozek, které
prispivaji k rozsiteni M3. Pokud jde o hodnoceni dopadu ménového ristu na makroekonomicky
vyvoj, mélo by toto hodnoceni byt o¢isténo od téchto rozdila.

2 Viz Deutsche Bundesbank, Mési¢ni zprava, listopad 2005.
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Graf A Kratkodobé vklady u MFl a dohody
o zpétném odkupu ostatnich neménovych

financnich zprostfedkovatelt

(meziroéni zmény v %; prispévky v procentnich bodech;
neocisténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Vykazujici sektor se sklada z MFI kromé
Eurosystému. V disledku zaokrouhlovani nemusi soulty
piispévkil souhlasit.

Graf B Struktura dlouhodobéjsich vkladi

u MFI podle sektori

(meziro¢ni zmény v %; piispévky v procentnich bodech;
neocisténo o sezonni a kalendarni vlivy)
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Poznamky: Vykazujici sektor se sklada z MFI kromé
Eurosystému. V disledku zaokrouhlovani nemusi soucty
ptispévkl souhlasit.

Drzba vkladi M3 sektorem OFI byla v posledni dobé tazena ve vétsi mite drzbou kratkodobych
vkladi (vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné). Tento vyvoj je zfejmy také u drzby
vkladi soukromého nefinancniho sektoru a patrné odrazi presuny penéznich prostiedkt
zjednodennich vkladt s nizkym vynosem do stale 1épe urocenych kratkodobych vkladu s jen mirné
delsi splatnosti. V pfipadé OFI existuje urcity duikaz, ze zvySeni drzby téchto vkladi mize souviset
s ocekavanim ramce Basel II ze strany MFI v tom smyslu, ze MFI provadéji dalsi syntetické
sekuritizace pomoci FVC a v prub¢&hu transakce si ulozily prostfedky jako terminové vklady.

Podivame-li se na protipolozky M3, predstavuje rust drzby OFI vétSinu meziro¢niho ristu
dlouhodobéjsich vklada MFI (asi 90 % v roce 2006, viz graf B) a vysvétluje tak dilezity podil
vyvoje dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv MFI (bez kapitalu a rezerv), ktera se skladaji
z dluhovych cennych papira MFI vydanych se splatnosti nad dva roky a vkladi s dohodnutou
splatnosti nad dva roky nebo vkladi s vypovédni lhutou nad tfi mésice. Silny rust
dlouhodobéjsich vkladt odrazi faktory souvisejici se zménami v charakteru finan¢niho
zprostifedkovani.

Prikladem takovych faktorl je napf. rostouci pouzivani sekuritizace, tj. procesu do né¢hoz jsou
nejvice zapojeny FVC. Kdyz je sekuritizovana pujcka odstranéna z rozvahy MFI a pfevedena
do rozvahy FVC (tj. probiha tradi¢ni sekuritizace), nedochazi k bezprostfednimu vlivu na vyvoj
dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv. MFI. Kdyz vSak sekuritizovana pujcka zdstane
v rozvaze MFI (synteticka sekuritizace), riziko je pfevedeno na FVC, ktera vydava cenné papiry
zajisténé aktivy a obvykle investuje vynosy do bezpec¢nych aktiv, ktera s nejvetsi

v

pravdépodobnosti zahrnuji dlouhodobéjsi vklady nebo dlouhodobéjsi cenné papiry MFI (u nichz

ECB
' Vyrocni zprdva
2006



nejsou k dispozici zadné informace o drzbe NEEINMITIFAIIREELLTTN LA
jednotlivych sektord). Regulatorni zmény, [l ILEREEIOEEIL
které isi napf. se z nim [AS, a zmén

te ’C souv ,S ap S? ave:ie N S,a ,e Vy (meziro¢ni zmény v %; pfispévky v procentnich bodech;
dani v zemich eurozony, pfimély MFI provadét — neotisténo o sezonni a kalendaini vlivy)

v poslednich letech syntetickou sekuritizaci a == {ivéry OFI se splatnosti nad 5 let
daly tak impuls OFI k dribé dlouhodobéjél’ch i uV?ry OFI se SplamOS[l’ nad 1 rok a do 5 let
) ) ====_{véry OFI se splatnosti do 1 roku
finan¢nich pasiv MFI. <ee+ Tvéry OFI celkem
25

OFI na strané protipolozek také ovliviiuji
meénovy vyvoj poptavkou po uvérech.
Ptispévek OFI k meziro¢nimu rdstu uveéra 15
soukromému sektoru se zvysil z 0,5
procentniho bodu na zacatku roku 2004 na
1,25 procentniho bodu na konci roku 2006.
Poptavka OFI po uvérech se hlavné soustredila
na splatnosti krat$i nez jeden rok a v mensi
mife na splamosti delsi nez pat let |
(viz graf C). Kratkodoby charakter vypiijéek T00a T 00T 00
OFI naznacuje, ze uvery castecné slouzi Zdroj: ECB.

k pfeklenuti finan¢ni mezery. Takové Poznamka: V disledku zaokrouhlovani nemusi soucty pfispévki
kratkodobé Gvéry mohou byt v procesu  SCUsit

syntetické sekuritizace pouzity k vyrovnavani

penéznich tokt mezi akvizicemi aktiv a ukonc¢enim dlouhodob¢jsiho financovani. Druhy zdroj
silné poptavky po kratkodobych uvérech ze strany OFI byl vysledkem presunu piimého
mezibankovniho obchodovani na platformu elektronického obchodovani. Vysledkem pfechodu
na platformu elektronického obchodovani bylo rozdéleni repo operaci na dvé samostatné
transakce: puvodni dohodu o zpétném odkupu a kompenzacni transakci (,,reverzni dohoda
o zpétném odkupu®), kterd je vlastné kratkodobou pijckou MFI platformé obchodovani.

=1
(=]

'
W
W

Poptavka OFI po dlouhodobgjsich pujckach patrné odrazi ¢innost zprosttedkovatelt financovani
aktiv postytujicich pujcky nefinanénimu sektoru, i kdyz v nékterych ptipadech si FVC v ramci
sekuritizaci mohly také vypujcit prostifedky se splatnostmi nad pét let.

Dopady drzby penéz OFI na rizika pro cenovou stabilitu

Drzba penéz OFI je ponékud odlisna od drzby penéz domacnostmi nebo nefinan¢nimi podniky,
takze pfimy dopad drzby penéz OFI na ekonomickou aktivitu a ceny nemusi byt tak zfejmy.
Pfi analyze ménového vyvoje je vSak nezbytné ptihlizet k situaci v sektoru OFI, nebot OFI
ovliviiuji vyvoj v ekonomice prosttednictvim svych finan¢nich vazeb na ostatni sektory do té
miry, ze firmam nebo domacnostem umoznuji pozmenit jejich chovani v oblasti vydaji a uspor.
Je velmi pravdépodobné, ze drzba penéz OFI v tomto ohledu obsahuje informace dilezité ve
sttednédobém az dlouhodobém horizontu, které by jinak zGstaly nevyuzity, kdyby sektor drzby
penéz byl analyzovan bez této skupiny.

3 Zda to bude mit ¢isty dopad na penézni agregaty zalezi na tom, kdo je nabyvatelem cenného papiru zajisténého aktivy a jak je nakup
financovan. Napfiklad jestlize cenny papir zajistény aktivy koupi nerezident, v prvnim pfipadé to povede ke zvyseni vkladi sektoru
OFTI a zlepseni Cisté zahrani¢ni pozice aktiv MFI. Koupi-li vS§ak cenny papir zaji§tény aktivy pojistovna, ktera financuje tuto akvizici
kratkodobymi vklady, a FVC bude drzet prostfedky v bezpeénych a vysoce likvidnich aktivech, potom bude dopad na celkovy ménovy

vyvoj neutralni.
ECB
Vyrocni zprava
2006



Informacni hodnota ménovych agregati spociva v tom, ze zahrnuji slozité substitucni procesy,
k nimz dochazi u velkého mnozstvi riznych aktiv, a maji vliv na nepozorovatelnou likviditu
a rizikové prémie. Tyto prémie ovliviiuji moznost domacnosti a podnikl vypujcit si nebo pijcit,
tj. uspisit nebo odlozit vydaje. OFI mohou diky profesionalnimu fizeni rizika provadét
transakce, jako napf. zajisténi likvidity nakupem hypotecnich tivérovych portfolii a podnikovych
uvérovych portfolii nebo prostiednictvim faktoringu, které investofi nespecializujici se na
zadnou urcitou oblast povazuji za ptili$ riskantni. Rast vklada a pujéek OFI v posledni dobé
mize do urcité miry odrdzet jednorazovou strukturalni tpravu fungovani finanéniho systému.
Cyklické uc¢inky souvisejici s nizkou urovni irokovych sazeb — vedouci k hledani zisku — vSak
mohou umocnovat atraktivitu nékterych investic OFI zajistujicich likviditu.

Podle empirickych dikazt vyvoj drzby vklada OFI zvysuje kratkodobou volatilitu ménového
riistu a mize tak komplikovat hodnoceni zdkladni dynamiky ménového ristu. Sirsi sektorové
pokryti penézniho agregatu navic zmensuje blizkost spolecné¢ho pohybu rtstu penéz a inflace.
Tyto dukazy vsak také ukazuji, ze zakladni vyvoj Sir§iho penézniho agregatu vcetné drzby
vkladi OFI umoznuje identifikovat obrat v inflaci s vétsim predstihem.* Toto zjisténi naznacuje,
ze drzba vkladi OFI muze obsahovat informace, které ostatni sektory neposkytuji a které mohou
byt dilezité pro hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu ze strany penéz.

Na zavér lze konstatovat, ze vyznam OFI pro ménovy vyvoj se v poslednich deseti letech stale
zvySuje. Rozvoj globalnich finanénich trhu spolu s pokracujicim procesem finanéni integrace
a inovace v eurozon¢ naznacuje, ze jejich vyznam poroste i nadale. Poptavku OFI po penézich
je proto tieba analyzovat a peclivé hodnotit, aby bylo mozné ziskat v redlném ¢ase z ménového
vyvoje signal, ktery je dulezity pro cenovou stabilitu. Na zaklad¢ udaji poskytovanych MFI

vSak neni mozné tuto analyzu a hodnoceni provést v plném rozsahu. Komplexné&jsi udaje se
v soucasné dobé shromazduji.

4 Viz také Box ,,Sektorova drzba penéz a informacni obsah penéz, pokud jde o inflaci®, Mési¢ni bulletin ECB, zaii 2006.

ROST UVERD MFI SOUKROMEMU SEKTORU DALE ZESILIL  urokovych sazeb ECB mozna zagalo postupné

Dynamika ménového vyvoje v roce 2006
odrazela na strané protipolozek zejména prudky
nartist avérat MFI soukromému sektoru (viz
graf 8). Meziro¢ni tempo rastu uveérdt MFI
soukromému sektoru se na zacatku roku 2006
znacn¢ zvysilo a poté se po vétsSinu roku
pohybovalo mirn¢ nad 11 %. Rust uvért
soukromému sektoru zacal koncem roku
vykazovat ur¢ité znamky zmirnéni, i kdyz byl
i nadale silny. Pokracujici vysoka poptavka po
uvérech byla podporovana nizkou urovni
urokovych sazeb, pfiznivymi podminkami
uvérové emise popsanymi v pruzkumu
bankovnich pujcek provedeném Eurosystémem,
silnéjs$i hospodaiskou aktivitou a dynamickym
ristem na trhu nemovitosti v mnoha ¢astech
eurozony. Mirné zpomaleni ristu uvért ke
konci roku ukazuje, ze zvySovani zadkladnich
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ovliviiovat dynamiku rdstu Gveéru.

Silny rust avéra MFI soukromému sektoru
se projevoval ve vétSiné hlavnich sektort
drzby penéz, i kdyz vyvoj v jednotlivych
sektorech v pribéhu roku byl trochu odlisny.
V prvni poloviné roku 2006 zaznamenal rist
uvert soukromému sektoru nejveétsi prispévek
diky poptavce domacnosti. Rist iveéra na nakup
rezidencnich nemovitosti se vSak od kvétna
2006 zmirnil, nebof sazby z hypotecnich
uvéri se zvysily a trhy rezidenénich nemovitosti
v nékterych castech eurozony se zklidnily,
zatimco rust Uveérd nefinanénim podnikim
se dale zrychloval, coz patrné¢ souviselo
s pokracujicim dynamickym rustem
podnikatelskych investic a fuzi a akvizic

v

(podrobnéjsi udaje v kapitole pojednavajici o



Graf 8 Protipolozky M3

(ro¢ni toky; v mld. EUR; o¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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Zdroj: ECB.
Poznamky: Agregat M3 je zobrazen pouze pro nazornost (M3 =
1+2+3+4+5).

Dlouhodobéjsi finanéni zavazky (bez kapitlu a rezerv) jsou
zobrazeny s opaénym znaménkem, nebof jsou zavazky sektoru
MFIL

poptavce po externim financovani nefinan¢nich
podnikt). V dusledku toho v druhé poloviné
roku nejvétsi prispévek k rustu Gvéra vykazaly
nefinanéni podniky.

Pokud jde o ostatni protipolozky agregatu M3,
zustal meziroéni rust  dlouhodobégjsich
finan¢nich zavazka MFI (bez kapitalu a rezerv)
v roce 2006 silny, a ke konci roku jesté zesilil.

Meziro¢ni tok Cistych zahrani¢nich aktiv MFI
v prvnich tfech mésicich roku 2006 kolisal
v pomérné¢ uzkém pasmu okolo nuly, coz
znamenalo, ze odeznél tlumici GCinek
vyrazného poklesu pozice ¢istych zahrani¢nich
aktiv MFI na meziro¢ni dynamiku ristu M3 ve
druhé poloviné roku 2005. Udaje z platebni
bilance ukazuji, ze tento pfiblizné¢ neutralni
vyvoj pozice Cistych zahrani¢nich aktiv MFI
v prvnich tiech c¢tvrtletich roku 2006 zakryval
postupné zesilovani jak Cistych portfoliovych
investic, tak i pfimych zahrani¢nich
investic v eurozoné. Souviselo to vétSinou

s lepSim ekonomickym vyhledem pro eurozonu
od zacatku roku, apreciaci eura VUCi
americkému dolaru a snizovanim urokového
diferencialu mezi Spojenymi staty a eurozonou
na kratkém konci vynosové kiivky v pribéhu
roku.

Ke konci roku 2006 piesel meziro¢ni tok Cistych
zahrani¢nich aktiv MFI do vyrazné kladnych
hodnot, coz v poslednich dvou mésicich roku
patrné¢ vedlo ke zrychleni meziro¢niho rastu M3.
Vyrazny rust piilivu kapitalu do eurozény koncem
roku 2006 ziejmée castecné odrazel prevladajici
ocekavani posileni eura.

LIKVIDITA ZUSTALA NA VYSOKE UROVNI

Pokracujici silna dynamika rastu M3 v roce
2006 dale zvysila jiz tak znacny objem likvidity
v eurozoné. Dostupné ukazatele likvidity se
i nadale zvySovaly (viz graf 9). Nominalni
penézni mezera definovana jako rozdil mezi
skutec¢nou urovni M3 a irovni M3, kterd by byla
vysledkem konstantniho rtstu M3 o referencni
hodnotu 4,5 % od prosince 1998, i redlnd
penézni mezera ocistujici nomindlni penézni
mezeru o prebyte¢nou likviditu, kterd byla
absorbovana cenovym vyvojem v minulosti
(tj. kumulovanou odchylkou mér inflace od
definice cenové stability podle ECB), se v roce
2006 dale vyrazné zvysily. Na konci roku byly
ob¢ mezery na nejvys$si trovni od zacatku tfeti
etapy HMU a nevykazovaly zadné jasné
naznaky, ze by se jejich rust mél zastavit.

ECB také pravidelné zveiejilovala udaje o
penézni mezefe méfené na zakladé upravené
casové fady M3 ocisténé o odhadovany dopad
presuntl portfolia do ménovych aktiv. Pfesuny
byly zpusobeny zvySenou hospodarskou a
finan¢ni nejistotou v obdobi od roku 2001 do
roku 2003.° Jelikoz neexistovala zadna znamka
dalsiho odeznivani minulych pfesunt portfolii
po jeho doCasném obnoveni ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2005, tyto upravené ukazatele se i v roce 2006
vyvijely soubézné s odpovidajicimi penéznimi
mezerami vychéazejicimi z oficidlni casové

3 Dalsi podrobnosti viz ¢lanek ,,Monetary analysis in real time®,

Mési¢ni bulletin ECB, fijen 2004.
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Graf 9 Odhady penéini mezery”

(v % prislusné miry stavu M3; oci§téno o sezonni a kalendaini
vlivy; index: prosinec 1998 = 0)
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1) Nominalni penézni mezera je definovana jako rozdil mezi
skute¢nou urovni M3 a urovni M3, jaka by vzesla z konstantniho
ristu M3 o referenéni hodnotu 4'/> % od prosince 1998. Realna
penézni mezera je definovana jako rozdil mezi skute¢nou urovni
M3 deflovanou HICP a deflovanou Grovni M3, jaka by vzesla
z konstantniho ristu nominalniho M3 o referenéni hodnotu
4'/-% a inflace méfené HICP v souladu s definici cenové stability
ECB, pficemz zakladnim obdobim je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou
ziskdvany s pomoci pfistupu popsaného v ¢lanku ,,Monetary
analysis in real time“ v Mési¢nim bulletinu ECB z fijna 2004.

fady M3. Ukazatele penézni mezery odvozené
od upravené casové fady vsak stale byly znacné
niz8i nez ukazatele vychazejici z oficialni
¢asové fady M3. Pti hodnoceni téchto ukazatelt
likvidity je tfeba mit na zfeteli, ze se jedna
pouze o odhady, které jsou nutné nedokonalé, a
meélo by se proto k nim pfistupovat s opatrnosti.

Bez ohledu na nejistotu obklopujici jednotlivé
odhady celkovy obraz vznikly na zakladé téchto
ukazateld ukazuje na dalsi akumulaci likvidity
v roce 2006 a potvrzuje tak nazor o dostate¢ném
mnozstvi likvidity.

SAZBY PENEZNIHO TRHU PO ZVYSENi ZAKLADNiCH
UROKOVYCH SAZEB ECB VZROSTLY

V souladu se zvySovanim zdkladnich sazeb
ECB, ke kterému doslo v prubéhu roku, vzrostly
v roce 2006 sazby penézniho trhu v celém
spektru splatnosti. Plynuly vyvoj sazeb
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penézniho trhu spolu s jejich celkové nizkou
urovni volatility naznacuje, ze ucastnici trhu
tyto kroky ménové politiky ocekavali, coz
odrazelo transparentnost a pfedvidatelnost
ménovych rozhodnuti ECB.

Po dvou a pul letech, béhem kterych byly
zakladni urokové sazby ECB udrzovany na
historicky nizké urovni, zvysila Rada guvernéra
v prosinci 2005 zakladni sazby o 25 bazickych
bodi. V roce 2006 zvysSila Rada guvernért
zakladni trokové sazby v péti krocich vzdy o
25 bazickych bodu. V souladu s timto rtstem
sazeb ECB se v prub¢hu roku stabilné zvySovaly
i urokové sazby penézniho trhu, a to v celém
spektru splatnosti. Dne 2. bfezna 2007 Cinily
jednomésicni a dvanactimésicni sazby 3,79 % a
4,05 %, tj. byly o 139 a 119 bazickych bodu
vys$§i nez na pocatku ledna 2006.

Blizsi pohled na vyvoj v prubéhu roku 2006
naznacuje, ze sazby penézniho trhu v delSich
splatnostech rostly do zacatku listopadu (viz
graf 10). V listopadu se dlouhodob¢jsi urokové
sazby penézniho trhu mirné snizily, coz
odrazelo ocekavani, ze Rada guvernéri do
ur¢ité miry zpomali omezovani ménové
akomodace. Sazby penézniho trhu se vSak
v prosinci znovu zvysily, zejména po poslednim
zasedani Rady guvernéri v roce 2006, a na
zacatku nového roku se v zasadé stabilizovaly.
Naproti tomu kratkodob¢&jsi trokové sazby
rostly kontinualné v priabéhu celého roku, aniz
by doslo k jakémukoliv docasnému zvratu
v tomto vzestupném trendu.

V obdobi od ledna do poloviny kvétna 2006
sklon vynosové kiivky penézniho trhu, ktery
se méfi rozdilem mezi dvanactimésicni a
jednomési¢ni sazbou EURIBOR, zestrmél a
12. kvétna dosahl 71 bazickych bodd. Poté
sklon zplostél a v obdobi od ¢ervence do fijna
2006 se stabilizoval na zhruba 50 bazickych
bodech. Dalsi zna¢né zplostovani kiivky bylo
pozorovano také od prvniho tydne listopadu
2006 az do doby, kterd pfedchdzela zasedani
Rady guvernérii dne 7. prosince 2006, protoze
doslo k pfechodnému snizeni dvanactimésicni
sazby. Po tomto zasedani sklon vynosoveé kiivky



Graf 10 Urokové sazby penéiniho trhu

v eurozoné a sklon vynosové kiivky penéiniho
trhu

(v % p.a.; v procentnich bodech; denni iidaje)
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penézniho trhu postupné zestrmél, na zacatku
nového roku se stabilizoval na zhruba 45
bazickych bodech a poté se na zacatku biezna
2007 snizil na pfiblizné 30 bazickych bodu.

Urokové sazby implikované t¥imésiéni sazbou
terminovych obchodi EURIBOR se vyvijely
podobné. Od ledna do listopadu 2006 sazby
stabilné rostly, pfi¢emz jedinou vyjimkou bylo
obdobi od poloviny kvétna do konce Cervna
2006 (viz graf 11). V listopadu 2006 tyto sazby
zaznamenaly pokles, ale v prosinci se opét
zna¢n¢ zvysily. Dne 2. bfezna 2007 cinila
tiimésicni urokova sazba terminového obchodu
pro ¢erven 2007 3,97 %, tj. byla o 81 bazickych
bodu vyssi nez na zacatku ledna 2006.

Implikovana volatilita odvozena z opci na
tfimési¢ni terminové obchody EURIBOR byla
v roce 2006 vcelku mirna. Implikovana
volatilita se od ledna do prosince postupné
snizovala a naznaCovala tak vysokou miru
predvidatelnosti ménovych rozhodnuti ECB pro
ucastniky penézniho trhu. Jedinymi dvéma

Graf 11 Sazby z tfimésicnich terminovych obchodu
EURIBOR a implikovana volatilita odvozena z opci
na tfimésiéni terminové obchody EURIBOR

(v % p.a.; bazické body; denni uidaje)
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implikovana volatilita odvozend z opci na 3mésicni
terminové obchody EURIBOR splatné v ¢ervnu 2007
(prava osa)
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vyjimkami byl mirny rlst volatility

v kvétnu a zjevna stabilizace v obdobi od konce
fijna do zacatku prosince, spojend s vyse
zminénou nejistotou ohledné budouciho vyvoje
zékladnich urokovych sazeb pied prosincovym
zasedanim Rady guvernérit ECB. Po tomto
zasedani implikovana volatilita stabilné klesala.
Ke zmén¢ tohoto trendu doslo teprve nékolik
dnt pfed zasedanim Rady guvernérd v bieznu
2007.

VYNOSY Z DLOUHODOBYCH DLUHOPISU V EUROZONE

SE V ROCE 2006 OPET ZVYSILY

Vynosy z dlouhodobych dluhopist v eurozoné
v roce 2006 nadale rostly z historicky nizké
urovné na konci roku 2005. Celkové se vynosy
z desetiletych statnich dluhopist v roce 2006
zvySily o 70 bazickych bodd na 4,0 % na
konci roku (viz graf 12). Zda se, ze toto
zvySeni dlouhodobych trokovych sazeb odrazi
zejména rostouci optimismus na strané
investort ohledné perspektivy hospodarského
rustu v eurozoné. Tento ndzor potvrzuje
skute¢nost, ze vynos z indexovanych statnich
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Graf 12 Vynosy z dlouhodobych statnich

dluhopisa "

(v % p.a.; denni udaje)
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Zdroje: Reuters, Bloomberg a Thomson Financial Datastream.
1) Dluhopisy s desetiletou nebo nejblizsi jinou splatnosti.

dluhopist se splatnosti v roce 2015, kterym
se meéfi dlouhodobé redlné urokové sazby,
se v obdobi mezi koncem roku 2005 a
koncemprosince 2006 zvysil o 60 bazickych
bodi. Naproti tomu zlomova mira inflace, jiz se
méfi inflacni o¢ekavani Gcastnikl trhu a s tim
spojené rizikové prémie, se v tomto obdobi
celkové zménila jen malo.

V prvni poloving roku 2006 vykazovaly vynosy
z dlouhodobych dluhopist prudky rust na obou
stranach Atlantiku. V eurozéné i ve Spojenych
statech se vynosy z desetiletych dluhopist
v obdobi od konce prosince 2005 do konce
cervna 2006 zvysily zhruba o 80 bazickych
bodl. Kromé obvykle silného mezinarodniho
propojeni Urokovych sazeb byl tento rust
dlouhodobych tirokovych sazeb v eurozoné také
disledkem reakce trhti na zvefejnéni udaju
o ckonomické aktivit¢ a indexu duvéry
v podnikatelském sektoru, které si investofi
celkové vylozili jako naznak lepsi perspektivy
hospodaiského rastu v eurozoné. V souladu
s touto interpretaci byl relativné silny rist
nomindlnich vynost z dluhopisd v prvni
poloviné¢ roku 2006 tazen zejména rustem
redlnych sazeb. Ke konci cervna se vsak
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vSeobecny trend ristu vynosu z dluhopist ve
Spojenych statech i v eurozoné zastavil.

Nasledny pokles vynost z dlouhodobych
dluhopist ve tretim ctvrtleti, ktery mél opét
znaéné¢ podobny priubéh na obou stranach
Atlantiku, byl caste¢né zptusoben kvétnovymi
mezinarodnimi turbulencemi na akciovém
trhu a vedl k tomu, ze se globalni investofi
docasné¢ wuchylili k relativné bezpecnym
likvidnim produktim s fixnimi vynosy. Navic
byl globalni vyhled pro hospodaisky rtst patrné
ovlivnén silnym ristem cen ropy v souvislosti
s geopolitickym napétim na Stfednim vychodé.
Zaroven je pravdépodobné, ze objevujici se
naznaky zpomaleni americké ekonomiky, které
znacné stlacovaly urokové sazby ve Spojenych
statech v celém spektru splatnosti, mély také
ur¢ity vliv na vynosy z dlouhodobych vynosi
v eurozong, a to diky obvykle silné mezinarodni
transmisi $okd na trhu dluhopisi. Ke konci roku
2006 se vynosy z dlouhodobych dluhopist
v eurozoné zacaly opét zvySovat v reakci na
zvefejnéni piiznivych udaji o ekonomické
aktivité v tomto regionu.

I ptes celkovy rlst vynosi z dlouhodobych
dluhopisd v eurozoné se vynosova kiivka
v roce 2006 v eurozoné zplostovala. Odrazilo
se to v odpovidajicim zuzeni ,¢asového
rozpéti“ méfeného rozdilem mezi vynosem
z desetiletého statniho dluhopisu a tfimési¢ni
sazbou EURIBOR. Casové rozpéti se
v eurozon¢ v prub&hu roku 2006 snizilo asi 0 50
bazickych bodt na pomérné nizkou droven
zhruba 30 bazickych bodi na konci roku.
Zplostovani vynosové kiivky v eurozoné
probihalo v prabéhu roku 2006 postupné,
zaroven s péti zvysSenimi zakladnich urokovych
sazeb ECB. Nizké — a zejména zaporné¢ —
casové rozpéti (,inverzni vynosova kiivka®)
v minulosti ¢asto pfedznamenavalo nasledné
zpomaleni ekonomické aktivity nebo dokonce
recesi. Zplostovani vynosové kiivky v eurozoné
v roce 2006 je vsak tieba interpretovat ve svétle
rizikovych prémii zahrnutych do vynosu
z dlouhodobych dluhopist. Zda se, ze rizikové
prémie na trhu dluhopisi dosahovaly
v poslednich dvou letech mimotadné nizké



urovné. Jestlize vezmeme v tUvahu nizkou
uroven rizikovych prémii na trhu dluhopisu,
Casové rozpéti na konci roku 2006 se uz nezda
byt tak velmi nizké.*

Zda se, ze dlouhodoba inflaéni ocekavani
ucastniktl trhu a souvisejici rizikové prémie, jak
je odrazi zlomova mira inflace, se v roce 2006
veelku nezménily a dosahly ve vSech
horizontech stabilni meziro¢ni Grovné mirné
nad 2 %. Informace o infla¢nich ocekavanich a
souvisejicich rizikovych prémiich ve specifickych
horizontech lze ziskat rozlozenim zlomovych
meér inflace na pétileté zlomové miry a pétileté
implikované forwardové sazby na pét let
doptedu odvozené z odhadovanych ¢asovych
struktur zlomovych mér inflace (viz graf 13).°
Toto rozlozeni ukazuje, ze relativné stabilni
stfednédoba az dlouhodoba infla¢ni ocekavani,
odrazejici setrvaly trend pétileté implikované
forwardové sazby na pét let dopfedu, byla
spojena s volatilngj§im vyvojem kratkodobych
az stfednédobych inflacnich ocekavani. Ve
skutecnosti vzrostla v prvni poloviné roku 2006
kratkodoba az stiednédoba infla¢ni oCekavani,
méfend pétiletou zlomovou mirou inflace, asi
o 30 bazickych bodu. V kontextu rostoucich
cen ropy byl tento rist kratkodobych az
sttednédobych inflacnich ocekavani témér
kompenzovan stejnym poklesem v druhé
polovingé roku 2006. V dasledku toho doslo ve
druhé poloviné roku 2006 ke znaénému
zplosténi  kifivky zlomové miry inflace
v eurozoné (viz graf 13).

Implikovana volatilita na trhu dluhopist
v eurozoné se v kvétnu a cervanu 2006 ponckud
zvysila a poté v druhé poloviné roku stabilné
klesala. Toto docasné zvysSeni implikované
volatility na trhu dluhopist v kvétnu a ¢ervnu
patrné vyvolal rist nejistoty ohledné budouciho
vyvoje urokovych sazeb na strané ucastnikd
trhu vzhledem k turbulencim, ke kterym v té
dobé dochazelo na akciovém trhu. V poslednim
¢tvrtleti 2006 klesla implikovana volatilita na
trhu dluhopist na historicky nizkou hodnotu a
naznacovala spiSe nizkou turoven nejistoty
ucastnik@ trhu ohledné nejblizsitho vyvoje
vynost z dlouhodobych dluhopist.

Graf 13 Spotové a forwardové zlomové miry

inflace v eurozoné

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich udaju)
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Zdroje: Reuters, Thomson Finacial Datastream a vypocty ECB.

V prvnich dvou mésicich roku 2007 zustaly
vynosy dlouhodobych dluhopisti v eurozoéné
celkove viceméné beze zmény a 2. biezna Cinily
4 %. Béhem tohoto obdobi se nejprve do
poloviny unora dale zvySovaly pfiblizné na
4,2 % a poté zaznamenaly pokles. Ve druhé
poloving unora doslo k poklesu také u vynost
dlouhodobych dluhopist ve Spojenych statech.
Tento vyvoj ziejme do velké miry odrazi pfesuny
portfolii ,,do bezpeci smérem k dlouhodobym
statnim dluhopisim v souvislosti s turbulencemi
na svétovém akciovém trhu na konci tinora.

CENY AKCIi V EUROZONE V ROCE 2006 ZNACNE
VZIROSTLY

I pres urcité fluktuace se ceny akcii v eurozoné
v roce 2006 znacné zvysily a pokracoval tak
vzestupny trend, ktery je pozorovan od pocatku
roku 2003 (viz graf 14). Ve srovnani s koncem
roku 2005 vykazal index Dow Jones EURO
STOXX na konci roku nartst o zhruba 20 %,

4 Viz box ,Nedavné zplosténi vynosové kiivky v eurozoné: jakou
roli hrala rizikova prémie* v Mési¢nim bulletinu ECB z prosince
2006.

5 Podrobnosti o odhadu viz box nazvany ,,Estimation of constant-
maturity index-linked bond yields and break-even inflation rates
for the euro area” v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervence 2006.
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Graf 14 Indexy cen akcii na hlavnich trzich

Graf 15 Implikovana volatilita akciovych trha"

(index: 30. prosinec 2005 = 100; denni udaje)
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Zdroje: Reuters, Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznamka: Pro eurozonu je pouzit §irsi index Dow Jones EURO
STOXX, pro USA index Standard & Poor’s 500 a pro Japonsko
index Nikkei 225.

coz bylo vice nez v pfipadé indexti Standard &
Poor’s 500 a Nikkei 225. Na dobré vysledky
akciového trhu v eurozoné ve srovnani
s americkym a japonskym akciovym trhem je
tteba pohlizet ve svétle relativné vyrazného
zhodnoceni eura vi¢i americkému dolaru a
japonskému jenu v roce 2006. Zda se, ze tlumici
efekt zhodnoceni eura na vyhlidky pro vyvoj
ziskl firem z exportné citlivych odvétvi
v eurozoné byl vice nez kompenzovan
mohutnym ristem skute¢nych a ocekavanych
ziskl spole¢nosti v eurozoné v kontextu znacné
se zlepSujiciho vyhledu pro hospodarsky rist
v eurozoné. Nedavné obdobi rychle rostoucich
cen akcii se lisi od druhé poloviny 90. let
20. stoleti, protoze poméry cen akcii k ziskim
zustaly blize svym dlouhodobym primérnym
hodnotam.

Celkoveé dobré vysledky akciového trhu
v eurozéné v roce 2006 zakryvaji docasny,
avSak znaény pokles cen akcii ve druhém
ctvrtleti. Po dvouciferném nartstu cen akcii
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Zdroj: Thomson Financial Datastream.

1) Implikovana volatilita pro eurozénu je méfena indexem
VSTOXX, ktery odpovida indexu Dow Jones EURO STOXX 50,
a implikovana volatilita pro Spojené staty je méfena indexem
VIX, ktery odpovidéa indexu Standard & Poor’s 500. Oba indexy
odrazeji ocekavanou smérodatnou odchylku procentnich zmén
prislusnych indexi cen akcii za obdobi 30 dnu.

v prvnich ¢tyfech mésicich roku zacaly ceny
akcii v eurozoné na pocatku kvétna klesat a
v piistim mésici se snizily asi o 13 % v dusledku
turbulenci na svétovém trhu akcii. Implikovana
volatilita na akciovém trhu ve Spojenych
statech a v eurozoné se v kvétnu a Cervnu
znan¢ zvySila na troven, kterda nebyla
zaznamendna od roku 2003 ve Spojenych
statech a 2004 v eurozoné, a naznacovala tak
neklidné podminky na trhu (viz graf 15). Kromé
rustu vinimané nejistoty ohledné akciovych trhi,
jak jej naznacovala implikovana volatilita, byli
ucastnici trhu v obdobi trznich turbulenci patrné
méné ochotni riskovat. Vzhledem k tomu, Ze
nedoslo k zaddnému podstatnému zhorseni
zakladnich veli¢in, byl docasny pokles cen akcii
ve druhém ctvrtleti 2006 pravdépodobné
dasledkem zmén v ochot€ investort riskovat a
zmén ve vnimani rizika. Tento nazor je
v souladu se skutecnosti, ze k prudkym
korekcim cen akcii doslo i pfesto, ze analytici
ve druhém ctvrtleti 2006 revidovali ocekavani
ziskld smérem vzhiru. V druhé poloviné roku



klesla implikovana volatilita akciového trhu
zpét na historicky nizkou troven a zdalo se, ze
se obnovuje ochota investori riskovat.
Vysledny pokles akciovych prémii spolu se
stabilni ~ perspektivou  solidniho  rlstu
podnikovych ziskl patrné ptispél k vyraznému
oziveni rustu cen akcii v eurozoné ve druhé
poloving roku 2006.

Pokud jde o ¢lenéni podle sektori, nejlepsich
vysledkt dosdhl v roce 2006 sektor sitovych
odvétvi, kde ceny akcii vzrostly o vice nez
30 %. Tyto dobré vysledky byly pravdépodobné
zpusobeny intenzivni aktivitou v oblasti fuzi a
akvizic vzhledem ke konsolidaci tohoto sektoru
v eurozoné. Lepsi vysledky nez celkovy index
vykazal také pramyslovy sektor, a to diky
zvysené duveéfe podnikatelll v eurozoné. Na
rozdil od roku 2005 vykazal sektor ropy a plynu
horsi vysledky nez celkovy index. K relativné
slabému vykonu tohoto sektoru patrné ptispél
vyvoj cen ropy. Sektor zdravotnictvi, kde
jsou zisky vétSinou méné zavislé na stavu
hospodaiského cyklu, v roce 2006 také
zaznamenal horsi vysledky.

Na zacatku roku 2007 svétové ceny akeii
nejprve nadale rostly tempem srovnatelnym
s tempem zaznamenanym béhem druhého
pololeti roku 2006. Tento rist se zastavil
27. tnora 2007, kdy v disledku prudkého
poklesu cen ¢inskych akcii doslo k vyznamnému
celosvétovému snizeni cen akcii. Indexy Dow
Jones EURO STOXX i Standard & Poor’s 500
klesly béhem nékolika dnt pfiblizné o 5 %.
Tento vyrazny pokles cen akcii zcela vymazal
rust zaznamenany v prvnich osmi tydnech roku
a do 2. bfezna 2007 byly oba akciové indexy na
do zacatku biezna se navic na vSech hlavnich
akciovych trzich prudce zvysSovala implikovana
volatilita, coz zfejmé signalizovalo vyznamné
piehodnoceni rizik akciového trhu.

POKRACUJE INTENZIVNi FINANCOVANI DOMACNOSTI

Pujcky domacnostem byly v roce 2006 stale
znacné diky ptiznivym podminkdm financovani,
silnému ristu trhu s bydlenim a vys$si divéte
spottebitelt. Tempo rustu poptavky domacnosti

Graf 16 Uvéry MFI domacnostem
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Zdroj: ECB.

po pujckach MFI se v prvnich mésicich roku
zrychlilo a na jate dosahlo nejvys$si mezirocni
hodnoty 9,8 %; poté se postupné snizovalo a
v prosinci ¢inilo 8,2 %. Posledni dostupné udaje
ze Ctvrtletnich finan¢nich ucth eurozony (do
tretiho Ctvrtleti 2006) naznacuji, Ze mezirocni
tempo rustu dluhu sektoru domacnosti
u neménovych financnich instituci, ke kterym
patfi ostatni financni zprostfedkovatelé a
pojistovny a penzijni fondy, bylo v roce 2006
nadale vicemén¢ stabilni a v prib&hu roku se
pohybovalo kolem 8 %.

Clenéni pijéek MFI doméacnostem podle Géelu
ukazuje, ze na vypujckach domacnosti se nadale
podilela zejména silna poptavka po tvérech na
ndkup rezidencnich nemovitosti. Pokracujici
vyrazny rust hypotecnich tvéri byl podporovan
nizkou Grovni urokovych sazeb v celé eurozoné
a velmi rychlym rozvojem trhu s bydlenim
v mnoha regionech, ktery vyvolal vysokou
potfebu financovani (viz ¢ast 2.3 této kapitoly).
Vysledky prizkumu bankovnich pujcek, ktery
provadi Eurosystém, navic naznaduji, ze
pokracujici mohutny rdst uvérd na nakup
reziden¢nich nemovitosti byl také spojen
s uvolnénim uvérovych standardi uplatiiovanych
bankami pfi schvalovani uvéra. Za hlavni
faktory, které ovlivnily uvolnéni uvérovych
standardi, banky oznacily konkurenci ostatnich
bank a nebankovnich subjektt a vnimani
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Graf 17 Urokové sazby z tvérd domacnostem

a nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodu; vazené Gidaje)
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Poznimka: Udaje o vazenych trokovych sazbich MFI od
prosince 2003 jsou vypocitany s pomoci vah jednotlivych zemi
sestavenych podle 12mési¢niho klouzavého priméru objemi
novych obchodii. Pro pfedchozi obdobi od ledna do listopadu
2003 jsou vypocitany s pomoci vah jednotlivych zemi
sestavenych podle primérného objemu novych obchodu v roce

ECB ze srpna 2004.

mensiho rizika pokud jde o ocekavani ohledné
celkoveé ekonomické aktivity. Zmény tuvérovych
standardtl byly vétSinou realizovany snizenim
marzi z prumérnych pijc¢ek a prodlouzenim
doby splatnosti.

Na jafe roku 2006 zacalo tempo rustu Gvéru
MFI poskytnutych doméacnostem na nakup
reziden¢nich nemovitosti mirné¢ klesat z vice
nez 12 % na 9,5 % v prosinci. Tento vyvoj byl
v souladu s ristem sazeb z hypote¢nich Gvért
v priabéhu roku z velmi nizkych urovni
zaznamenanych v pfedchozich letech (viz
graf 17) v kontextu zvySovani zékladnich sazeb
ECB a trznich sazeb. Sazby z novych uvéra
na bydleni byly v prosinci 2006 o 50 az
120 bazickych bodid vyssi nez na konci
listopadu 2005, tj. pfedtim, nez ECB v prosinci
2005 zacala zvySovat své zakladni urokové
sazby. Sazby z pujcek s krat§i pocatecni fixaci
urokové sazby rostly vice nez sazby z pujcek
s delsi pocatecni fixaci urokové sazby.
Vysledky pruzkumu bankovnich ptjcek, ktery
provadi Eurosystém, také naznacuji, ze poptavka
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Graf 18 Dluh a dluhové zatiieni domacnosti

(v % disponibilnich piijmi)

=== (irokové platby (prava osa)
splatky jistiny (prava osa)
= = = pomér dluh/ptijmy (leva osa)

100 12
90 HESEETEE EHE BN EEESEEEEEE Nd . 10
’

L 8

80 [ EE BE B BE . B P T Bl
- il =lir T 6

A4

70 -0
L 4
(N onl mnliee ee o onl ol EE = B 2

S0 ——r——————————— ————————
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj: ECB.
Poznamka: Udaje za rok 2006 jsou odhady.

po pujckach na bydleni byla utlumena méné
optimistickymi vyhlidkami trhu s bydlenim ve
druhé poloviné roku 2006, jak to ukazuje
i urCité zpomaleni rustu cen rezidencnich
nemovitosti a zeslabeni aktivity na trhu
s bydlenim v nékterych ¢astech eurozony, které
predtim vykazovaly silnou aktivitu.

Podobné¢ jako u uvért na nakup rezidencnich
nemovitosti, ale na ponékud niz§i urovni,
posilovalo asi az do poloviny roku i tempo rtstu
spotiebitelskych uvéri. Ve druhé poloving roku
se mirné¢ zpomalilo a v prosinci ¢inilo 7,8 %.
Podle vysledki prizkumu bankovnich pujcek
byla poptavka po spotfebitelskych uvérech
vétsinou tazena zlepSujici se divérou spotiebitell
a rustem vydaju na zbozi dlouhodobé spotieby,
i kdyz vyznam druhého z téchto faktord se ke
konci roku snizil. Kromé toho Gvérové standardy
pouzivané pii schvalovani spotiebitelskych
uvért byly v roce 2006 znacné uvolnény a
naznacovaly tak, ze v prubéhu roku doslo ke
zlepSeni podminek Givérové emise.



IADLUZENOST DOMACNOSTI DALE ROSTLA

V dusledku pokracujictho rychlého rlstu
vypujcek se pomér dluhu domacnosti
k disponibilnimu pfijmu v roce 2006 dale zvysil
(viz graf 18). AvSak zadluzeni domacnosti
v eurozoné bylo i nadale nizs$i nez v jinych
hlavnich vyspélych zemich, zejména ve
Spojenych statech, Velké Britanii nebo
Japonsku. Celkové dluhové zatizeni sektoru
domacnosti (arokové platby plus splatky jistiny
jako procentni podil na disponibilnim piijmu)
se v roce 2006 ponékud zvysilo, a to diky stale
vysokému ristu ptjcek a mirnému zvysSeni
sazeb z bankovnich uvért.

Pokradujici nartst zadluzenosti domacnosti
zvySuje jejich zranitelnost vi¢i zménam
urokovych sazeb, pfijmi a cen aktiv. Pfi
hodnoceni téchto agregatnich udaju je tfeba
poznamenat, Ze predstavuji praméry za
konsolidovany sektor domécnosti a zna¢né se
lisi v ruznych zemich eurozony a v riznych
domacnostech. V tomto ohledu je napt. Giroveil
zadluzenosti a dluhové zatizeni vyssi, jestlize
se analyza omezi pouze na domacnosti, které
skute¢né maji nesplaceny hypotecni tivér. Navic
se uroven zadluzenosti a dluhové zatizeni lisi
v zavislosti na vysi pfijmu: zatimco v absolutnim
vyjadieni ptipadd nejveétsi cast dluhu na
domacnosti s vysokymi piijmy, které mohou byt
odolngjsi vici zhorseni makroekonomickych
podminek a/nebo zvySeni trokovych sazeb,
dluhové zatizeni je jasné vys$s$i u domacnosti
s nizkymi ptijmy. V neposledni fadé existuje
urCitd nejistota v souvislosti s tim, ze podil
stavajicitho hypote¢niho dluhu vystaveného
zméndm v podminkach trokovych sazeb zavisi
na specifickych  detailech  pfisluSnych
hypotecnich kontraktt, které se v jednotlivych
zemich eurozony znacné lisi.

POKRACUJiCi REALNE NiZKE NAKLADY NA EXTERN{
FINANCOVAN{ NEFINANCNICH PODNIKU

Podminky financovani byly pro nefinancni
podniky v eurozoné v roce 2006 nadale piiznivé
a podporovaly hospodaisky rust. Tato skutecnost
se odrazela jak v nizkych néakladech na
financovani, tak i v pohotovém piistupu ke
zdrojim financovani. Nefinan¢ni podniky

Graf 19 Redlné ndklady vnéjsiho financovani

nefinanénich podniki v eurozoné

(v % p.a.)

celkové naklady financovani

realné kratkodobé sazby z uvéra MFI
redlné dlouhodobé sazby z uvérti MFI
redlné naklady na trzni dluh

- realné naklady na kotované akcie
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Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
a prognozy Consensus Economics.

Poznamky: Redlné naklady vnéjsiho financovani nefinancnich
podnikii jsou vypocitany jako vazeny prumér nakladi na
bankovni uveéry, nakladi na dluhové cenné papiry a nakladi na
emise akcii, ktery vychazi z jejich zistatki a je deflovan
inflaénimi oéekavanimi (viz box 4 v Mési¢nim bulletinu z biezna
2005). Zavedeni harmonizované statistiky sazeb z uvéri MFI na
zacatku roku 2003 vedlo k pieruSeni statistické fady.

zejména zvySily bankovni vypujcky, zatimco
emise nastroji kapitalového trhu byla nizsi.
Pies nedavny rlst ukazateli zadluZzenosti a
Cistého splaceni urokd byla finanéni situace
nefinan¢nich podnikii v roce 2006 nadale
pfizniva, zejména diky znacnym ziskim a stéle
nizkym nakladim financovani.

Po zvySeni zdkladnich urokovych sazeb ECB se
celkové realné naklady na externi financovani
nefinanénich podnikd zvysily, ale podle
historickych métitek byly po cely rok 2006 stale
nizké (viz graf 19).°

Pokud jde o komponenty nakladi na
financovani, zvysovaly se v prub&hu roku 2006
jak realné, tak i nominalni Grokové sazby

6 Celkové realné naklady na externi financovani nefinancnich
podnikit se vypocitavaji jako naklady na rozdilné zdroje
externiho financovani vazené na zéklad¢ splatnych castek
(oCisténé o vlivy pfecenéni). Podrobny popis viz box ,Méfitko
realnych nakladi na vnéjsi financovani nefinan¢nich podnika
v eurozoné* v Mési¢nim bulletinu ECB z biezna 2005.
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z pujcek MFI nefinan¢nim podnikim (viz graf
17). Rist urokovych sazeb penézniho trhu,
dosahujici v obdobi od =zafi 2005 do
prosince 2006 u tfimési¢nich sazeb EURIBOR
155 bazickych bodi, se v podstaté promitl do
pijéek MFI. Urokové sazby MFI z Gvérd
s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do
1 roku vzrostly ve stejném obdobi zhruba o 125
az 155 bazickych bodu. Je vsak tfeba mit na
paméti, ze pietrvavaji urcité rozdily mezi
zemémi (viz box 2). VétSina dlouhodobych
urokovych sazeb MFI rovnéz vykazovala
vzestupny trend, stejn¢ jako trzni irokové sazby
se srovnatelnou splatnosti. Tento narist (o 60 az
135 bazickych boda) viceméné sledoval pohyb
dlouhodobych trznich urokovych sazeb a
udrzoval tak bankovni spready na nizké urovni.

Realné naklady trzniho dluhu byly také stale
nizké, 1 kdyz v roce 2006 vzrostly vice nez
naklady na bankovni ptjéky. Urokové spready
podnikovych dluhopist s ratingem BBB se
v roce 2006 v priméru pohybovaly kolem
75 bazickych bodid. Nizka urovein spreadi
pravdépodobné odrazi nizké uvérové riziko, ke
kterému pfispiva nizka volatilita cen aktiv a

znacnd vyse podnikovych ziskl.” Pfes relativné
ptiznivé vysledky v roce 2006 je tfeba pohlizet
do budoucna s urCitou opatrnosti vzhledem
k tomu, ze existuji urCité naznaky zhorSeni
celkovych podminek v podnicich a na avérovém
trhu. Jsou zde totiz indikace, Ze rostouci pocet
dluhove¢ financovanych fuzi a akvizic a odkupt,
zpétnych odkupt akcii a vyplat specialnich
dividend muze mit negativni dopad na
udrzitelnost urovné zadluzenosti podniku.*

Redlné naklady na emisi kotovanych akcii
nefinancnich podnikii zaznamenaly v pribéhu
roku 2006 urcité fluktuace, ale jejich celkova
uroven byla navzdory oziveni rlstu cen akcii
srovnatelna s rokem 2005. Naklady na
financovani prostifednictvim emise akcii jsou
nadale mnohem vys$s$i nez u jinych forem
financovani, i kdyz — také diky rtstu nakladi na
dluhové financovani v roce 2006 — doslo
k urCitému zzeni nakladového diferencialu.

7 Viz box ,,The outlook for corporate credit spreads in the euro
area” v Mési¢nim bulletinu ECB z listopadu 2006.

8 Viz box ,,Soucasné trendy v ucelovych odkupech v eurozone*
v Mési¢nim bulletinu ECB z prosince 2006.

VARIABILITA UROKOVYCH SAZEB V RETAILOVEM BANKOVNICTVi ZEMi EUROZONY

Urokové sazby MFI z vkladt a avért domacnostem a nefinanénim podnikim se v jednotlivych
zemich eurozony navzdory znac¢nému stupni konvergence dosazenému v obdobi pred
dokoncenim EMU stale lisi. Trhy retailového bankovnictvi patii k tém nejroztfisténéjsim ve
finan¢nim sektoru eurozony.' Uelem tohoto boxu je ukézat na rozdily v jednotlivych zemich
a nastinit nékteré jejich pfi¢iny. Pochopeni téchto rozdilt poskytne dalsi zdroj informaci
k interpretaci vyvoje v eurozoné a k hodnoceni potencialnich vlivi ménovépolitickych
rozhodnuti na jednotlivé ekonomiky eurozony. Banky hraji ve finanénim systému klicovou roli
a ovliviiuji rozhodnuti tykajici se uspor, financovani a vydaju domacnosti a nefinancnich
podnikd.

Velka cast této analyzy vychazi ze zpravy, kterou pfipravil a v zati 2006 zvetejnil Vybor pro
ménovou politiku a Vybor pro statistiku Eurosystému.’ Od té doby jsou sazby v jednotlivych
zemich pro skupinu vybranych urokovych sazeb MFI zvetejiovany na internetovych strankach
ECB a NCB eurozony. V tomto boxu je na zakladé tohoto vybéru porovnavano hlavné deset

1 Viz napf. ,,Indicators of financial integration in the euro area”, ECB, 29. zafi 2006.
2 ,Differences in MFI interest rates across euro area countries”, ECB, 20. zati 2006.

ECB
Vyrocni zprdva
2006



Rozdily mezi sazbami MFI z novych obchodi mezi jednotlivymi zemémi"?

(koeficient variace mezi zemémi; pruméry za obdobi od ledna 2003 do prosince 2006)

Vklady doméacnosti

Jednodenni vklady 0.51
Vklady s dohodnutou splatnosti do 1 roku 0,08
Vklady nefinanénich podniki
Jednodenni vklady 0,43
Vklady s dohodnutou splatnosti do 1 roku 0,03
Uvéry domécnostem
Piecerpani béznych Géta 0,17
Spotiebitelskeé uveéry s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci urokové sazby do 1 roku 0,26
s pocateéni fixaci urokové sazby od 1 roku do 5 let 0,15
s pocatecni fixaci urokové sazby nad 5 let 0,12
Uvéry na nékup rezidenénich nemovitosti s pohyblivou sazbou a po&ate¢ni fixaci trokové sazby do 1 roku 0,10
s pocatecni fixaci urokové sazby od 1 roku do 5 let 0,09
s pocatecni fixaci urokové sazby od 5 do 10 let 0,07
s pocatecni fixaci urokové sazby nad 10 let 0,07
Uvéry nefinanénim podnikim
Pfecerpani béznych ucta 0,20
Uvéry do 1 milionu EUR s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci urokové sazby do 1 roku 0,11
s pocatecni fixaci urokové sazby od 1 roku do 5 let 0,07
s pocate¢ni fixaci urokové sazby nad 5 let 0,07
Uvéry nad 1 milion EUR s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci Girokové sazby do 1 roku 0,08
s pocatecni fixaci urokové sazby od 1 roku do 5 let 0,11
s pocatecni fixaci urokové sazby nad 5 let 0,09
Zdroj: ECB.

1) Koeficient variace se vypo¢ita jako podil smérodatné odchylky a urokové sazby platné pro eurozénu. Smérodatna odchylka se vypocita
jako druha mocnina vazeného rozptylu Grokovych sazeb MFI v jednotlivych zemich a trokové sazby platné pro eurozénu. Vazeny
rozptyl je druhou mocninou odchylek mezi urokovymi sazbami MFI v jednotlivych zemich a v eurozoné, vypoctenou podle podilii zemi
na celkovych objemech obchodi s jednotlivymi kategoriemi nastroji v eurozong.

2) Tato tabulka zobrazuje podmnoZzinu koeficient variace pro trokové sazby MFI z novych obchod v eurozong, které jsou dostupné
na internetovych strankach ECB.

urokovych sazeb MFI z novych obchodu, které jsou shromazdovany za stejna referencni obdobi
v jednotlivych zemich.

Tabulka obsahuje ptehled relativni variability urovné urokovych sazeb MFI v jednotlivych
zemich, vyjadiené variaénim koeficientem. Uroven variability je nejvyssi u trokovych sazeb
z jednodennich vkladid a mnohem nizsi u vklad s dohodnutou dobou splatnosti do jednoho
roku. Co se tyka uvérl, nejveétsi rozdily mezi zemémi vykazuji kontokorentni uvéry a
spotiebitelské uvéry domacnostem, zatimco variabilita Grokovych sazeb z uvért nefinancnim
podniktim a Gvéra na bydleni je nizsi. Navic ve vétsiné kategorii je variabilita u novych uvért
s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do jednoho roku trochu vyssi nez u novych Gvéra s delsi
dobou pocatecni fixace Grokové sazby.

Rozdily mezi Grokovymi sazbami MFI jednotlivych zemi maji mnoha vysvétleni véetné trzni
konkurence, riznych rizikovych prémii (napf. pro veérové riziko nebo riziko platby pfedem),
bankovnich charakteristik a cyklickych determinant jako je hospodaisky cyklus, vyvoj nabidky
vkladi a poptavky po Gvérech nebo dynamika ristu cen reziden¢nich nemovitosti. Nedavna
analyza ukazuje, ze urokové sazby se lisi v disledku odlisnych bankovnich produktt v jednotlivych
zemich nebo v disledku odlisnych narodnich faktort.’ Jednim moznym vysvétlenim variability

3 Rozdily mezi zemémi Ize z¢asti vysvétlit veli¢inami, které odrazeji charakter domacich vkladateli a vyptijcovateli a charakter bankovnich
systému (viz M. Affinito a F. Farabullini, ,,An empirical analysis of national differences in the retail bank interest rates of the euro
area”, Temi di Discussione No 589, Banca d’Italia, kvéten 2006.) Podrobné srovnani urokovych sazeb MFI v jednotlivych zemich
obsahuje také pfiloha II druhé pfedbézné zpravy o béznych ctech a souvisejicich sluzbach, Evropska komise, 17. ¢ervence 2006.
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urokovych sazeb MFI v nékolika kategoriich uvért jsou rozdily v primérné dobé pocatecni
fixace urokové sazby. Pii porovnavani jednotlivych narodnich Grokovych sazeb MFI je tieba
mit na zfeteli, Ze se objemy obchodi v jednotlivych zemich znaén¢ 1isi a urcité trhy jsou v n€kterych
zemich velmi malé nebo prakticky neexistuji.* V takovych pfipadech mohou byt zakladni objemy
obchodu velmi nestalé a Girokové sazby mohou odrazet prilezitostné transakce provadéné
v atypickych podminkach.

Zbyvajici ¢ast boxu se podrobné zabyva jednotlivymi segmenty trhu, pficemz se zaméiuje
zejména na vliv heterogenity produktt, institucionalni rozdily vyplyvajici z regulatorniho a
fiskalniho ramce a problematiku méfenti.

Urokové sazby MFI z vkladi domacnosti

Rozd,1ly me’21 ur(?kovym.l s?zbaml MFI zvkladi SR sazby MFI z vkladi
domacnosti v jednotlivych zemich mohou REESIFIILIIdRE

Casto souviset s rozdily v povaze produktu,
jakojsou napﬁklad stupeﬁ 11kv1d1ty a struktura (v % p.a.; prumér za obdobi od ledna 2003 do prosince 2006)
navratnosti vkladu, regulaci trhu a zpisobu mjednodenni vklady

podnikéni Daldi dilezité faktory Vznikaji wan vklady s dohodnutou splatnosti do 1 roku

z rozdilii ve fiskalnim rdmei (jako jsou dafiové  *° =
zvyhodnéné ucty v nékterych zemich), i kdyz 25 M 2,5
je tézké zjistit pfimou pii¢innou souvislost. 20 lulu 1 i
Zv1ast vyrazné jsou rozdily v urokovych 15| m I m i 15
sazbach z jednodennich vklad. MFI v nékterych | | |- R
zemich tyto vklady neuroci, zatimco v jinych

zemich mohou vkladatelé ze ziistatkd svych %5 [l | I in I Tl Rl | O
béznych Gc¢td obdrzet v priméru vice nez o,oﬁ,ﬁlﬁﬁﬁ LfﬁﬁLfﬁLﬁlfﬁ 0.0
1,30 % (viz graf A). Tato znacné volatilita B DIF 1 @R BS R0 100 RIL A 1P Al 198

muze byt vysledkem rozdilnych strategii  Zdroj: ECB.

v , e Yy 1) Zkratka ,,EA* oznacuje vazeny primér urokovych sazeb pro
pouzivanych pro cenovou politiku béznych /o6

udéta a pf'idruien}’/ch sluzeb. Napf'. nékteré 2) Nevyplnéné sloupce oznaluji zemé, kde je dana kategorie
. “vr , urokovych sazeb malo vyznamna na urovni eurozony. Kritéria

banky mohou platlt Vyssi Grokové SaZbY za relevance pro eurozonu viz publikace ECB citovana v poznamce

jednodenni vklady a uctovat vysoké poplatky ¢ 2V tomto boxu.

za sluzby souvisejici s béznym uctem, nebo

naopak mohou platit nizsi Grokové sazby a

uctovat nizsi poplatky. Udaje Evropské komise z pruzkumu v odvétvi retailového bankovnictvi

ukazuji, ze by tomu tak mohlo byt i v nékterych zemich eurozony, i kdyz v nékterych zemich

jsou nizké Grokové sazby z vkladu a zaroven vysoké poplatky.’

Navic zvySujici se obliba internetovych ucta a dalSich vklada s vysokym vynosem v nékterych
zemich, které umoznuji vybér prosttedkt béhem jednoho dne, ale nedovoluji jejich pouziti
k platebnim tcelim, muze vést ke zvySovani trokovych sazeb z jednodennich vkladd.*

4 Napt. zprava ECB citovana v poznamce ¢. 2 dokumentuje rozdily mezi zemémi v tom, zda p¥evazuji uvéry s pohyblivou urokovou
sazbou nebo uvéry s riznymi délkami pocatecni fixace urokové sazby.

5 Viz ,Report on the retail banking sector inquiry®, pracovni dokument zaméstnancti Evropské komise, SEC(2007) 106, 31. ledna
2007.

6 Viz napf. box s ndzvem ,,Factors explaining the robust growth of M1 v Mési¢nim bulletinu ECB z dubna 2006.
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Pozoruhodnou vyjimkou z vyraznych rozdilti mezi trokovymi sazbami platnymi pro domacnosti
jsou vklady s dohodnutou splatnosti do jednoho roku, které jsou v jednotlivych zemich vice
homogenni.

Urokové sazby MFI ze spotiebitelskych ivéri domacnostem

Pokud jde o urokové sazby z uvéru, nejvetsi
variabilitu vykazuji sazby ze spotiebitelskych domacnostem "
uveért domacnostem. Nejveétsi rozdily vykazuji
zej ména urokové sazby 7z kontokorentnich (v % p.a.; praimér za obdobi od ledna 2003 do prosince 2006)

Graf B Urokové sazby MFI z ivéra

uverdy, a to od necelych 7,00 % do 13,50 % (viz mmmm picderpani bankovnich et
; . wr o wmn spotiebitelské uveéry s pocatecni fixaci irokové sazb
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spottebitelskych tvérd, ale také ve Skale
nabizenych produkti (vcetné zajiSténi),
pouzivani uvérovych karet, trznim prosttedi,
zejména pokud jde o vliv specializovanych
vétitelt, stejné jako 1 v dobé pocatecni fixace
urokové sazby.” VSeobecné se takové faktory
mohou alespon ¢astecné odrazet v rozdilnych
urokovych sazbach MFI v jednotlivych zemich. ~ Zdroj: ECB.
. 1) Viz poznamky k grafu A.

Projevit se mohou naptiklad rozdily ve

statistickém zpracovani operaci s uvérovymi

kartami v soucasnych datech, nebof urokové sazby z takovych uvért jsou zpravidla mnohem
vyss$i nez sazby z jinych spotiebitelskych Gvera. Lisi se také kontokorentni Givéry a uveéry
poskytnuté prostiednictvim uvérovych linek.
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Urokové sazby MFI z uvéru domacnostem na nakup reziden¢nich nemovitosti

Prestoze u irokovych sazeb MFI z Gvért domacnostem na nakup reziden¢nich nemovitosti byly
zaznamenany nékteré z nejnizsich hodnot variability (viz graf B), z porovnani se Spojenymi
staty vyplyva, ze variabilita sazeb z hypotecnich ivéri v ramci Spojenych statt je nizsi nez
v zemich eurozony.® Nedavné prizkumy evropskych hypotecnich trhii ukazuji velké rozdily ve
Skale produkti a fiskalnim a regulatornim ramci, tedy faktorech, které pravdépodobné mohou
vysveétlit mnohé ze zjisténych rozdili v Grokovych sazbach MFI z uvérti poskytnutych
domacnostem na nakup reziden¢nich nemovitosti.’

Jeden dulezity faktor souvisi s rozdily v dobé pocatecni fixace urokové sazby, v jejimz disledku
je vyse sazeb z uvéra citliva na sklon vynosové kiivky. Pievaha specializovaného financovani
bytové vystavby v nékterych zemich mtze hrat také svoji roli. Fiskalni a regulatorni rdmec

7 Viznapt. K. Lannoo, R. Ayadi a C. Selosse, ,,Consumer credit in Europe: riding the wave®, Mercer Oliver Wyman a European Credit
Research Institute, listopad 2005.

Viz box s nazvem ,,Meziregionalni srovnani sazeb z hypote¢nich Gvért v eurozoné a v USA* ve Vyroéni zpravé ECB za rok 2005.
9 Napi. ,,The costs and benefits of integration of EU mortgage markets®, London Economics, zprava pro Evropskou komisi, srpen
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v dané zemi ma patrné vétsi dopad na hypotecni Gveéry (nez na jiné typy Gveéra) vzhledem
k dulezitosti, ktera je obvykle ptikladana vlastnictvi domu."

Navic jelikoz vétsina uvért domacnostem na nakup rezidencnich nemovitosti je zajiSténa
nemovitosti, mohou rozdily v Grokovych sazbach castecné souviset s rozdily v o¢ekavaném
vyvoji na trhu nemovitosti. Rozdily ve vyvoji cen rezidenc¢nich nemovitosti mohly ovlivnit
hodnotu zajisténi.

Také zpiusoby financovani, zahrnujici vSe od depozitniho financovani az po hypotecni zastavni

listy a cenné papiry zajisténe hypotékou, jsou v eurozoné stale roztristénéjsi nez na trhu hypoték
ve Spojenych statech, ktery je soustfedén kolem hypotecnich agentur.

Urokové sazby MFI z novych tvéra nefinanénim podnikim

Jak je patrné z grafu C, uroven variability
urokovych sazeb z kontokorentnich uvért ECEHGIR
poskytovanych nefinanénim podnikim je
jedna z nejvy§§ich (Vy§§i neZ u kontokorentnich (v % p.a.; primér za obdobi od ledna 2003 do prosince 2006)
uvéru poskytovanych domdacnostem).

Graf C Urokové sazby MFI z Gvérd nefinanénim

Variabilita trokovych sazeb z jinych uvéra mmmm  piecerpéni bankovnich Gt

10 . v v evwr vr mummn - veéry do 1 milionu EUR s pohyblivou sazbou
podnikiim je znacné niz8i, a dokonce patii a pocateéni fixaci urokové sazby do 1 roku
k tém nejniiﬁm ze vsech typﬁ ﬁVéI‘ﬁ, i kdyi s 0very nad 1 milion EUR s pohyblivou sazbou

g , . . a pocatecni fixaci urokové sazby do 1 roku
v nékterych ptipadech je trochu vyssi nez

u uvéri na bydleni. Hlavni divody téchto j = j
rozdilt v jednotlivych zemich zahrnuji rtizné p .
aspekty heterogenity produktt a specifické
obchodni prostiedi, ve kterém nefinancni : >
podniky funguji (napf. podle velikosti ol [l N 4
podniku). 3 3
2 2
Rozdily zlistavaji ve zpiisobech poskytovani ! L 1
zajisténi, a to nejen na pijcky, ale také na o U2 MIETUE RIZ [ WIZ RIS 0° WE NG | 0
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kontokorentni uvéry. V nékterych zemich jsou

kontokorer.lfmi uvéry obvykle r.1.ezaJ1§t.ény, f)ds’llz l‘ffzﬁ;lmky i

zatimco v jinych zemich Casto zajistény jsou

(napt. fakturami nebo casti podnikového

portfolia). Navic vysoka Grokova sazba z kontokorentnich Gvéri mize odrazet neopravnénost
kontokorentnich uvérd a zahrnuti pokuty do urokové sazby. Banky mohou vnimat postih za
tento typ uveéru jako signal nedokonalého fizeni penéznich tokt v podniku a uctovat proto vyssi

v e

sazbu jako nahradu za vnimané vyssi riziko.

U jinych nez kontokorentnich tvérd také existuji rozdily v primérné dobé pocatecni fixace
urokové sazby v ramci jednotlivych kategorii nastroji. Vzhledem k tomu, ze vynosova kiivka
ma obvykle pozitivni sklon, urokové sazby budou pravdépodobné vyssi v téch zemich, kde je
prumérna doba pocatecni fixace urokové sazby blize k horni hranici pasma dané kategorie

10 Trhy retailového bankovnictvi jsou jednou z priorit politiky finan¢nich sluzeb Evropské komise do roku 2010, definované v Bilé
knize o politice v oblasti finan¢nich sluzeb 2005-2010.
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nastroju. S tim souvisi otazka potencialniho vlivu metody agregace na urokové sazby z novych
obchodi, nebof Gvéry s krat§imi splatnostmi jsou castéjsi nez Gvery s delSimi splatnostmi.

Dalsi dulezité faktory pravdépodobné zahrnuji nékteré specifické rysy trzniho prosttedi pro
uvery nefinan¢nim podnikim, zejména velikost podniku, ptistup k nebankovnimu financovant,

druhy vétitela a korporatni bankovnictvi.

DALSi RUST POPTAVKY NEFINANCNiICH PODNIKU

PO EXTERNIM FINANCOVAN{

V roce 2006 se dale zvySovala poptavka
nefinan¢nich podnikt po externim financovani.

Rostla i presto, ze nefinancni podniky mély
znacné vnitini zdroje. Ziskovost kotovanych
nefinan¢nich podnikll v eurozoné byla v roce
2006 i nadale vysoka, jak to naznaCuje napf.
pomér Cistého zisku k trzbam (viz graf 20).’

it

Ukazatele ziskovosti vzrostly zejména v odvétvi
dopravy a komunikaci, zatimco v odveétvi
obchodu byl rust ziski nadale nizsi nez pramér
za vSechny kotované nefinan¢ni podniky. Tato
skute¢nost mize odrazet pomérné mirny rist

soukromé spotieby v eurozoné.

Na konci roku 2006 se mezirocni tempo ristu
financovani nefinanc¢nich podniki zvysilo na
4,5 % z 1,2 % na konci roku 2004. Tento vyvoj
byl tazen zejména znacnym ruistem piispévku
pujéek poskytnutych MFI, zatimco rist
ptispévki dluhovych cennych papird a
kotovanych akcii byl mirnéjsi (viz graf 21).

Mohutny rtust ptjcek MFI v celém spektru
splatnosti pokracoval i v roce 2006 a v prosinci
2006 ¢inilo meziro¢ni tempo rustu pijcek MFI
nefinan¢nim podnikdm v nominalnim vyjadieni
13,0 %. I kdyz takové meziro¢ni tempo ristu
nebylo od zavedeni eura v roce 1999
zaznamenano, je tfeba mit na paméti, Zze
dynamika bankovnich puajcek nefinanc¢nim
podnikim byla zna¢na i v ostatnich hlavnich
ekonomikach, zejména ve Spojenych statech,
které v poslednich nékolika letech vykazaly
dokonce vy$si rast bankovnich puajcek. Podle
odhadd bank, jak je vysvétluje prizkum
bankovnich ptjc¢ek provedeny Eurosystémem,
nabyvaji potieby financovani souvisejici

s realnou ekonomickou aktivitou — zejména
v ptipad¢€ zasob, provozniho kapitalu a fixnich
kapitalovych investic — na vyznamu pii
zdivodnovani pokracujiciho ristu poptavky po
uvérech v eurozéné v roce 2006. K Ccisté
poptavce po uvérech vsak stale prispivaji i dalsi
faktory, jejichz charakter je vice finan¢ni, napf.
potieba financovani fuzi a akvizic. Dodate¢nou
hnaci silou souc¢asné¢ho vyvoje podnikovych
pujcek je patrné uvolnéni podminek pro
poskytovani bankovnich pujéek v nékolika
poslednich letech.

9 Viz také box ,,Ziskovost a vyvoj poméru dluhu k vlastnimu

kapitalu kotovanych nefinanénich podnikii v eurozoné*
v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervna 2006.

Graf 20 Ukazatele rentability kotovanych

nefinancnich podniki v eurozoné

(¢tvrtletni udaje)

= (isty zisk/trzby (levé osa)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypo¢ty ECB.
Poznamky: Vypocet je zalozen na agregovanych ctvrtletnich
finan¢nich vykazech kotovanych nefinanénich podniki
v eurozoné. Vzorek byl o¢istén o extrémni hodnoty. Ve srovnani
s provoznim ziskem, ktery je definovan jako trzby minus
provozni naklady, pfedstavuje Cisty zisk provozni zisk plus
ostatni zisk po zdanéni, odpisech a vylou¢eni mimofadnych
polozek.
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Graf 21 Struktura realného meziroéniho
tempa riastu vnéjsiho financovani
nefinanénich podnika "

Graf 22 Dluh a cisté urokové plathy

nefinanénich podniku

(}
m

(meziro¢ni zmény v %)

= kotované akcie
dluhové cenné papiry
uvéry od MFI

-1,0

2003 2004 2005 = 2006

2001 2002

Zdroj: ECB.

1) Realné meziro¢ni tempo rustu je definovano jako rozdil mezi
skute¢nym meziro¢nim tempem ristu a tempem ristu deflatoru
HDP.

Na rozdil od vysoké twrovné financovani
podnikl prostiednictvim bankovnich pijcek
bylo financovani prosttednictvim kapitdlového
trhu — jak prostfednictvim emise dluhu, tak
emise akcii — nadale relativné nizké. Mezirocni
tempo rastu dluhovych cennych papird
emitovanych nefinanénimi podniky bylo v
roce 2006 stejné jako v pfedchozich letech
relativné mirné, v pruméru kolem 4,0 %. Toto
mirné zvysSeni lze vysvétlit vys$Sim rustem
nakladl dluhu realizovaného prostiednictvim
kapitalového trhu ve srovnani s naklady na
bankovni pujcky v roce 2006 a tim, ze pfi
financovani fuzi a akvizic byly dluhové cenné
papiry nahrazeny uvéry. Skutecné existuji urcité
dikazy o tom, Ze zvySena aktivita v oblasti
M&A je pfevazné financovana syndikovanymi
bankovnimi ptjckami spise nez dluhovymi
cennymi papiry, které byly pro takové transakce
¢astéji vyuzivany v minulych obdobich.

Mezirocni tempo riustu kotovanych akcii
emitovanych nefinanénimi podniky zaznamenalo
v roce 2006 urcity vzestupny trend, avSak
celkové bylo nadéle utlumené. Celkové nizky
piispévek Cisté emise kotovanych akeii
k ¢istému financovani podnikového sektoru
v eurozoné je pravdépodobné disledkem toho,
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(v % HDP)

mmmm  pomér dluhu k HDP (leva osa)
«seee pomér dluhu k hrubému provoznimu zisku (prava osa)
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Zdroje: ECB a Eurostat.
Poznamka: Udaje za rok 2006 jsou odhady.

ze realné naklady na emisi akcii jsou podstatné
vy$§i nez redlné ndklady na dluhové
financovani. Tento nizky rist 1ze rovnéz vysvétlit
trvajici popularitou programi zpétnych odkupt
akcii. Hruba emise se pfitom v nedavné
minulosti ponékud zvysila, a to diky rustu
primarnich i sekundarnich emisi. Obecné je
zotaveni hrubé emise akcii nefinancnimi
podniky patrné spojeno se zrychlovanim
hospodatského rustu v eurozoné."

ROST PODNIKOVEHO DLUHU

Pokud jde o vyvoj rozvahové pozice
nefinan¢nich podnikt v eurozoné, vedl znacny
rust dluhového financovani v tomto sektoru
v roce 2006 k dalsimu zvySovani zadluzenosti.
Po obdobi konsolidace je ukazatel zadluzenosti
nefinan¢nich podniki v soucasné dobé vyssi nez
ukazatel pfi pfedchozim maximu z roku 2003,
které nasledovalo po prudkém ristu zadluzenosti
ve druhé poloving 90. let 20. stoleti.

Cisté urokové platby nefinanénich podnikd
z uvért a vkladi MFI v procentech HDP se
v prvni poloviné 90. let zna¢né snizily a v roce
2005 dosahly relativné nizké trovné. Vyrazny

10 Viz box ,,Equity issuance in the euro area” v Mési¢nim bulletinu
ECB z kvétna 2006.



Graf 23 Clenéni inflace m&Fené HICP:
hlavni slozky

(meziroéni zmény v %; mési¢ni udaje)
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Zdroj: Eurostat.

rust urokového zatizeni nefinan¢nich podnikt
v prubéhu roku 2006 byl dusledkem vyvoje
zadluzenosti spolu s vyvojem urokovych sazeb.

2.3 VYVOJ CEN A NAKLADU

Celkova inflace méfend HICP ¢inila v roce 2006
v pruméru 2,2 %, stejné jako v roce 2005. Pies
tuto celkovou stabilitu se meziro¢ni inflace
vyznacovala v prub&hu roku zna¢nou volatilitou,
ktera do zna¢né miry souvisela s vyvojem cen
energii. Existovaly i dalsi tlaky spojené zejména
s prudkym ristem svétovych cen neenergetickych
komodit. V souladu s tim v roce 2006 znacné
vzrostly i ceny zbozi pro mezispotiebu. Na

Graf 24 Prispévky hlavnich slozek HICP

k inflaci

(roéni piispévky v procentnich bodech; mési¢ni Gidaje)

m— sluzby

wun neenergetické primysloveé zbozi
=== zpracované potraviny
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Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.
Poznamka: V dusledku zaokrouhlovani soucet ptispévkia piesné
neodpovida celkovému indexu.

niz§im stupni vyrobniho fetézce muze urcity
pohyb cen vyrobcl spotfebniho zbozi smérem
vzhiru signalizovat vznik potencidlnich
nepiimych dopad piedchoziho ristu cen
komodit. Tyto dopady byly dosud jen omezené.
Mirny rust mzdovych nakladd v roce 2006
i nadale pfispival k celkovému zmirnéni
inflaénich tlaki a podobny vliv mélo i
zhodnocovani eura.

CELKOVA INFLACE BYLA ZNACNE OVLIVNENA VYVOJEM
CEN ENERGII

Kratkodobé fluktuace cen ropy a vliv srovnavaci
zdkladny pro ceny energii mély velky vliv na
vyvoj celkové inflace métené HICP v roce 2006
(viz graf 23).
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Tabulka 1 Cenovy vyvoj

(meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q led dnor
HICP a jeho sloZky
Celkovy index " 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,5 2,1 1,8 1,8 1,8
Energie 4,5 10,1 7,7 11,1 12,2 11,6 6,3 1,5 0,9
Zpracované potraviny 3.4 2,0 2,1 2,2 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2
Nezpracované potraviny 0,6 0,8 2,8 1,4 1,4 1,6 3,9 4,1 3,7
Primyslové zbozi bez energii 0,8 0,3 0,6 0,4 0,3 0,7 0,7 0,8 0,9
Sluzby 2,6 2,3 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 2,3
Ostatni cenové a nikladové indikatory
Ceny primyslovych vyrobei? 2,3 4,1 5,1 4,4 5,2 5,8 5,4 4,1 2,9 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 30,5 44,6 52,9 48,6 52,3 56,2 55,7 473 42,2 44,9
Ceny komodit® 10,8 9,4 24,8 232 23,6 26,2 26,6 23,0 15,6

Zdroje: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWI a vypocty ECB.
1) Inflace métena HICP za leden 2007 je piedbéznym odhadem Eurostatu.

2) Kromé stavebnictvi.
3) Ropa Brent Blend (s dodanim o mésic dopfedu).
4) Kromé¢ energii; v eurech.

Primérna cena (v eurech) za barel ropy typu
Brent se v roce 2006 zvysila asi 0 20 % oproti
zhruba 45 % v roce 2005 (viz tabulka 1). Ceny
ropy v roce 2006 rovnéz vykdzaly znacnou
volatilitu: v prvni poloving roku rostly, v srpnu
dosahly historického maxima, a poté prudce
klesly. Tento pokles cen surové ropy byl provazen
rychlym poklesem cen energii spojenych se
zpracovanim ropy na spotiebitelské urovni.
Dopad na ceny byl navic patrné zesilen
znanym  poklesem rafinérskych  marzi
u benzinu." Ptispévek ristu cen energii k celkové
mife inflace méfené HICP, ktery byl obzvlast
silny v prvni poloviné roku 2006, se v druhé
poloviné roku podstatné snizil. Razantni rist
cen energii, ke kterému doSlo v roce 2005,
znamenal piiznivy vliv srovndvaci zdkladny
témef po cely rok 2006."

Piispévek cen nezpracovanych potravin k celkové
mife inflace byl v roce 2006 mnohem vétsi nez
v pfedchozich letech, a to diky zvlast vyraznému
rstu ve tfetim a ctvrtém Ctvrtleti. Tento rast byl
zejména disledkem klimatickych podminek
v letnim obdobi ve vétsiné zemi Evropy, které
ovlivnily dodavky ovoce a zeleniny. Navic se
v pribéhu roku zvysil i pfispévek cen masa.

Meziro¢ni tempo ristu HICP bez energii a
nezpracovanych potravin ¢inilo v roce 2006
v pruméru 1,5 %, tj. bylo v podstaté stejné jako
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v roce 2005. V pribéhu roku byl vsak u HICP
bez energii a nezpracovanych potravin
zaznamenan mirny nardst inflace ze zhruba
1,4 % v prvnim ctvrtleti na 1,6 % ve Ctvrtém
ctvrtleti. Tato tendence k ristu byla zejména
disledkem vys$siho meziro¢niho tempa ristu
cen neenergetickych primyslovych vyrobki
z 0,3 % v prvnim Ctvrtleti na 0,8 % ve Ctvrtém
ctvrtleti. To pravdépodobné odrazelo postupné
promitani pfedchozich zvyseni cen energetickych
a neenergetickych surovin do spotfebitelskych
cen. Ceny sluzeb rostly v roce 2006 prakticky
stabilnim tempem asi 2,0 %, i pfes urlitou
volatilitu vyvolanou nékterymi podslozkami,
jako jsou napf. ceny rekreaci, které¢ byly
ovlivnény posunem v nacasovani jarnich svatka
v roce 2006. Celkoveé se zda, ze domaci cenové
tlaky nebyly pfilis silné a promitani diivéjsiho
rustu cen ropnych a neropnych komodit do
spotiebitelskych cen bylo i nadale omezené.

Navzdory tomu, ze v roce 2006 doslo ke
znacnym inflacnim Sokm, zejména diky vyvoji
cen energii, a ze celkova inflace byla v prvnich
tfech Ctvrtletich trvale vyssi nez 2 %, zistala
dlouhodobéjsi inflaéni ocekavani ukotvena na
urovni odpovidajici cenové stabilité (viz box 3).
11 Viz box ,Recent developments in oil and petrol prices®
v Mésic¢nim bulletinu ECB z listopadu 2006.
12 Viz box ,The role of base effects in driving recent and

prospective developments in HICP inflation® v Mési¢nim
bulletinu ECB z ledna 2007.



DLOUHODOBE)Si INFLACNI OCEKAVANI V EUROZONE

Hlavnim cilem ménové politiky ECB je péce o cenovou stabilitu. Za timto tcelem je cilem
Rady guvernéri ECB udrzovat mezirocni tempo riastu HICP v eurozéné ve stfednédobém
horizontu pod 2 %, avsak blizko této urovni. Stabilizace dlouhodob¢jsich inflac¢nich ocekavani
ekonomickych subjektti v eurozoné na urovni odpovidajici cenové stabilité je predpokladem
efektivni ménové politiky. Zatimco Soky, které jsou mimo kontrolu ménové politiky, jako napf.
zvySeni cen ropy, mohou mit dopad na celkovou inflaci v kratkodobém horizontu, a mohou
proto ovlivnit kratkodoba inflaéni ocekavani, dlouhodob¢jsi inflaéni ocekavani by méla
naznacovat, do jaké miry subjekty veri, ze ECB dosahne svého cile cenové stability.
Divéryhodna ménova politika pomaha ukotvit dlouhodobgjsi inflacni o¢ekavani k tomuto cili.
Tento box se zabyva riznymi ukazateli dlouhodobéjsich inflacnich o¢ekavani, které 1ze pouzit

k hodnoceni duveéryhodnosti ménové politiky v eurozong, a jejich vyvojem od roku 2001.
Rizné ukazatele dlouhodobéjsich infla¢nich ocekdvani

Informace o dlouhodobéjsich inflacnich oc¢ekavanich ekonomickych subjektt v eurozoné
poskytuji dva typy ukazatelti: na zaklad¢ prizkumu a na zaklad¢ nastroju financniho trhu. Lisi
se zpusobem méfeni (pfimé a neptimé), kategorii zacastnénych subjekt a pouzitym casovym
horizontem.' Informace o ocekavanich dlouhodobé inflace na zakladé prizkumu lze v eurozoné
v soucasné dobé¢ ziskat ze tii zdroju. Za prvé, ECB Survey of Professional Forecasters (SPF)
vydava od roku 2001 ¢tvrtletné prognozy inflace na pét let dopiedu vypracované skupinou
expertu z finan¢nich i nefinancnich instituci nachéazejicich se v EU.> Za druhé, Consensus
Economics publikuje dvakrat za rok dlouhodobé prognozy spotiebitelskych cen (na Sest az deset
let dopfedu), které ptipravuji experti z bank a dalSich financnich instituci. A konecné¢, Euro
Zone Barometer vydava ctvrtletné prognézy inflace az na Ctyfi roky dopiedu.

Vv

pramérnych inflacnich o¢ekavanich ucastnikl financ¢niho trhu na obdobi zbyvajici do doby
splatnosti dluhopisu lze vypocitat jako spread mezi vynosem ze standardniho dluhopisu a
vynosem z inflaéné indexované¢ho dluhopisu se stejnou splatnosti. Tento ukazatel je vSeobecné
znam jako zlomova mira inflace. Dalsi ukazatel dlouhodobych inflac¢nich o¢ekavani na zaklade
finanéniho trhu lze odvodit z inflacn¢ indexovanych swapi s odpovidajicimi splatnostmi.
Vsechny ukazatele na zakladé financ¢niho trhu maji tu vyhodu, ze jsou k dispozici v realném
Case a pro Sirokou skalu moznych horizont. Obvykle to vSak nejsou piimé ukazatele inflacnich
ocekavani, protoze je pravdépodobné, ze v sobé zahrnuji nepozorovatelné rizikové prémie
(zejména prémii za inflacni riziko a prémii za likviditu) a mohou byt nékdy zkresleny
technickymi trznimi faktory. Nicméné ukazatele na zakladé trhu jsou ve srovnani s prizkumy
tésnéji spojeny se skutecnym chovanim ekonomiky. Vzhledem k tomu, ze jsou k dispozici pouze
nedokonalé ukazatele dlouhodobéjsich inflacnich o¢ekéavani, dava se prednost tomu, aby analyza
byla zalozena na kombinaci téchto ukazatel, umoznujici porovnavani informaci z riznych
zdroju.

1 Vice podrobnosti viz ¢lanek ,,Measures of inflation expectations in the euro area* v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervence 2006.
2 Dlouhodobgjsi inflacni oéekavani v letech 1999 a 2000 jsou k dispozici pouze v ro¢ni periodicité.
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Vyvoj dlouhodobéjsich inflaénich o¢ekavani od roku 2001

Graf A uvadi vyse zminéné ukazatele
dlouhodobéjsich inflacnich ocekavani. Pres
rozdilné Casové horizonty naznacuji tyto
ukazatele relativné podobné vysledky.
Ukazatele dlouhodobgjsich  primérnych
infla¢nich o¢ekéavani zalozené na prizkumech
obecné vykazuji pozoruhodnou stabilitu na
urovni nizs$i nez 2 %, avSak blizici se této
urovni. Zlomové miry inflace byly volatilnéjsi
na Urovni presahujici 2 %, to lze v§ak spojovat
s tim, Ze odrazeji nejen inflacni ocekavani, ale
zahrnuji také pozitivni, avSak v ¢ase se ménici
prémii za inflacni riziko.

Stabilita pramérnych ukazatelt inflacnich
ocekavani na zakladé prizkumu je
pozoruhodna. Zakryva vsak pravidelné revize
jednotlivych prognoéz, které se vzdjemné
vykompenzovaly. Naptiklad jak ukazuje graf
B, vysledky SPF naznacovaly postupny posun
v rozdéleni Cetnosti o¢ekavani od roku 2001,
coz vedlo k mensi smérodatné odchylce u
jednotlivych odpovédi a k vétsimu podilu
respondentti, ktefi uvadeéli dlouhodobéjsi
inflaéni oc¢ekavani ve vysi 1,9 % a 2,0 %.
Zaroven se od roku 2001 snizilo procento
respondentt, ktefi o¢ekavali inflaci na Grovni
1,6 % nebo nizsi.

Schopnost centrdlni banky ukotvit inflac¢ni
ocekavani je mozné hodnotit na zdkladé toho,
do jaké miry dlouhodoba infla¢ni o¢ekavani
reaguji na zmény ve velmi kratkodobych
inflaénich ocekavanich. Graf C porovnava
jednotlivé revize kratkodobych inflacnich
oc¢ekavani (tj. na jeden rok dopfedu) a
dlouhodobéjsich inflacnich oc¢ekavani (tj. na
pét let doptedu) mezi dvéma koly prizkumd,
tak jak je uvedli ucastnici SPF. Ukazuje se, ze
korelace mezi zménami kratkodobych
inflacnich prognéz a zménami dlouhodobych
inflaénich ocekavani je skute¢né jen mala.
Pres fadu kratkodobych proinflacnich Sokt
(napt. prudky rast cen ropy, klimatické Soky a
Soky spojené s cenami potravin a neocekavany
rust regulovanych cen a nepifimych dani) v
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Graf A Ukazatele dlouhodobéjsich inflacnich

ocekavani v eurozéné

(prumeérné meziro¢ni zmény v %)

®  Consensus Economics — na 6 az 10 let dopfedu
¢ vybérové Setfeni ECB mezi prognostiky —

na 5 let dopiedu
A Euro Zone Barometer — na 4 roky dopiedu
implikovana Sleta forwardova zlomova mira inflace na
5 let dopfedu
10leta zlomové mira inflace

ceese
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Zdroje: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, ECB,
Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje pro 10letou zlomovou miru inflace jsou do
biezna 2005 odvozeny z dluhopist se splatnosti v roce 2012
a poté z dluhopist se splatnosti v roce 2015. Posledni Setfeni
Consesus Economics se tykd obdobi 2012-2016, posledni
vybérové Setieni ECB a Euro Zone Barometer se tykaji
roku 2011.

Graf B Rozdéleni ¢etnosti inflaénich

ocekdvdni na 5 let dopfedu podle vybérového
Setfeni mezi prognostiky
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Zdroj: ECB.



kombinaci s pretrvavajici systematickou
odchylkou smérem dolu
u kratkodobych infla¢nich  ocekavani

profesionalnich prognostiki neni patrny zadny
vliv na dlouhodobégjsi inflacni ocekavani.
Odolnost dlouhodobgjsich infla¢nich
ocekavani naznacuje, ze ekonomické subjekty
veri, ze ECB zajisti, aby takové kratkodobé
Soky  neovliviiovaly  stfednédoby az
dlouhodoby vyvoj cen.

Vyvoj rozlozeni pravdépodobnosti jako
indikace vnimaného rizika pro cenovou
stabilitu

V ramci SPF jsou Gcastnici rovnéz zadani, aby
ke svym prognézam prifadili rozlozeni
pravdépodobnosti. Toto rozlozeni, vyjadiené
v procentech, poskytuje informace o
pravdépodobnosti, ze se budouci vysledek
bude nachédzet ve specifickém rozpéti. Na
agregované urovni pomdha posoudit, jak
respondenti odhaduji riziko, ze skute¢ny stav
bude nad nebo pod nejpravdépodobnéjsim
rozpétim. Vzhledem ke kvantitativni definici
cile ECB pro finan¢ni stabilitu Ize
pravdépodobnost dlouhodobéjsi inflace na
urovni 2 % nebo vyssi, jak ji uvadi SPF, pouzit
jako dalsi ukazatel k hodnoceni rizik pro
cenovou stabilitu vnimanych respondenty
prizkumu.  Pravdépodobnost  vykazana
ucastniky SPF, ze v del§im horizontu (tj. pét
let doptedu) bude inflace na trovni 2 % nebo
nad ni, se postupné zvysila z asi 35 % v roce
2001 na zhruba 40 v roce 2003. V poslednich
letech se ponékud stabilizovala a pohybuje se
mezi 40 % a 45 %. Vzhledem k tomu, Ze
sttedni hodnota dlouhodobgjsich inflacnich
ocekavani SPF (1,9 %) se od pocatku roku

Graf C Vztah mezi revizemi kratkodobych

a dlouhodobéjsich inflacnich ocekavani ve
vybérovém Setieni mezi prognostiky (2001-2006)

(v procentnich bodech)

osa x: zména kratkodobych infla¢nich o¢ekavani
(na 1 rok dopfedu)
osa y: zména dlouhodobéjsich inflaénich ocekavani
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Zdroj: ECB.

Graf D Zlomova inflace a pravdépodobnost podle

vybérového Setieni mezi prognostiky, Ze inflace
mérend HICP za 5 let bude vyssi nebo rovna 2 %

(v %)

= |(letd zlomova mira inflace (leva osa)
«++.+ pravdépodobnost, ze inflace za 5 let bude vy3si nebo
rovna 2 % (pravd osa)
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Zdroje: ECB, Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Desetiletd zlomova mira inflace je do bfezna 2005
odvozena z dluhopisi se splatnosti v roce 2012 a poté z
dluhopist se splatnosti v roce 2015.

2002 nezménila, odrazeji tyto posuny v pravdépodobnosti patrné zmény v hodnoceni rizika
respondenty prizkumu. Tento nazor potvrzuje graf D, ktery naznacCuje urCity spole¢ny pohyb
pravdépodobnosti, ze inflace na pét let doptedu bude Cinit 2 % nebo vice, a ukazatel desetileté
zlomové miry inflace, ktery zahrnuje prémii za inflacni riziko.

Zavér

Analyza zalozend na vzdjemném porovnavani riznych ukazatelt dlouhodobéjsich inflacnich
ocekavani celkové naznacuje, ze navzdory rustu skute¢né inflace a kratkodobych inflacnich
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ocekavani v disledku nedavnych Sokt dlouhodobéjsi inflaéni o¢ekavani vykazala znaénou
odolnost a byla nadale dobfe ukotvena na tirovni odpovidajici cili ECB udrzovat inflaci pod
urovni 2 %, avsak blizko ni. Zaroven zde vSak neni zadny duvod pro sebeuspokojeni, jelikoz
vnimané riziko, ze inflace bude v dlouhodob¢&j$im horizontu na trovni 2 % nebo nad ni, se
v prubéhu casu zvysuje. | kdyz tato skutecnost nadale vyzaduje obezietnost, celkové dlouhodoba
inflacni o¢ekavani ptesto podporuji nazor, ze ménova politika ECB je ekonomickymi subjekty

v eurozoné povazovana na divéryhodnou.

NEPRIME DOPADY V POZDEJSiCH FAZiCH VYROBNIHO
RETEZCE BYLY NADALE OMEZENE

Celkové meziro¢ni tempo rustu cen vyrobct
v prumyslu (bez stavebnictvi) v eurozoné se
zvysilo z primérné 4,1 % v roce 2005 na 5,1 %
v roce 2006 (viz graf 25). Ackoliv byl rust tazen
zejména cenami energii, byl vzestupny trend
v roce 2006 zaznamenan i u meziro¢niho tempa
rustu cen vyrobct v primyslu bez stavebnictvi
a energii, a to diky silnému tlaku ze strany cen
neenergetickych komodit a nepfimym dopadium
vyssich cen ropy.

Meziro¢ni tempo rdstu cen zbozi pro
mezispotiebu se v prvni poloviné roku 2006
znac¢n¢ zrychlilo z 1,9 % v prosinci 2005 na

Graf 25 Struktura cen primyslovych vyrobcu

(meziro¢ni zmény v %; mésic¢ni udaje)

= energie (levéa osa)

----- primysl bez stavebnictvi (pravé osa)
= = = meziprodukty (prava osa)

investi¢ni statky (prava osa)

---------- spotiebni zbozi (prava osa)
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6,4 % v srpnu 2006. Bylo to nejvyssi tempo
rustu za vice nez deset let a bylo vétSinou
zpisobeno prudkym rstem cen prumyslovych
surovin, zejména kovi. Navic k tlaku na zvySeni
cen zbozi pro mezispotiebu prispél, 1 kdyz
v mens$i mife, také nepiimy dopad ristu cen ropy.
Ve druhé poloviné roku 2006 byl rist cen zbozi
pro mezispotiebu nadale vysoky. Kratkodoba
dynamika jejich ristu se vSak ke konci roku
zpomalila, pravdépodobné v disledku urcitého
uvolnéni rustu cen neenergetickych komodit,
jakoz i poklesu cen ropy a zhodnoceni eura vuci
americkému dolaru.

Na jesté niz$im ¢lanku vyrobniho fetézce byl
rust cen vyrobct jesté utlumenéjsi, i kdyz
meziro¢ni rist cen investicnich statki a
spotfebniho zbozi nadale zaznamenaval
vzestupny trend pozorovany od poloviny roku
2005. Tento vyvoj byl z velké ¢asti disledkem
rustu cen komodit. V ptipadé spotiebniho zbozi
bylo od srpna mozné pozorovat urCité
zpomaleni v disledku pisobeni dvou zvlastnich
faktoru (tykajicich se cen tabakovych vyrobka
a polozek v kategorii zdravotnictvi). Pfi
vylouc€eni vlivu téchto faktord se zd4, ze firmy
mohly ¢astecné presunout vyssi naklady vstupt
na spotfebitele.

Celkove se zda, ze do konce roku 2006 bylo
promitnuti pfedchoziho ristu cen komodit na
urovni vyrobcl omezené, pravdépodobné diky
poklesu cen ropy po srpnu a zhodnocovani eura
ve Ctvrtém Ctvrtleti. UrCitou roli mohly pfi
tlumeni dopadu externich cenovych tlaka hrat
i slabé tlaky ze strany mzdovych nakladu.
Nicméné zde nadale existuje proinflacni riziko,
spocivajici v tom, ze vy$s§i nemzdové naklady
na vstupy v nékterych sektorech by mohly byt



Tabulka 2 Ukazatele mzdovych nakladi

(meziroéni zmény v %)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006

4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

Sjednané mzdy 2,1 2,1 2,2 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4
Hodinové naklady prace celkem 2,4 2,4 . 2,4 2,3 2,4 2,0
Néahrada na zamé&stnance 2,1 1,6 . 1,9 2,1 2,3 2,0

Memo polozky

Produktivita prace 1,0 0,7 . 1,0 1,2 1,5 1,2
Jednotkové mzdové naklady 1,1 0,9 . 0,9 0,8 0,8 0,8

Zdroje: Eurostat, narodni udaje a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o sjednanych mzdach nezahrnuji Slovinsko.

pfesunuty na spotfebitele, pokud by v souladu
se zlepSujicim se vyhledem pro hospodaisky
rust byl posilen vliv firem na tvorbu cen.

RUST MZDOVYCH NAKLADU BYL NADALE MIRNY
Mezirocni tempo rdstu nahrad na jednoho
zaméstnance se v letech 2005 a 2006 mirné
zrychlovalo. V prvnich tiech Ctvrtletich roku
2006 se v priméru zvysilo na 2,1 % a vzrostlo
tak z podstatné nizs§i praimérné trovné (1,6 %)
v roce 2005 (viz tabulka 2).

Vzhledem k tomu, Ze celkové hodinové mzdové
naklady rostly ve stejném obdobi prakticky
stabilnim tempem, zrychlovani ristu nahrad na

Graf 26 Nahrada na zaméstnance

v jednotlivych sektorech

(meziroéni zmény v %; ¢tvrtletni udaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

jednoho zaméstnance pravdépodobné odrazelo
vyssi pocet odpracovanych hodin na jednoho
zameéstnance v souladu s postupnym ozivovanim
hospodaiské aktivity.” Stejny vyvoj byl v roce
2006 pozorovan na Grovni sektorl s tim, ze rist
nahrad na zaméstnance byl ponékud
dynamic¢téjsi a volatiln€j$i v praimyslu nez ve
sluzbach (viz graf 26). Rozdily v poctu
odpracovanych hodin na jednoho zaméstnance
maji vliv také na rust produktivity prace na
jednoho zaméstnance, coz naznacuje, ze jejich
dopad na vyvoj jednotkovych mzdovych
nakladt je neutralni.

Ukazatele mzdovych nakladd v roce 2006
celkové potvrzovaly trend pokracujiciho mirného
vyvoje mezd, i kdyz situace v jednotlivych
zemich byla velmi odli$na. Zrychlovani tempa
rustu téchto ukazateld ve druhém ctvrtleti mélo
patrné jen docasny charakter, a bylo zpisobeno
jednordzovymi platbami v nékterych zemich.
Rist sjednanych mezd byl v roce 2006 navzdory
volatilit¢ béhem roku nadale mirny (v praméru
2,2 % ve srovnani s 2,1 % v roce 2005).

Meziro¢ni tempo ristu mzdovych nakladt bylo
v prvnich tfech ctvrtletich 2006 nadale stabilni
na urovni 0,8 %, coz bylo méné nez v roce 2005
a v letech ptedchozich. Celkové mzdové naklady
v eurozoné i nadale piispivaly ke zmirnovani
domacich infla¢nich tlakt v eurozoné. Zda se
tedy, ze zesileni hospodaiské aktivity a zlepSeni
podminek na trhu prace v roce 2006 nevedlo
k vyznamné akumulaci mzdovych tlaka

13 Viz box ,,Posledni vyvoj celkového poctu odpracovanych hodin
v eurozoné“ v Mési¢nim bulletinu ECB ze zati 2006.
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Graf 27 Vyvoj cen rezidencnich nemovitosti

v eurozoné

Graf 28 PFispévky k mezictvrtletnimu ristu
redlného HDP

(meziroéni zmény v %; ro¢ni udaje)

= ceny reziden¢nich nemovitosti
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Zdroj: vypocty ECB na zakladé neharmonizovanych narodnich
adaji.

Poznamka: Udaje za rok 2006 se tykaji jen prvni poloviny roku.

v prubéhu roku. Pravdépodobné to byl dusledek
pusobeni urCitych faktord na vysledky
mzdového vyjednavani. Tyto faktory zahrnuji
napf. hrozbu relokace v kontextu silnych
sveétovych konkurencnich tlakl, zejména ve
zpracovatelském primyslu, a skutecnost, ze si
firmy vice uvédomuji nutnost zachovat
nakladovou konkurenceschopnost. Ur¢itou roli
mohly hrat i jiné prvky, jako napf. ptiznivy vliv
divéryhodné ménové politiky na inflacni
ocekavani, nizsi pocet ¢lent odborovych svazt
a veétsi podil smluv na castecny tvazek a
kratkodobych pracovnich smluv. V tomto ohledu
mohly urcitou roli v pokradujicim snizovani
mzdovych nakladd hrat reformy trhu prace.

Mirny rist mezd a zvySena hospodaiska aktivita
podporovaly v roce 2006 rust ziskil v eurozong.
Ukazatel celkové ziskové ptirdzky, méfeny
rozdilem mezi deflatorem HDP a jednotkovymi

ECB
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(¢tvrtletni pfispévky v procentnich bodech; sezonné o¢isténo)

= redlny HDP 1)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Procentni zmény ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim.

mzdovymi néaklady, naznacoval pokracovani
silného rustu ziskd az do tietiho Ctvrtleti 2006.

CENY REZIDENCNICH NEMOVITOSTI NAZNACOVALY
IMIRNENI RUSTU

Ceny reziden¢nich nemovitosti v eurozdné,
které nejsou zahrnuty do méieni HICP, v roce
2006 naznacovaly dal$i mirné zpomaleni riistu
(viz graf 27). Podle dostupnych informaci se
odhaduje, ze jejich meziro¢ni tempo rlstu se
v prvni poloviné roku 2006 snizilo na 6,8 % ze
7,3 % ve druhé poloviné roku 2005 a 8 %
v prvni poloviné roku 2005. Ur¢ité zmirnéni
rustu cen rezidencnich nemovitosti oproti druhé
poloviné roku 2005 lze pozorovat v Belgii,
Spanélsku, Francii a Italii. V ostatnich zemich
eurozOny je tempo rustu nadale v podstaté
stabilni s vyjimkou Irska, kde doslo ke zna¢nému
zvySeni. Dostupné informace naznacuji, ze
vyvoj cen rezidencnich nemovitosti v eurozoné
se v roce 2006 opét vyznacoval zna¢nymi rozdily.



Tabulka 3 SloZeni ristu realného HDP

(zmény v %, neni-li uvedeno jinak; sezonné¢ oci§téné)

Meziro¢ni tempa ristu "

Meziétvrtletni tempa ristu?

2004 2005 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006
4.Q 1.Q 2Q 3Q 4Q | 4.9 1.Q 2Q 3Q 4.Q

Realny hruby domaci produkt 1,8 1,5 2,8 1,8 2,2 2,8 2,7 33 0,3 0,8 1,0 0,6 0,9

z toho:

Doméci poptavka? 1,6 1,8 2,5 2,0 2,2 2,5 2,8 2,3 0,6 0,5 0,9 0,7 0,1
Soukroma spotieba 1.4 1,5 1,8 1,2 1,8 1,7 1,7 2,1 0,1 0,6 0,3 0,7 0,5
Vladni spotieba 1.4 1,4 2,3 1,6 2,5 2,0 2,1 2,5 0,1 1.4 0,0 0,6 0,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1,7 2,7 43 32 3,6 4,7 4,0 4,8 0,4 0,8 2,1 0,6 1,2
Zmény zasob ¥ 0,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,5 -0,5 0,5 -03 0,3 0,0 -0,5

Cisty vyvoz? 02 -0,2 03 -0,1 0,0 0,3 0,0 L1 -03 0,3 0,0 -0,1 0,8
Vyvoz?> 6,4 4,5 8,1 4,8 8.4 7,5 6,7 9,8 0,7 3,1 0,9 1,8 3,7
Dovoz® 6,3 5.4 7,5 5.4 8,8 6,9 7,0 73 1,5 2,3 0,8 2,2 1,9

Redlna hruba pfidana hodnota

z toho:

Primysl bez stavebnictvi 1,5 1,7 4,0 2,9 3,5 4,1 43 42 0,5 1,3 1,4 1,0 0,4
Stavebnictvi 1,5 1,1 3,7 2,1 2,4 3,5 4,1 4,8 09 -03 2.4 1,1 1,5
Cisté trzni sluzby ® 1,9 2,0 2,9 2,0 2,2 3,0 2,9 34 0,3 1,0 1,2 0,5 0,8

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Vykazované idaje jsou sezonné ocistény a ¢astecné o€istény o vliv poctu pracovnich dnu, nebof ne v§echny zemé eurozony
vykazuji statistické fady z ¢tvrtletnich narodnich aétu o¢isténé o vliv poctu pracovnich dni.

1) Procentni zména oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku.
2) Procentni zména oproti piedchozimu ¢tvrtleti.

3) Piispévek k ristu realného HDP v procentnich bodech.

4) Véetné Cistého pofizeni cennosti.

5) Vyvoz a dovoz pokryva zbozi i sluzby a zahrnuje pfeshraniéni obchod v ramci eurozony. Protoze obchod v ramci eurozony neni
vyloucen z udaji o vyvozu a dovozu v narodnich Gctech, nejsou tyto udaje plné srovnatelné s idaji z platebni bilance.
6) Zahrnuje obchod, dopravu, opravy, pohostinstvi a ubytovani, telekomunikace, finan¢ni sluzby, podnikatelské sluzby a sluzby v oblasti

nemovitosti a pronajmu.

Zejména déletrvajici slaby rust némeckého trhu
s bydlenim je v rozporu s vyvojem ve vétsing
ekonomik eurozony.

2.4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

V ROCE 2006 DOSLO K OZIVENI HOSPODARSKEHO
RUSTU

Po 1,5 % v roce 2005 rust realného HDP
v eurozoné v roce 2006 vyrazné zrychlil na 2,8 %
(po ocisténi o vliv poctu pracovnich dni), tedy
na hodnotu, kterad ptfevysuje dostupné odhady
rustu potencialniho produktu a ktera byla
zaroven nejvyssim tempem ristu od roku 2000.
Hospodaiska aktivita, jejiz vyvoj se zacal
zlepSovat v druhé poloviné roku 2005, v prvnim
pololeti 2006 znovu zrychlila a poté pouze
nepatrné zpomalila. Tyto dobré vysledky
byly zcasti neocekdvané. Odrazely zejména
znacné posileni divéry podnikli a spotfebitelt
a vyrazné zlepSeni podminek na trhu prace,
zatimco ve druhé poloviné roku doslo

k vyznamnému odeznivani vlivu nepfiznivych
Sokl z minulosti (zejména rustu cen ropy).

Ekonomika eurozony v roce 2006 zaznamenala
oziveni po déletrvajicim obdobi nevyrazného
rustu, které trvalo od roku 2001. Tempo ristu
hospodaiské aktivity pifed rokem 2006, které
bylo navzdory rychlé¢ expanzi svétové
ekonomiky neuspokojivé, souviselo s nékolika
faktory, pfedevsim s nedostate¢nou odolnosti
vucéi riznym Sokim, jako jsou velmi vysoké
ceny ropy. Velmi pomaly rist domaci poptavky
v tomto obdobi mozna také odrazel nejistotu
soukromych subjekti ohledné jejich budoucich
piijma. Cyklicky pokles, ktery zacal v roce
2001, souvisel také s prudkym propadem
cen finanénich aktiv a nalé¢havou potiebou
restrukturalizace podnikd, ktera omezovala
investice a tvorbu pracovnich mist. Kdyz
proces restrukturalizace podnikd vyrazné
pokroc¢il a duvéra podnikatelského sektoru
se zlepSila v kontextu trvale pfiznivych
podminek financovani, investice a v mensi mife
57
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Graf 29 Ukazatele divéry

(zustatky v %; sezonné o¢isténo)
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Zdroj: Vybérova Setfeni Evropské komise mezi podniky
a spotfebiteli.
Poznamka: Udaje o¢isténé podle primérnych hodnot.

1 poptavka po praci vzrostly, coz vedlo ke
zna¢nému nartstu domaci poptavky v roce
2006. Stabilni rust svétové ekonomiky zaroven
podporoval vyvoz. Prispévek vnéj$iho sektoru
k hospodaiskému rustu byl vSak zhruba
neutralni (viz graf 28), zejména protoze oziveni
domaciho hospodarského vyvoje vedlo ke
zvyseni dovozl ze zbytku svéta.

Pokud jde o domaci slozky rlstu, celkovy rtst
investic v roce 2006 zaznamenal vyrazné
oziveni a ve srovnani s 2,7 % v roce 2005 dosahl
4,3 %, coz je nejvyssi hodnota od roku 2000 (viz
tabulka 3). Oziveni investic bylo patrné zejména
ve stavebnictvi, ale zaznamenaly jej i jiné
sektory. Rust investic tézil z pfiznivého
vngjsiho prostiedi a byl dale podpoten vysokou
a dale rostouci ziskovosti, pozitivnim vyhledem
pro poptavku a nizkymi ndklady vnéjsiho
financovani. Navic rychly rtst stavebnich
investic zaznamenala nejen bytova vystavba, ale
predevsim ostatni stavebni odvétvi.
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Rist soukromé spotieby zrychlil z 1,5 % v roce
2005 na 1,8 % v roce 2006. V kontextu
vyrazného zlepSeni duvéry spotiebiteld bylo
mirné zrychleni vydaji domacnosti v roce 2006
ptiznivé ovlivnéno rychlejsim ristem realnych
disponibilnich pfijmt. Ke zvySeni realnych
piijmu v roce 2006 doslo zfejmé predevsim diky
rychlému riistu zaméstnanosti a nepracovnich
pfijmid a navzdory nepfiznivému dopadu
zvySenych nakladd na energie na kupni
silu domacnosti. Naproti tomu realnd nahrada
na zaméstnance vzrostla jen nepatrné. Tento
vyvoj nebyl kompenzovan vys$imi usporami
domdcnosti. Nad pfiznivym vlivem miry
urcitého vyrovnavani spotfeby na miru Gspor
v souvislosti se zrychlujicim ristem pfijmt a
zvySovanim Urokovych sazeb v celém spektru
splatnosti pfevazilo snizeni opatrnostnich uspor
v dusledku vyvoje na trhu prace a mozna
i razantniho rustu ¢istého jméni domacnosti.

Z hlediska odvétvové skladby bylo zrychleni
hospodaiské aktivity v roce 2006 nejvyraznéjsi
v prumyslu (bez stavebnictvi), zatimco tempo
rustu ptfidané hodnoty v sektoru sluzeb bylo
mirnéjsi. Tento vyvoj je v souladu s vyznamnym
posilovanim ddvéry v prumyslu od druhé
poloviny roku 2005. Zlepseni divéry v sektoru
sluzeb bylo mén¢ vyrazné (viz graf 29).

Ruzné miry variability naznacuji, ze v roce
2006 doslo k mirnému oslabeni divergence temp
rustu realného HDP jednotlivych zemi eurozony
(viz box 4). Ve srovnani s pfedchozim rokem
prumérné meziro¢ni tempo rustu redlného
HDP ve vétsiné zemi eurozony vzrostlo a ve
zbyvajicich zemich zistalo stabilni.



ROZDILY V HOSPODARSKEM RUSTU V JEDNOTLIVYCH ZEMiCH EUROZONY

V kazdé ménové unii existuji rozdily v ekonomickém vyvoji jejich ¢lent. Tento box uvadi
strucny piehled o velikosti rozdild v hospodarském rtistu mezi zemémi eurozony a jejich vyvoji
v case. Dale zminuje nékteré faktory ovliviujici tyto rozdily a zabyva se implikacemi pro
hospodatskou politiku.

Rozptyl tempa ristu realného HDP v zemich
eurozony, méfeny nevazenou smérodatnou EUTIARLLTLIRITIITLY
odchylkou, se pohyboval kolem 2 procentnich
bodfi a v poslednich 35 letech nevykazoval (v procentnich bodech)

zadny vyrazny rostouci ani klesajici trend (viz —— nevéizend smérodatnd odchylka
graf). Totéz plati i pro vazeny rozptyl seee+ vizend smérodatnd odchylka
hospodatského rlstu, i kdyz v tomto ptipadé 9
se smérodatna odchylka pohybovala kolem 40
1 procentniho bodu. Od pocatku tfeti etapy

Rozptyl hodnot ristu realného HDP

5,0

HMU v roce 1999 se vSak nevazeny rozptyl ) 3,0
mezi zemémi eurozony snizil, zatimco vazeny 20
rozptyl byl viceméné stabilni. Rozdil mezi VV‘

témito dvéma ukazateli odrazi skuteénost, ze ST 10

v nékterych mensich ekonomikach eurozony 00 00
, L R eI
se rust realného HDP od roku 1999 ptiblizil 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

prﬁméru Vv eurozone. Zdroj: Evropska komise.
Poznamky: Udaje pro Némecko pred rokem 1991 se tykaji byvalé
Némecké spolkové republiky. Udaje za rok 2006 jsou odhady
A\ nékter}'/ch zemich eurozény rostl reéln}'/ Evropské komise. Udaje pro eurozénu nezahrnuji Slovinsko.

HDP v poslednich letech trvale bud nad nebo

pod primérem eurozény. Konkrétné hospodatsky riist v Recku, Spanélsku, Irsku, Lucembursku
a Finsku byl vy$si nez prumér eurozony kazdy rok od poloviny 90. let 20. stoleti. Naproti tomu
v Némecku a v Italii byl rust realného HDP pod primérem eurozony kazdy rok od poloviny
90. let 20. stoleti do roku 2005. Zda se, ze tyto dlouhodobé rozdily naznacuji, ze rozptyl temp
rustu realného HDP v zemich eurozony odrazi zejména strukturalni rozdily a v mensi mife
cyklické rozdily.'

Nékteré rozdily v hospodaiském ristu zemi eurozony jsou prirozené a zadouci. Je tomu tak
napiiklad v pfipadé€, kdy jsou tyto rozdily spojené s dohanénim ekonomik s vyssimi ptijmy
ekonomikami s niz§imi ptijmy nebo v piipadé rozdilnych demografickych tendenci. Dale mohou
nastat docasné rozdily mezi tempy hospodaiského ristu v ruznych zemich napt. v disledku
vyrovnavaciho adaptacniho procesu v ménové unii nasledujiciho po Soku. Trvalé rozdily v
tempu hospodarského ristu vS§ak mohou byt také spojeny s nevhodnou narodni hospodatskou
politikou, strukturalni neefektivnosti a rigiditou nebo se $patné fungujicim pfizptisobovacim
mechanismem v jedné zemi nebo mezi zemémi, coz se odrazi v rostouci interni nerovnovaze a
odlisném vyvoji konkurenceschopnosti.

1 Podrobnosti viz box ,,Output growth differentials within the euro area: are they cyclical or trend-driven?* v Mési¢nim bulletinu ECB

z fijna 2005.
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Jednotna ménova politika nemaze ovlivnit rozdily v hospodaiském rlstu mezi zemémi eurozony.
Slaby trendovy hospodatsky rtust musi fesit spravné nastavené narodni strategie zabyvajici se
fiskalnimi a strukturalnimi problémy. Tyto strategie je tieba zaméfit predevs§im na zvySovani
schopnosti narodnich ekonomik reagovat na Soky a v zemich, kde je rist pomalejsi, na podporu
vysoké urovné produktivity a vyuziti pracovni sily i na dalsi zdokonalovani jednotného trhu
pii zachovani stabilnich makroekonomickych podminek.

POKRACUJiCi ZLEPSOVANI SITUACE NA TRHU PRACE
Podminky na trhu prace v eurozéné se v roce
2006 vyrazné zlepSily. Zaméstnanost rostla
mezictvrtletnim tempem 0,3-0,5 % (viz
tabulka 4) a stoupla o vice nez dva miliony
osob. Zda se, ze tento vyvoj je v souladu
s hospodafskym rustem, utlumenymi realnymi
naklady prace a pravdépodobnymi dusledky
nedavnych opatfeni na trhu préace, ktera
podpofila rozsifeni prace na ¢aste¢ny uvazek a
samostatné vydélecné cCinnosti. Vzhledem
k tomu, Ze cyklické ptizptisobeni vstupu prace
pii poslednim poklesu probéhlo castecné
prostfednictvim omezeni poctu odpracovanych
hodin na zaméstnance (u zaméstnanci na
castecny i plny uvazek), byla zaméstnanost
v nedavném obdobi také podpofena nartistem
odpracovanych hodin. V ramci jednotlivych
sektorti zaméstnanost razantné rostla v sektoru
sluzeb a ve stavebnictvi, zatimco jeji déletrvajici
pokles v sektoru primyslu (bez stavebnictvi) a
v zemedélstvi se zastavil.

Pokles miry nezaméstnanosti, ktery =zacal
v poloving roku 2004, v roce 2006 pokracoval.
Mira nezaméstnanosti ve Ctvrtém cCtvrtleti
roku dosdhla hodnoty 7,5 % (viz graf 30). Za
povSimnuti stoji, ze takova hodnota byla
dosazena poprvé od zacatku ¢asové fady v roce
1993. Ackoli to jasné¢ ukazuje na cyklické
oziveni na trhu prace v roce 2006, pokles miry
nezaméstnanosti muze byt ¢astecné hodnocen
jako strukturalni v disledku reforem trhi prace
v nékterych zemich eurozony. I kdyz nékolik
zemi uCinilo vyznamny pokrok smérem
k flexibilnéjsim trhtim prace, v mnoha zemich
je stale zapotiebi realizovat ambicidznéjsi reformy.

Rist narodohospodaiské produktivity prace
béhem roku 2006 dale zrychlil. Ke zrychleni
rustu produktivity doslo predevsim diky sektoru
pramyslu (bez stavebnictvi), zatimco riast
produktivity v sektoru sluzeb ztistal stabilni na
vyrazné nizs§i urovni, nez jaké dosahl pramysl
(viz graf 31).

Tabulka 4 Vyvoj na trhu prace

(zmény v % oproti predchozimu obdobi; v %)

2004 2005 2006 | 2004
3.Q
Pracovni sila 1,0 0,5 0,3
Zaméstnanost 0,8 0.8 0.3
Zemédélstvi -1,2 0 -14 1,5
Primysl? -0,5  -0,1 -0,0
— bez stavebnictvi -1,3 -1,3 -0,4
— stavebnictvi 1,5 2,7 1,1
Sluzby ¥ 1.4 1,2 0,4
Miry nezaméstnanosti ¥
Celkem 8,8 8,6 7,8 8,8
Pod 25 let 18,2 17,7 16,5 18,2
25 let a vice 7,5 7,4 6,7 7,5

2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
4Q 1.0 2Q 3Q 4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q
02 01 -00 -0 02 03 01 0l
03 01 01 02 03 05 05 03
1,0 <13 00 01 01 02 07 -8
01 -02 00 -02 03 01 03 02
0.1 -07 -04 -01 -00 -0,1 01 -00
02 1,0 09 -03 09 06 07 09
05 03 01 03 03 07 05 04
88 88 87 84 84 82 78 17 15
18,1 182 17,7 173 174 172 164 165 16,1
75 75 74 72 72 10 67 66 64

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahrnuje také rybolov, myslivost a lesni hospodatstvi.

2) Vcéetné zpracovatelského primyslu, stavebnictvi, dobyvéani nerostnych surovin a vyroby elektfiny, plynu a vody.

3) Nezahrnuje exteritorialni instituce a organizace.
4) V % pracovni sily podle doporuceni ILO.
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Graf 30 Nezaméstnanost

Graf 31 Produktivita prace

(mési¢ni udaje; sezonné o¢isténo)
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Zdroj: Eurostat.
1) Meziro¢ni zmény nejsou sezonné o¢istény.

Zlepseni produktivity prace zcasti souviselo
s cyklickym ozivenim ekonomiky eurozony
v roce 2006. Rust produktivity v eurozoné vsak
nadale zaostava za o¢ekavanim, coz 1ze mimo jiné
vysvétlit strukturalnimi faktory. Zpomaleni ristu
produktivity od poloviny 90. let 20. stoleti mohlo
byt zpiisobeno piechodnym vlivem strukturalniho

(meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: Eurostat.

narustu vyuzivani relativné malo kvalifikované
prace v souvislosti s provadénim reforem trhu
prace. Pomalejsi rust produktivity v eurozoné
vsak také odrazi nedostate¢né vyuzivani novych
technologii zvysujicich produktivitu, spole¢né
s nedostatecnou konkurenci a pfisnou regulaci
na trzich zbozi a sluzeb (viz box 5).

VYVO) PRODUKTIVITY V EUROZONE A NUTNOST STRUKTURALNICH REFOREM

Zvysovani produktivity je klicovym faktorem hospodafského rustu a ristu redlnych pfijmi na
obyvatele ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu. V této souvislosti shrnuje tento box
hlavni tendence ve vyvoji produktivity prace v poslednich patnacti letech a uvadi, ze je nutné
prijmout strategii, ktera by pfispéla k dalsimu zvySovani ristu produktivity. Produktivita se
meéfti produktivitou préace, ktera je definovana jako realny vystup ptipadajici na jednotku vstupu

1 Je tfeba zminit, ze i kdyz se z ekonomického hlediska upfednostiiuje celkovy pocet odpracovanych hodin, dochazi v odhadech poctu
odpracovanych hodin k chybam méfeni. Pfestoze tyto udaje poskytuji relevantni srovnani trendii v ¢ase, nejsou vhodné pro srovnavani
poétu odpracovanych hodin v jednotlivych zemich v konkrétnim roce.
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Graf A Rist produktivity prdce na pocet Graf B Rist produktivity prace na pocet

odpracovanych hodin zaméstnanych osob
(primérny meziro¢ni rust v %) (pramérné meziro¢ni zmény v %)
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Zdroje: Groningen Growth and Development Centre a vypocty Zdroje: Groningen Growth and Development Centre a vypocty
ECB. ECB.

prace. Vstup prace se pak méfi dvéma zpusoby, a to podle celkového poctu odpracovanych
hodin nebo podle poctu zaméstnanych osob.'

Vyvoj produktivity v eurozoné byl v poslednich deseti letech zklamanim. Doslo ke snizeni
tempa rustu produktivity prace v eurozoné ve srovnani se Spojenymi staty bez ohledu na to,
zda se vstup prace méfi pomoci poctu odpracovanych hodin ¢i po¢tu zaméstnanych osob.?
Primérny meziro¢ni rust produktivity prace na odpracovanou hodinu se snizil z 2,1 % v obdobi
let 1990-1995 na 1,3 % v obdobi let 1996-2005.° Naproti tomu produktivita prace na
odpracovanou hodinu ve Spojenych statech vzrostla ve stejném obdobi z 1,1 % na 2,4 % (viz
graf A). Rast produktivity prace podle poctu zaméstnanych osob se v eurozoné snizil z 1,7 %
v obdobi let 1990-1995 na 0,8 % v obdobi let 19962005, zatimco odpovidajici ukazatel v USA
vzrostl z 1,3 % na 2,1 % (viz graf B).* Doslo tedy k obratu v rustu produktivity prace (jak
v ptipadé poctu odpracovanych hodin, tak zaméstnanych osob) s tim, Ze Spojené staty
v poslednich deseti letech predstihly eurozonu. I kdyz tento vyvoj mohl byt ¢astecné ovlivnén
cyklickymi faktory, nelze ptehlizet roli, kterou hraly strukturalni faktory.

Zpomaleni rustu produktivity prace v eurozoné lze castecné vysvétlit vysSim vyuzitim
pracovnich sil. Jednim z faktort tohoto vyvoje jsou patrné konkrétni reformy na trhu prace
provedené v nékterych zemich eurozony’, jako napf. snizeni dafiovych rozdila a implicitni
zdanéni predc¢asného odchodu do dichodu, jakoz i uvolnéni pravni ochrany zaméstnanct
(zejména v 90. letech 20. stoleti) a podpora rozvoje prace na ¢astecny uvazek. VSechna tato
opatteni, jejichz cilem bylo zvysit pocet pracovnich ptilezitosti zejména pro osoby s nizkou

2 Vzhledem k tomu, Ze v eurozoné existuje tendence ke snizovani primérného poctu odpracovanych hodin, je rist produktivity zpravidla
niz§i, mefi-li se pomoci poctu zaméstnanych osob.

3 Viz také clanek s nazvem ,,Demographic change in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns* v Mési¢nim bulletinu ECB
z ¢ervence 2004 a box ,,Developments in euro area labour quality and their implications for labour productivity growth” v Mési¢nim
bulletinu ECB z tijna 2005.

4 'V této analyze jsou pouzity idaje Groningen Growth and Development Centre (GGDC) Total Economy Database, pficemz zdrojova
data jsou k dispozici na www.ggdc.net. Udaje GGDC vychazeji ze zdrojit OECD, zahrnuji viak i dalsi propoéty (které predevsim
berou v uvahu rozdily v pfizpisobeni kvality).

5 Implicitni dafiova sazba je definovana jako vyse dichodu ,ztracena® v dusledku pozdéjsiho odchodu do duchodu (vyjadiena
v soucasné hodnot¢) v poméru k pracovnimu piijmu.
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kvalifikaci, zeny, a pro mladé a starsi osoby,
maji pozitivni vliv na miru zaméstnanosti (viz
tabulka A).

Ptesto jsou dan¢ a davky, jakoz i iroven pravni
ochrany zaméstnancu, ve Spojenych statech
stale  znacné  niz$i. Celkova  mira
zameéstnanosti v eurozoné je proto jasné nizsi
nez ve Spojenych statech (viz tabulka A).
Nutnost zvySeni Urovné zaméstnanosti
v eurozoné bude do urité miry stale vyvijet
tlak na rust produktivity prace v eurozong.
Tento zjevny substituéni vztah mezi
zaméstnanosti a produktivitou je vSak
pravdépodobné docasny. Zduraziuje ale
zasadni vyznam vytvoieni odpovidajiciho
institucionalniho uspofadani v eurozong, které
by podpofilo inovace a jejich Sifeni v zajmu
zvyseni rustu produktivity prace.

Dalsim dulezitym faktorem vysvétlujicim
odliSny trend rastu produktivity prace
v eurozoné a ve Spojenych statech je vyssi rust
kapitalové narocnosti (kapitalové sluzby
pfipadajici na odpracovanou hodinu) ve
Spojenych statech, ktery odrazi intenzivnéjsi
investice do informacnich a komunikacnich
technologii (ICT), zejména v sektoru sluzeb
(viz tabulka A). Pokud jde o vyvoj podle
jednotlivych sektort, zda se, ze produktivita
v eurozéné zaostava za Spojenymi staty
zejména v oblasti sluzeb vyuzivajicich ICT
vcéetné sektori obchodu a finan¢niho
zprostifedkovani (viz tabulka B). Navic je role
sektoru ICT v eurozéné¢ omezena jeho
relativné malym podilem na realném HDP.
Pouze v tradi¢nich sektorech jinych nez ICT
byl rust produktivity v eurozoné vyssi nez ve
Spojenych statech, ale v poslednich deseti
letech byl tento trend zcela jasné narusen.
Strukturalni charakteristiky ekonomiky USA
— pruzngjsi trh prace, vyssi mira konkurence
na trhu zbozi a sluzeb a mensi bariéry pro

Tabulka A Vybrané strukturdlni ukazatele

Eurozéna " Spojené staty
1995 2005 1995 2005
Trh prace (v %)
Celkova zamé&stnanost 58 64 73 72
Zameéstnanost Zen 47 55 66 66
Zaméstnanost
star§ich pracovniku 33 40 55 61
Podil prace na
Casteény uvazek 12,7 17,0 14,2 12,8
Inovace
Investice do informac¢nich
a komunikaénich
technologii (v % HDP)? 1,9 2,2 3.4 3,7
Investice do vyzkumu
a vyvoje (v % HDP)? 1,8 1,9 2,5 2,7

Zdroje: Eurostat a OECD.

1) Udaje pro eurozénu jsou vazené praméry.
2) Udaje za rok 2003.

3) Udaje za rok 2004.

Tabulka B Rist produktivity prace na pocet
odpracovanych hodin podle sektori”
(prumérné meziro¢ni piispévky v procentnich bodech)

Eurozéna " Spojené staty
1990-1995 1996-2003 | 1990-1995 1996-2003

Vsechny sektory 2,3 1,5 1,0 2,5
Sektor produkce

informac¢nich

a komunikaénich

technologii 0,3 0,4 0,7 0,9
Zpracovatelsky primysl 0,2 0,2 0,5 0,6
Sluzby 0,1 0,2 0,2 0,3
Sektor uzivateli

informaénich

a komunikacnich

technologii 0,5 0,4 0,3 1,3
Zpracovatelsky primysl 0,2 0,1 0,0 0,1
Sluzby 0,3 0,3 0,3 1,1
Ostatni sektory 1,5 0,7 0,1 0,3
Zpracovatelsky primysl 0,5 0,3 0,2 0,2
Sluzby 0,6 0,2 -0,2 0,1
Ostatni 0,5 0,3 0,0 0,0

Zdroje: Groningen Growth and Development Centre a vypocty
ECB.
1) V dusledku zaokrouhlovani sou¢ty nemuseji souhlasit.

vstup novych firem, jakoz i efektivnéjsi kapitdlovy trh — evidentné ptispivaly k lepSimu
vyuzivani moznosti, které nabizeji nové technologie.

6 Task Force of the Monetary Policy Committee of the ESCB, ,,Competition, productivity and prices in the euro area services sector,
ECB Occasional Paper ¢. 44, ECB, duben 2006, a R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker and J. Turunen, ,,Labour productivity
developments in the euro area®, ECB Occasional Paper ¢. 53, ECB, fijen 2006.

ECB
Vyrocni zprava
2006



V poslednich patnécti letech dosahovala eurozona znac¢ného a trvalého pokroku pfi uvoliiovani
regulace na trhu zbozi a sluzeb a vytvareni ekonomického prostiedi, které by vice podporovalo
podnikdni. Smérnice o sluzbach, kterou Evropsky parlament schvalil v prosinci 2006, navic
nepochybné ptispéje ke zlepSeni situace v této oblasti. Rozsifovani a zdokonalovani vnitiniho
trhu je vSak i nadale prioritou, protoze soucasné regulatorni prostiedi v eurozoné je stale prilis
slozité, zejména v porovnani se Spojenymi staty, a tudiz brani ristu inovaci a produktivity
prace. To mlze z¢asti vysvétlovat, pro¢ jsou investice do vyzkumu a vyvoje a rizikového
kapitalu, tedy dva dulezité faktory podporujici inovace, stale nizsi nez ve Spojenych statech.

Aby byly plné vyuzity vyhody efektivnéjsiho regulatorniho prostfedi, je vsak teba, aby tato
opatfeni byla doprovazena snahou o zvySovani irovné vzdélani a odbornych znalosti pracovni
sily. Technologicky pokrok vede k posunu od profesi s nizkou kvalifikaci k profesim s vysokou
kvalifikaci prostiednictvim tzv. kreativni destrukce. Proto opatfeni zaméfena na zvySovani
kvalifikace a celozivotni vzdélavani podporuji inovace a pfispivaji k vyuzivani vyspélych
technologii. Investice do lidského kapitalu v Evropé dosud neodpovidaji pozadavkim ,,znalostni
ekonomiky*. Napft. v roce 2004 mélo vysokoskolské vzdélani v eurozoné pouze 23 % osob ve
veékoveé kategorii 25-64 let, zatimco ve Spojenych statech to bylo 39 %.

Pfi objasniovani vyvoje produktivity prace tedy regulatorni prostredi hraje velkou roli. Celkové
je tfeba fici, ze 1 pies podstatny pokrok v nékterych oblastech nebyly strukturalni reformy
v eurozoné dostatecné a jejich realizace byla pfili§ pomala, takze nepfispivala k vytvoreni
»znalostni ekonomiky* s cilem zvysit produktivitu prace a podpoftit tvorbu pracovnich mist.
Problémy i zpusoby jejich feSeni jsou dobfe znamé, zejména v kontextu obnovené lisabonské
strategie. Ukolem dnegka tedy je urychleni tempa reforem.

2.5 FISKALNI VYvoj

ZLEPSENI VEREJNYCH FINANCI V ROCE 2006

Fiskalni vyvoj v eurozéoné byl v roce 2006 na
pozadi silného hospodaiského rlstu a
neocekavanych ptijmu relativné ptiznivy. Podle
aktualizovanych programu stability ¢lenskych
zemi eurozony Cinil pramérny schodek
vefejnych financi pfiblizn¢ 2,0 % HDP, coz
znamenalo pokles ze 2,4 % v roce 2005 (viz
tabulka 5). Pokud jde o pét zemi, na které se
v roce 2006 vztahoval postup pii nadmérném
schodku, predpoklada se, ze Némecko, Recko a
Francie snizily nebo udrzely své fiskalni
schodky pod referen¢ni hodnotou 3 % HDP,
i kdyz ve dvou posledné jmenovanych zemich
k tomu doslo diky vyznamnym docasnym
opatenim na snizeni schodku. Dvé zem¢, Italie
a Portugalsko, nadale vykazovaly schodky
vyrazné vyssi nez 3 % HDP. V piipadé Itdlie
¢inil schodek podle poslednich udaju 4,4 %
HDP (coz je znacné¢ mén¢, nez bylo uvedeno
v aktualizovaném programu stability); po
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vylouceni pfechodného vlivu zvysujiciho deficit
by schodek ¢inil 2,4 %. Vyznamna rozpoctova
nerovnovaha (i kdyz pod 3% hranici) trvala
nadale v Lucembursku a Rakousku, zatimco
v Belgii, Irsku, Spanélsku, Nizozemsku a
Finsku se predpokladaji vyrovnané nebo
piebytkové rozpoctové pozice.

Pii porovnani rozpoctovych cild na rok 2006
obsazenych v poslednich aktualizovanych
programech stability s cili zvefejnénymi na
konci roku 2005 a v prvanim pololeti roku 2006
byl schodek v eurozoné nizs$i v praméru o
zhruba 0,2 procentniho bodu HDP. Tento stav
odrazi vyrazné lepsi nez ocekavané vysledky
Némecka (kde se podle odhadl schodek snizil
pod referen¢ni hodnotu 3 % HDP o rok dfive,
nez bylo planovano) a fady zemi eurozony, které
jiz maji zdravou rozpoctovou pozici.

V tomto kontextu klesl v roce 2006 pomér
vefejného dluhu eurozény k HDP poprvé od
roku 2002 mirné pod 70 %. Zde se zase odrazi



Tabulka 5 Fiskdlni pozice v eurozoné

(v % HDP)

Prebytek (+)/schodek (-) vladnich instituci

\ 2004 2005 \ 2006
Eurozona -2,8 -2,4 -2,1
Belgie 0,0 -2,3 0,0
Némecko -3,7 -3,2 -2,1
Irsko 1,5 1,1 2,3
Recko 7.8 =52 2.6
Spanélsko -0,2 1,1 1.4
Francie -3,7 -2,9 -2,7
Italie -3,4 -4,1 -5,7
Lucembursko -1,1 -1,0 -1,5
Nizozemsko -1,8 -0,3 0,1
Rakousko -1,2 -1,5 .
Portugalsko -3,2 -6,0 -4,6
Finsko 2,3 2,7 2,9
Hruby dluh vladnich instituci
2004 2005 2006
Eurozona 69,8 70,8 69,6
Belgie 94,3 93,2 87,7
Némecko 65,7 67,9 68,0
Irsko 29,7 27,4 25,1
Recko 108,5 107,5 104,1
Spanélsko 46,2 43,1 39,7
Francie 64,4 66,6 64,6
Italie 103,9 106,6 107,6
Lucembursko 6,6 6,0 7,5
Nizozemsko 52,6 52,7 50,2
Rakousko 63,8 63,4 .
Portugalsko 58,6 64,0 67,4
Finsko 443 41,3 39,1

Zdroje: Evropska komise (2004-2005), aktualizované programy stability pro obdobi 2006 (2006) a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje vychazeji z definice postupu pii nadmérném schodku. Rozpoctova salda nezahrnuji vynosy z prodeje licenci UMTS.

snizeni miry dluhu ve vétsiné zemi, pfiCemz
napadnéjsi vyjimky tvoii Italie — ktera se stala

zemi s nejvyssi mirou dluhu — a Portugalsko.

Tento rozpoctovy vyvoj byl pfedevsim
vysledkem silného hospodaiského rtstu a
neocekavanych pfijml a pouze v mensi miie
uc¢inné  fiskalni  konsolidace.  ZlepSeni
strukturdlniho rozpoctového salda (cyklicky
ocisténé saldo po vylouceni jednorazovych a
ostatnich docasnych opatfeni), které podle
odhadi ¢inilo v roce 2006 piiblizné 0,4 %,
mohlo ¢asteéné odrazet vysSe uvedené
neocekavané pfijmy a tudiz nadhodnocovat
skute¢né tempo konsolidace. Silny rist vefejnych
pfijmi mize souviset s fadou faktord, vcetné
vys$i ziskovosti podnikd, dobrych vysledkd
akciovych trht, a také rostoucich cen

Vv

reziden¢nich nemovitosti nebo vyssi efektivnosti

spravy dani v nékterych zemich. Tyto faktory
zvysily ptijmy z dani z pfijmu a majetku, i kdyz
pfesny piispévek téchto faktori je obtizné
zjistit. Souhrnné Udaje o vyvoji v eurozéné
zastiraji zésadni rozdily mezi jednotlivymi
zemémi eurozoény, zejména v piipadé zemi
s nadmérnym schodkem nebo vyznamnou
rozpoétovou nerovnovéhou. Recko a Portugalsko
vykézalo zna¢né zlepSeni strukturalniho salda,
pricemz se oc¢ekava, ze v Némecku a v mensi
mife i ve Francii doslo také k pokroku. Oproti
tomu v Lucembursku doslo ke znacnému
zhor$eni strukturalniho salda. Rozpocltovy
vyvoj se odrazel také v objemu emise dluhovych
cennych papird vladnich instituci (viz box 6).
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Box 6

VYVOJ EMISE DLUHOVYCH CENNYCH PAPIR(U VLADNICH INSTITUCI A SPREADY VYNOSU Z DLUHOPISU
V EUROZONE

V roce 2006 doslo ve vétSiné zemi eurozony v podminkach posilujici hospodarské aktivity
k poklesu emise dluhovych cennych papirt vladnich instituci a také ke snizeni poméru schodku
a dluhu k HDP. Programy stability aktualizované v roce 2006 skute¢né naznacovaly, ze v tomto
roce poprvé od roku 2002 klesne mira vefejného dluhu, a to mirné pod 70 % HDP. V Cistém
vyjadreni vzrostlo zadluzeni vladnich instituci v eurozoné v roce 2006 o 2,1 % oproti 4,1 %
v roce 2005 (viz tabulka A).'

Tabulka A Dluhové cenné papiry emitované vlidami zemi eurozény

(meziro¢ni zmény v %; Gdaje ke konci obdobi)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ustiedni vladni instituce celkem 3,5 2,6 2,6 4,1 4,7 53 4,1 2,1
Dlouhodobé 57 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,9 3,1
s fixni sazbou 5,1 52 3,9 5,1 6,0 4,6 3,1
s pohyblivou sazbou -4,0 -16,1 -9,4 -6,2 5,0 9,6 2,8
Kratkodobé -17,2 -6,5 8,1 19,3 13,8 2,1 4,9 -8,3

Zdroj: ECB.

Analyza struktury nesplacenych dluhovych cennych papira vladnich instituci ukazuje, ze emisi
vladniho dluhu provadi prevazné usttedni vlada, jejiz podil na nesplacenych dluhovych cennych
papirech ¢inil v roce 2006 93,5 %. Zbyvajicich 6,5 % pfipadlo na sektor ostatnich vladnich
instituci. Tento sektor vSak zacal vyvijet vyssi aktivitu. Podil dluhovych cennych papirt
emitovanych Ustfedni vladou se v rozmezi let 1999 az 2006 trvale snizoval, zatimco podil
dluhovych cennych papirt emitovanych ostatnimi vladnimi institucemi se zhruba zdvojnasobil.

Dilezitym faktorem, diky kterému se v roce 2006 zvysila atraktivita dlouhodobych dluhovych
cennych papirt, bylo snizovani rozpéti mezi dlouhodobymi a kratkodobymi trokovymi sazbami.
Proto, i kdyz meziro¢ni tempo ristu dlouhodobych dluhovych cennych papirt kleslo ze 4,9 %
v roce 2005 na 3,1 % v roce 2006, mezirocni tempo rustu kratkodobych dluhovych cennych
papirt se snizilo vyraznéji a ve skutecnosti pfeslo v roce 2006 v pokles v dasledku Cistého
splaceni ¢i zpétnych odkupt kratkodobych dluhovych cennych papirt.

V oblasti fizeni dluhu se proto zemé eurozony nadale zamérovaly na dlouhodoby horizont.
Dlouhodobé zavazky ¢inily v roce 2006 de facto 92,9 % nesplacenych dluhovych cennych
papirt, tj. jejich podil byl mirné vys$si nez v roce 2005, zatimco podil kratkodobych dluhovych
cennych papirt byl pouze 7,1 % (viz tabulka B). Z tabulky B vyplyva, ze nejveétsi cast
dlouhodobych dluhovych cennych papiri vladnich instituci byla emitovana s fixni irokovou
sazbou. Pfes maly nardst v roce 2006 se podil emisi s pohyblivou urokovou sazbou casem snizil
z 10,6 % v roce 1999 na 8,0 % v roce 2006. Celkovée lze konstatovat, ze nedavné trendy ve

1 Miry riistu jsou vypocitany na zakladé finan¢nich transakci, a proto nezahrnuji pfeklasifikovani, pfecenéni, zmény sménnych kurzi
a ani jiné zmény, které nepochazeji z transakci. Blize viz technické poznamky k tabulce 4.3 a 4.4 v casti ,,Statistika eurozony*
Meési¢niho bulletinu ECB.
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Tabulka B Struktura ztistatki dluhovych cennych papird emitovanych vlidami zemi eurozéony

(v % celkového objemu dluhovych cennych papiri emitovanych vladnimi institucemi; udaje ke konci obdobi)

| 1999 20000 2001  2002] 2003|2004  2005| 2006
Usttedni vladni instituce 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,9 93,5
Dlouhodobé cenné papiry 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 85,7 86,0 86,5
Kratkodobé cenné papiry 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,6 7,9 7,0
Ostatni vladni instituce 3,1 33 3,7 4,6 5,3 5,7 6,1 6,5
Dlouhodobé cenné papiry 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,0 6,4
Kratkodobé cenné papiry 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vladni instituce celkem
Dlouhodobé cenné papiry 923 93,0 92,6 91,7 91,0 91,3 92,0 92,9
s fixni sazbou 79,2 81,1 82,4 82,0 82,1 82,6 83,1 84,9
s pohyblivou sazbou 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,6 7,9 8,0
Kratkodobé cenné papiry 7,7 7,0 7.4 8,3 9,0 8,7 8,0 7,1
Vladni instituce celkem v mld. EUR 3451,5 35494 37713 3946,2 4149,0 4388,0 46020 47053
Zdroj: ECB.

struktufe vladniho financovani odrazeji vyznamné vyhody, které vznikly v souvislosti s tim, ze
v poslednich deseti letech doslo k posunu k hospodaiské politice vice zaméfené na stabilitu.
Tato politika pak ptispéla k nizké tirovni dlouhodobych urokovych sazeb v poslednich letech.
Nejvice se tato vyhoda projevuje ve vyrazné niz§im podilu statniho rozpoctu vynakladaného
na splatky troku.

Co se tyce rozdilt mezi jednotlivymi zemémi, byly v zemich eurozony doposud v priméru
nejnizs$i vynosy némeckych desetiletych statnich dluhopist, a to zejména vzhledem k vyssi
likvidité téchto dluhopist a odpovidajicimu statusu referenc¢nich dluhopist. Graf znazoriuje
kumulativni zmény spreadi vynost ze statnich
dluhopist v zemich, na které se na konci roku : C . . "

" L, Uhrnné zmény spreadi vybranych statnich
2006 vztahoval postup pii nadmérném EETMITTIRTLS némeckych dluhopisim

schodku, vici némeckym dluhopistm.

(v bazickych bodech; denni udaje)

Rozdily mezi vynosy ze statnich dluhopist v — Recko
jednotlivych zemich eurozény odrazeji rozdily o g:;fm
v likvidité a v avérovém riziku. V zemich, na Portugalsko
které se nevztahoval postup pfi nadmérném 20 20
schodku, zustaly spready statnich dluhopist v s : s
roce 2006 nizké a nebyly zaznamenany zadné 2,
vyznamné pohyby. V prvni poloviné roku 2006 10 s ke 10
se naopak zvysily spready Itilie a Recka. s i s
Navic v Italii doslo ke znatelnému zvysSeni o -
spreadd v disledku nejistoty ohledné vysledku 0 - : 0
voleb na jare 2006. Ve druhé poloviné roku se 3

71 = 7220 . o -5 Ll =5
spready Italie a Recka snizily, i kdyz se ‘ ‘
nevratily na hodnoty ze za¢atku roku. 00— -10

kvét zafi led kvét zafi led kvét zafi led
2004 2005 2006 2007

V roce 2006 nedoSlo v eurozoné ke zmeéné . o
. L, . . Zdroje: Reuters a vypocty ECB.
ratingu statniho dluhu, s vyjimkou ratingu  Poznimka: Jedné se o thrnné zmény spreadii bez zapocteni dnil,
i1 yrs ) kdy doslo ke zméné referen¢niho dluhopisu, nebof zmény
Italie. V rjnu agentura Standard & Poor’s referen¢niho dluhopisu obvykle vedou k vykyviim méfenych
(S&P) snizila svij rating statniho dluhu Italie  spreadii. Udaje dostupné od kvétna 2004.
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Tabulka C Uvérové ratingy statnich dluhovych nastroji v zemich eurozény (2006)

(udaje ke konci roku 2006)

Charakteristika Ratingy
dluhu a emitenta S&P Zemé Moody’s Zemé Fitch Zemé
Nejvyssi kvalita AAA DE, FR, IE, Aaa DE, FR, IE, AAA DE, FR, IE,
ES, LU, NL, ES, LU, NL, ES, LU, NL,
AT, FI AT, FI AT, FI
Vysoka kvalita AA+ BE Aal BE AA+ BE
AA Aa2 IT, PT AA PT
AA- PT Aa3 AA- 1T
Zna¢na platebni A+ IT Al GR A+
schopnost A GR A2 A GR
A- A3 A-

Zdroje: Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch.

z AA- na A+ a agentura Fitch snizila své ratingové hodnoceni z AA na AA- (viz tabulka C).’
Oznameni o snizeni ratingu Italie mélo jen maly vliv na vynosovy diferencial vic¢i Némecku.
Spready Portugalska a Francie vi¢i Némecku zlstaly béhem celého obdobi v podstaté stabilni.

2 Dostupné dukazy poukazuji na relevantnost fiskalnich proménnych jako determinant ratingu statniho dluhu. Viz A. Afonso, P. Gomes
a P. Rother, ,,What ‘hides’ behind sovereign debt ratings?”, ECB Working Paper No.711, leden 2007.

VYHLIDKY VEREJNYCH FINANCI V ROCE 2007
Aktualizované programy stability z konce roku
2006 a pocatku roku 2007 naznacuji dalsi
pokles prumérného schodku eurozony v roce
2007 na 1,4 % HDP, coz odrazi strukturalni
zlepSeni pfiblizné o 0,4 procentniho bodu.
V eurozoné jako celku je planovana rozpoctova
konsolidace zalozena jak na opatfenich na
stran¢ piijmu, tak na omezovani vydaju.
Projekce pfijmi a vydaji jsou ale vyssi nez
v predchozi sérii programu stability, coz
naznacuje, ze se alespon ¢aste¢né predpoklada,
ze neocekavané pfijmy budou trvalé povahy, a
jsou vyc¢lenény na zvyseni vydaji. Ocekava se,
ze prumérny pomér vefejného dluhu k HDP
v eurozoné se dale snizi na 68 % predevsim
v dtsledku primarniho pfebytku.

Rozpoctova konsolidace v eurozoné v roce 2007
by méla byt do zna¢né miry vysledkem usili
o napravu v Némecku a Italii. V Némecku
ptispiva k fiskalni reformé pokracujici omezeni
vydaji a zvysSeni nepfimych dani. Schodek
Italie klesne podle odhadu zpét pod hodnotu
3 % HDP v souladu s terminem stanovenym
v ptislusném doporuceni Rady, coz lze z
velké casti vysvétlit konsolidacnim balickem
zalozenym na danich v rozpoc¢tu na rok 2007 a
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odstranénim docasnych faktort zvysujicich
schodek. Portugalsko, dal§i zemé se schodkem
prevysujicim v roce 2006 3 %, jehoz termin pro
napravu nadmérného schodku je stanoven na
rok 2008, hodla pokracovat ve svém Usili o
napravu, i kdyz v roce 2007 planuje schodek,
ktery je vyrazné nad referencni hodnotou 3 %
HDP. Ve vétsiné zemi s fiskalni nerovnovahou
je planovana konsolidace smérem ke
sttednédobym rozpoctovym ciliim mirna.

FISKALNI STRATEGIE JE NUTNE ZAMERIT NA POSILENi
KONSOLIDACNiHO USILI

Piestoze aktualizace programi stability z roku
2006 celkové naznacuji, ze vlady -chtéji
pokracovat smérem ke zdravym rozpoctovym
pozicim, existuji také naznaky toho, ze
rozpoctové cile s sebou vzdy nenesou
dostatecnou konsolidaci nebo ze konkrétni a
vérohodna opatfeni nebyla jesté podrobné
stanovena. To pfinasi riziko pro budoucnost.
Vzhledem k tomu, Ze fiskalni vyhled je ve
vétsing zemi piizniveé ovlivilovan hospodaiskym
rustem a rostoucimi piijmy, je tieba, aby se
zem¢ ve fiskdlni strategii vyvarovaly pocitu
sebeuspokojeni a zaméfily se na posileni
konsolida¢niho Usili. Je nutné, aby byla plné
vyuzita perspektiva trvalych ,,dobrych cast*



v blizké budoucnosti a bylo tak co nejdiive
dosazeno zdravych fiskalnich pozic a
rychlého snizeni miry dluhu, a to i vzhledem
k demografickym vyzvam tykajicim se fiskalni
udrzitelnosti. Je dulezité, aby byly ve vSech
zemich zcela splnény zavazky vyplyvajici
z revidovaného Paktu stability a rlstu a byla tak
zvyS$ena davéryhodnost fiskalniho ramce EU.

ZkuSenost z minulosti potvrzuje, ze pocit
sebeuspokojeni je hlavnim rizikem pro realizaci
opatfeni fiskalni politiky v obdobi silného ristu.
Stejné jako v prvnich letech HMU mohou
neocekavané pfijmy behem oziveni svadeét
vlady k zavadéni neprofinancovaného snizeni
dani nebo uvolnéni vydajovych omezeni. Aby
se vSechny zemé¢ vyhnuly opakovani chyb
z minula a zabranily vzniku makroekonomické
nerovnovahy, je nezbytné nutné, aby upustily od
procyklického uvoliovani fiskalni politiky a
snazily se dosahnout zdravych rozpoctovych
pozic v ramci soucasného oziveni. Jinak by pfi
pfistim poklesu zlstal omezeny prostor pro
fungovani automatickych stabilizatort, coz by
opét vyvolalo potiebu zpfisnit fiskalni politiku
procyklickym zptsobem. Nedostate¢ny pokrok
v konsolidaci by také mohl pfi pfistim poklesu
opét ztézovat dodrzovani Paktu stability a ristu.

Clenské zemé s fiskalni nerovnovahou, které
nemaji nadmérny schodek, by mély zvysit usili
o fiskalni konsolidaci pomoci vérohodnych
opatieni a dosahnout svych sttednédobych cilt
difive, nez je napldnovano v aktualizovanych
programech stability. Jak se uvadi v revidovaném
Paktu stability a rdstu, vyzaduje soucasné
ekonomické prostiedi dokonce pfekroceni
dohodnutého tempa snizovani strukturalniho
schodku ve vysi 0,5 % HDP ro¢né¢.

Zemé se schodkem nad referen¢ni hodnotou
3 % HDP musi pfijmout veSkera nezbytna
opatfeni k co nejcasnéj$i napravé situace,
opirajici se o daslednou aplikaci doporuceni
Rady. Lepsi fiskalni vyhled zvySuje nadgji, ze
v nékolika zemich budou v blizké budoucnosti
zruSena rozhodnuti tykajici se nadmérného
schodku. V tomto sméru je nezbytné nutné,
aby nadmérné schodky byly napraveny

udrzitelnym zptisobem prostiednictvim trvalych
a vérohodnych konsolida¢nich opatfeni. Nasledn¢
je tieba rychle dosahnout dalsiho pokroku pfi
plnéni stfednédobych cilti jednotlivych zemi,
aby tak byl vytvofen manévrovaci prostor, ktery
by zabranil opétovnému porusovani stanovené
mezni hodnoty schodku. V zemich, kde prognozy
naznacuji rizika poruseni zavazku, je tfeba
vyvinout vétsi usili k dosazeni cilt a predejit
ptijeti dalsich kroki v postupech pii nadmérném
schodku.

Clenské zemé, které jiz dosahly zdravych
fiskalnich pozic, by je mély udrzet nebo se je
snazit dale konsolidovat. V nékolika ptipadech,
kde jsou fiskalni pozice jiz v piebytku a
hospodaiska poptavka je na vysoké Grovni, by
mohla pfisnéjsi fiskalni politika pomoci snizit
riziko piehrati.

Kvalitni statistické udaje a tadné vedené
statistické vykaznictvi jsou i nadale nezbytné
pro fadné posouzeni rozpocCtové situace a
potfeby uspornych opatfeni.

V neposledni fadé stoji za pfipomenuti, ze
fiskalni konsolidace by méla byt provedena jako
soucast komplexnich programut strukturalnich
reforem zalozenych na vydajich v souladu
s lisabonskou strategii. Tento postup nejenze
pomuze zmirnit nepfiznivé dopady konsolidace
na poptavku diky rostouci duvéie, ale také
ptispéje k fiskalni udrzitelnosti, hospodaiskému
ristu a zaméstnanosti v eurozoné.

2.6 VYVOJ SMENNYCH KURZU A PLATEBNI BILANCE

EFEKTIVN SMENNY KURZ EURA V ROCE 2006 POSILIL

Posilovani nominalniho efektivniho kurzu eura
zacalo ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2005 a béhem
roku 2006 zesililo. Zhodnocovani eura bylo
v prvnim pololeti roku 2006 relativné vyrazné
a odrazelo se v ném zejména jeho posilovani
vici americkému dolaru, japonskému jenu,
¢inskému renminbi a nékolika asijskym ménam
formalné nebo skute¢né vazanym na americkou
meénu. Ve druhém pololeti proslo euro nejprve
obdobim stabilizace, a poté na konci fijna
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Graf 32 Nomindlni a redlny efektivni sménny

kurz eura®

(mésicni/Ctvrtletni Gidaje; index: 1.Q 1999 = 100)
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1) Pohyb indexii EER-24 nahoru znamena apreciaci eura.
Posledni mési¢ni udaje jsou z tnora 2007 pro nominalni
efektivni kurzy a z ledna 2007 pro realné efektivni kurzy.
V pripadé realného EER-24 zalozeného na JMN ve
zpracovatelském primyslu je nejnovéjsi udaj za tieti ctvrtleti
2007 a je z¢asti postaven na odhadech ECB.

zacalo opét posilovat. Do konce roku byl
nomindlni efektivni kurz eura o téméi 5 %
silnéjsi nez na zacatku ledna a 0 2,5 % nad svou
primérnou hodnotou v roce 2005.

Zda se, ze silné euro po vétsinu roku 2006
souviselo mimo jiné s trznim vnimanim
stale ptiznivejsiho celkového hospodarského
vyvoje v eurozoné. Piestoze dalsi informace o
prohlubujicim se schodku bézného uctu ve
Spojenych statech ziejmé podpofily na zacatku
roku euro oproti dolaru, pozornost trhu se
postupné zaméfila na rozdily v hospodaiském
cyklu a na budouci vyvoj orientace ménové
politiky v obou hospodaiskych oblastech. Tento
posun souvisel pfedevsim s lepsim hospodarskym
vyhledem v eurozoné, coz kontrastovalo
s obavami trhu, ze by ve Spojenych statech
mohlo dojit ke zna¢nému zpomaleni hospodarské
aktivity. Koncem roku nejnové¢jsi dikazy o
zpomalovani hospodaiského cyklu ve Spojenych
statech pfi mirngj$im rastu spotiebitelskych cen
a slabsim trhu s bydlenim vedly k dalsimu
zuzovani urokovych diferencialti vaci aktiviim
denominovanym v eurech a k dal§imu posilovani
eura vuci dolaru.
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Japonsky jen vici euru béhem roku 2006
postupné oslaboval navzdory tomu, ze
v Japonsku v tomto obdobi pokracoval
hospodaisky rist. K oslabeni japonské mény
prispél jeden faktor, ktery zifejmé souvisel
s Sirokym urokovym diferencidlem japonskych
aktiv vuci aktivim ostatnich hlavnich
ekonomik, coz Wdajné podpofilo vyrazné
objemy transakci typu ,,carry trade” na pozadi
nizké implikované volatility sménného kurzu."

Kurz eura 29. prosince 2006 ¢inil 1,32 USD a
156,93 JPY. To bylo o 11,4 % a 12,4 % vice nez
na zacatku roku. Euro také znacné posililo vici
kanadskému dolaru (o 11,2 %), hongkongskému
dolaru (o 11,7 %) a ¢inskému renminbi (cca o
8 %). Mirngji, v priméru asi o 3 %, zhodnotilo
vici australskému dolaru, Svycarskému franku,
norské koruné¢ a vét$iné ostatnich asijskych
mén. Tento narust byl ¢astetné vyrovnan
oslabenim eura vuci libie Sterlinkd (o 2,2 %)
a fadé meén clenskych stati EU, zejména
slovenské koruné (o témei 9 %) a Ceské koruné
(05,3 %).

V  prvnich dvou mésicich roku 2007
nezaznamenal nominalni efektivni kurz eura
vyraznéj$i zmény.

Realny efektivni sménny kurz eura méfeny
pomoci ruznych cenovych a nakladovych
indext béhem roku 2006 posilil pfiblizné stejné
jako nominalni efektivni kurz (viz graf 32).
V  poslednim ctvrtleti roku 2006 byl
redlny efektivni sménny kurz zalozeny na
spotiebitelskych cenach zhruba o 3 % vyssi nez
v ptredchazejicim roce.

MIRNE VYSSi SCHODEK BEZNEHO UCTU V ROCE 2006

V roce 2006 bézny ucet eurozoény zaznamenal
schodek ve vysi 16,2 mld. EUR (. 0,2 % HDP)
oproti schodku ve vysi 6,8 mld. EUR (tj. 0,1 %
HDP) v roce 2005. Mirn¢ vyssi schodek byl

14 Vyraz ,carry trade” se tyka obchodni strategie, pfi niz je
dosazeno zisku diky vyuziti urokového diferencialu mezi dvéma
ménovymi zoénami prostiednictvim vypujcky v méné s nizsi
urokovou sazbou a investice v méné s vyssi trokovou sazbou.
Tyto strategic jsou vynosné, dokud ména s vy§§im vynosem
neoslabi vi¢i méné s niz§im vynosem do té miry, Ze to vyvazi
arokovou vyhodu.



Graf 33 Saldo béiného uctu a jeho slozky

Graf 34 Dovoz zboii do eurozdny a ceny
ropy Brent

(v mld. EUR; ro¢ni udaje; sezonné ocisténé udaje)
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zejména disledkem nizsiho piebytku bilance
zbozi (0 20,3 mld. EUR), jelikoz dovoz zbozi
rostl v hodnotovém vyjadreni rychleji nez vyvoz
(16,1 % a 13, 8 % vroce 2006). Pokles piebytku
bilance zbozi byl stejné jako ponékud vyssi
schodek bilance béznych pievodi pouze
castecné vyrovnan niz$im schodkem bilance
vynost, zatimco piebytek bilance sluzeb zistal
v zasad¢é beze zmény (viz graf 33).

Obchod se zbozim mimo eurozonu v roce 2006
vyrazné vzrostl. Objemy dovozu se v roce 2006
zvySovaly v dusledku zrychleni hospodaiské
aktivity v eurozoné a posilovani eura. Hlavnimi
faktory nartistu hodnot dovozu, a tudiz poklesu

prebytku bilance zbozi, byly ale vys$i ceny
ropnych i neropnych komodit (viz graf 34).

Ptestoze byl vliv rostoucich cen ropy na
obchodni  bilanci  eurozény  Castecné
vykompenzovan posilovanim eura vici dolaru,
schodek obchodu s ropou se neustale zvysoval,
pficemz za dvanactimési¢ni kumulované obdobi
do fijna 2006 ¢inil 181 mld. EUR (vice nez 2 %
HDP), coz je 0 39 mld. EUR vice nez o rok
diive. Co je ale pozitivnéjsi, eurozéna méla
podle vSeho prospéch z piijml investovanych
v eurozéné diky vysSSi poptdvce ze zemi
vyvazejicich ropu, <¢imz se Castecné

(mésicni Gdaje)
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vykompenzoval prevod bohatstvi, vyplyvajici
z vys$§ich dovoznich cen.

Pokud jde o vyvoz, k ristu hodnot vyvozu
prispélo v roce 2006 zvyseni vyvoznich cen
i objemu vyvozu. Objemy vyvozl ze zemi
eurozony béhem roku vyrazné vzrostly zejména
diky silné zahrani¢ni poptavce. Zvlaste
dynamické byly vyvozy do Asie (pfedevsim do
Ciny) a novych ¢lenskych statt EU v souvislosti
s intenzivni hospodaiskou aktivitou téchto
regiont v roce 2006. Vyvozni ceny rostly méné
nez v predchozim roce zejména v dusledku
niz§itho rastu cen kapitalovych statkd.
Posilovani eura v roce 2006 zaroven znamenalo
pokles cenové a nakladové konkurenceschopnosti
a mohlo pfispét k dalSimu snizovani podilu
eurozony na exportnich trzich.

Toto snizovani podilu eurozony na exportnich
trzich také souviselo se strukturalnimi faktory
svétové ekonomiky, jako je rostouci vyznam
novych globalnich subjektd na svétovych
exportnich trzich. V boxu 7 je podrobnéji
popsano, jak se eurozona pfizpusobuje
stale globalngjSimu a konkurenc¢néjSimu
hospodaiskému prostiedi.
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GLOBALIZACE A KONKURENCESCHOPNOST V EUROZONE

I kdyz globalizace neni novym jevem, panuje stale $irSi shoda, ze jeji dusledky zasadnim
zpusobem méni vyvoj svétové produkce a obchodu.

Tento box vyhodnocuje neddvné zmény ve struktuie vyvozu eurozény a dalSich vyznamnych
ekonomik na pozadi globalizace.” Podle Balassova indexu projevenych komparativnich vyhod
(viz tabulka 1), ktery nabyva hodnot vyssich nez jedna, jestlize je vyvoz zemé v daném sektoru
vys$i nez celosvétovy primeér, se zda, ze v obdobi 1993-2004 eurozona méla relativné
diverzifikovanou strukturu vyvozu a specializovala se jak na vyvoz zbozi pfevazné narocného
na kapital a vyzkum, tak zbozi narocného na pracovni silu. Specializace eurozony na produkci
narocnou na pracovni silu je na prvni pohled ptekvapiva, nebof kapitalova vybavenost prace je
v eurozoné ve srovnani s mnoha rozvijejicimi se ekonomikami vysoka. Vysledky uvedené
v nasledujici tabulce mohou tedy mit urcité nedostatky. Zaprvé, Balassuv index, ktery neni
oCistén o nakupy dovezenych meziproduktt, je poné¢kud zavadéjici, protoze komparativni
vyhody budou pravdépodobné spojeny s procesy a aktivitami probihajicimi v ramci kazdého
domaciho odvétvi. Zadruhé, klasifikace podle ¢tyf skupin zbozi v tabulce 1 pouziva pomérné
Siroké kategorie vyvozu.’

Tti nejvétsi konkurenti z fad rozvinutych ekonomik — Japonsko, Velka Britanie a Spojené staty
—naopak nemaji zddnou projevenou komparativni vyhodu ve vyvozech naro¢nych na pracovni
silu, ale vice se specializuji na produkty naro¢né na vyzkum. Japonsko se také specializuje na
prevazné kapitalové narocné zbozi, coz je v souladu s jeho vysokou kapitalovou vybavenosti.
Neni ptekvapenim, ze Cina, ostatni asijské ekonomiky (zde oznatované jako rychle rostouci

Tento box vychazi z piipravované vyzkumné publikace z fady ECB Occasional Papers s nazvem ,,Globalisation and euro area trade:

interactions and challenges® autorti U. Baumanna a F. di Maura.

2 Celkovy udaj pro eurozénu zakryvéa znacéné rozdily mezi jednotlivymi zemémi eurozony ve struktufe a vysledcich zahrani¢niho
obchodu.

3 Alternativni ukazatel relativni vyvozni specializace viz ,,Relative export structures and vertical specialisation: a simple cross-country

index*, Economic Bulletin, Banco de Portugal, zima 2006.

Projevené komparativni vyhody podle faktorové naroénosti "

(index ?; pramér za obdobi 1993-2004)

rychle

rostouci stiedni a

Spojené Velka asijské vychodni

Vyvozy jsou pievazné Eurozéna” staty Britanie Japonsko Cina | ekonomiky Evropa
Naroéné na nerostné suroviny 0,5 0,7 0,6 0,1 0,6 0,7 1,6
Naro¢né na praci 1,1 0,7 0,9 0,5 2,2 1,2 1,2
Naro¢né na kapital 1,2 0,9 1,0 1,5 0,4 0,5 1,2
Néro¢né na vyzkum 1,1 1.4 1,2 1,4 0,9 1,3 0,5

Zdroje: Databaze CHELEM (Centre d’Etudes Prospectives et d” Informations Internationales, CEPII) a vypocty ECB.

1) Seznam dvoucifernych kodu sektori podle SITC rev. 3, které jsou zahrnuty do zde uvedenych kategorii faktorové naro¢nosti, viz
ptiloha A (tabulka A3) v Baumann a Di Mauro (2007).

2) Balasstv index projevenych komparativnich vyhod, ktery pocitéa relativni vyvozni specializaci jednotlivych zemi ve ¢tyfech skupinach
produktt (sektory naro¢né na nerostné suroviny, praci, kapital a vyzkum) ve srovnani s celosvétovymi priméry podle vztahu:
RCAKk,j = (Xk,j/ZXk.j)/(Xw.j/>Xw,j). Citatel predstavuje podil sektoru j na celkovém vjvozu zemé k a jmenovatel odpovida procentnimu
podilu sektoru j na celkovém svétovém vyvozu.

3) Zohlednény jsou pouze vyvozy z eurozony.
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Graf A Vyvoj projevenych komparativnich vyhod

(index '; ro¢ni tidaje)
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Zdroje: CHELEM a vypocty ECB.
1) Balassuv index projevenych komparativnich vyhod (podrobnosti o vypoctu indexu viz poznamka ¢. 2 k tabulce vyse).

asijské ekonomiky)* a zemé stfedni a vychodni Evropy’ se specializuji na zbozi naro¢né na
pracovni silu, coz odpovida jejich ukazatelim relativni faktorové narocnosti. Rychle rostouci
asijské ekonomiky se navzdory své komparativni vyhod¢ v ¢innostech naroénych na pracovni
silu také specializuji na produkty narocné na vyzkum, a to ve vétsi mife nez eurozona. Zemé
sttedni a vychodni Evropy, u nichz chybéjici projevena komparativni vyhoda ve zbozi naro¢ném
na praci jednoznacné odrazi nizké investice do vyzkumu a vyvoje®, vykazuji pomérné vysoky
stupen specializace na zbozi naro¢né na nerostné suroviny.

Vyvozni specializace eurozony a dalSich rozvinutych zemi v sektorech naroénych na vyzkum
nezaznamenala vyraznéj$i zmeény. Naproti tomu nékteré vyznamné rozvijejici se ekonomiky,
jako napt. Cina, do téchto sektorii vstupuji razantnim zpisobem (viz graf A 1).” Nedoslo ani
k vétsim posunum ve specializaci vétsich rozvinutych ekonomik na zbozi naro¢né na praci,
ktera v ptipadé eurozony zustava pomérné vysoka (viz graf A 2).

Ackoli se eurozona specializuje pfedevsim na sttedné technologicky narocné produkty jako
stroje a zafizeni, motorova vozidla, chemické latky a elektrické pfistroje, v pruméru se také
zameéfuje na nékteré rychle rostouci sektory svétové poptavky, naptiklad 1é¢iva, zdravotnické,
presné a optické pristroje, jakoz i letadla a kosmické lodé. Jeji zaméfeni na nékteré pomaleji

4 Do skupiny ,,rychle rostouci asijské ekonomiky* patii Indie, Indonésie, Hongkong, Singapur, Jizni Korea, Tchaj-wan, Malajsie,
Filipiny a Thajsko.

5 Do skupiny ,,zemé stfedni a vychodni Evropy® patii Spolecenstvi nezavislych stati (Arménie, Azerba'jdién, Bélorusko, Gruzie,
Kazachstan, Kyrgyzstan, Moldavie, Rusko, Tadzikistan, Turkmenistan, Ukrajina a Uzbekistan), Estonsko, Litva, Loty3sko, byvala
Jugoslavie (nyni Bosna a Hercegovina, Chorvatsko, Makedonie, Srbsko, Cerna Hora a Slovinsko), Albanie, Bulharsko, byvalé
Ceskoslovensko (nyni Ceska republika a Slovensko), Madarsko, Polsko, Rumunsko a Turecko.

6 Pramérné hrubé domaci vydaje na vyzkum a vyvoj v zemich stiedni a vychodni Evropy jsou nizsi nez 1 % HDP. Oproti tomu
v eurozoné ¢ini 1,9 % HDP, ve Spojenych statech 2,6 % HDP a v Japonsku 3,2 % HDP (zdroje: OECD Science, Technology and
Industry: Scoreboard 2005 a Eurostat, Structural Indicators Database).

7 1kdyz tento vyvoj muze byt zpisoben velkou relativni vahou rozvinutych ekonomik ve srovnani s rozvijejicimi se ekonomikami,

muze také odrazet proces dohanéni v technologické oblasti.
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rostouci sektory, napfiklad nekovové mineralni
vyrobky, je také pomérné vyrazné. Z celkového
pohledu se eurozona nespecializuje na jeden
konkrétni sektor a jeji vyvozni struktura je ve

Graf B Zmény podilu zemi pivodu na dovozu

ve zpracovatelském primyslu

(zmény v procentnich bodech; 1995-2005)

srovnani s ostatnimi primyslové vyspélymi Cina ]
ekonomikami pomérné diverzifikovana. To ové dlenské stity ) _

mize ochréanit celkovou produkci eurozény Bultarsko, Rumusko |

pfed obdobimi slabé globalni poptavky OPEC ]

v jednom sektoru. Navzdory faktu, ze vyvozni ASEAN |

specializace eurozony na odvétvi naroc¢na it il Al ]

na vyzkum celkové vykazuje jen malé SNS

zmény, podrobnéjsi udaje ukazuji, ze vyvozci ety l

v eurozoné presto zvysili svoji specializaci e I

v nékterych technologicky naro¢nych sektorech
(napf. 1é¢iva, zdravotnické, presné a optické
pristroje, ale také informacni a komunikacni
technologie — ICT), kde svétova poptavka
prudce roste. Ostatni rozvinuté zemé, jako
Japonsko ¢i Spojené staty, naopak snizuji svoji
specializaci v tomto oboru ve vétsi mife nez
jiné ekonomiky, coz muze byt dusledkem silné
konkurence rozvijejicich se asijskych zemi a
splasknuti ICT bubliny z roku 2000.

Norsko ”
Svédsko |||
Sk i

Spojené stity ||||"||
)
|

—
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Japonsko

Velkd Britdnie

dovoz v ramci eurozény

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Zalozeno na hodnotach obchodu. Podil dovozi do
eurozony z ur¢ité zemé &i regionu je vydélen celkovymi dovozy
do eurozény (z eurozony i ostatnich zemi).

1) Zemg, které ptistoupily k EU v roce 2004.

Pfiznivy  vliv. na  vyvoj  exportni

konkurenceschopnosti eurozony mohou mit

také jiné faktory. Nedavno zvetejnéné pruzkumy, empirické studie a teoretické modely

naznacuji, ze firmy tézi z investovani v zahrani¢i. Proto by mohla silna aktivita firem v eurozoné
v oblasti ptimych zahrani¢nich investic pfispét ke zvysSeni celkové produktivity v eurozong.®

Pokud jde o budouci vyvoj, zatimco rozvijejici se ekonomiky se doposud specializovaly na
malo az stfedné malo technologicky naro¢né sektory a vybrané technologicky naro¢né sektory,
je pravdépodobné, ze v budoucnu zvysi svoji specializaci na sektory se stfedni az vysokou
technologickou naro¢nosti, coz by vystavilo néktera tradicni odvétvi v eurozoné, naptiklad
vyrobu motorovych vozidel ¢i stroji a zafizeni, tvrdsi konkurenci a potencialné vyznamnym
zménam. Existuji naznaky, ze k tomu jiz dochazi, nebof vyvozni specializace zemi stfedni a
vychodni Evropy, Ciny a rychle rostoucich asijskych zemi na sektory se stiedni az vysokou
technologickou naro¢nosti véetné vyroby motorovych vozidel, dopravnich zatizeni a ostatnich
stroju a zafizeni béhem posledniho desetileti vzrostla.

Vedle hodnoceni vysledki vyvozu z eurozony je tieba také vénovat pozornost strané dovozu,
protoze globalizace také vyrazné ovliviiuje objem a slozeni dovozu v jednotlivych zemich.
Liberalizace zahrani¢niho obchodu a expanze mezinarodnich vyrobnich siti béhem posledniho
desetileti pfispély k razantnimu nartstu dovozu do nejvétsich primyslovych zemi. Mezi roky
1991 a 2005 vzrostl pomér dovozu zbozi a sluzeb k redlnému HDP vice nez trojnasobné ve

8 Viznapf. ¢lanek ,,Germany in the Globalisation Process®, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, prosinec 2006, Bernard, A., Jensen,
J. a Schott, P. (2005), ,,Importers, exporters, and multinationals: a portrait of firms in the US that trade goods, NBER Working Paper
11404 a Helpman, E., M. Melitz a S. Yeaple (2004), ,,Exports versus FDI*, American Economic Review, 94, 300-316.
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Spojenych statech a témét dvojnasobné v Japonsku. Udaje pro eurozénu a Velkou Britanii se
pohybuji téz v tomto rozmezi. Celkovy nartist dovozu byl navic spojen s vyznamnym zvySenim
dovozu z rozvijejicich se zemi. V ptipadé dodavek produktd zpracovatelského prumyslu do
eurozony to znamenalo relativni posun od obchodnich partnerd uvniti eurozony a ostatnich
pramyslovych zemi k rozvijejicim se ekonomikam s niz§imi naklady (viz graf B). Tento posun
byl zfejmy zejména u meziproduktt a investi¢nich statki. To jasné ukazuje, Ze rozvijejici se
ekonomiky nabyvaji na dulezitosti jako dodavatelé vyrobnich vstupd. S timto trendem souvisi
obecnéjsi tendence k vyssi dovozni narocnosti vyvozu z eurozony.

V souhrnu lze fici, ze ackoli eurozona jiz ¢eli zvySené konkurenci rozvijejicich se zemi,
v budoucnu dojde k dal§imu pfizpisobovani. Na rozdil od Spojenych statd, které se zfejme
dislednéji zametuji na produkty narocné na vyzkum, se eurozona stale z¢asti zaméiuje na zbozi
narocné na praci. Rozvijejici se zemé jsou navic stale dulezitéjSimi konkurenty ve vyvozu, a
to nejen v odvétvich naro¢nych na praci a méné naro¢nych na technologie, jak by naznacovala
jejich vybavenost vyrobnimi faktory, ale stale vice také v odvétvich naro¢nych na technologie
a kapital. Eurozona zaroven ztraci pozice v nékterych tradi¢né silnych odvétvich véetné vyroby
stroju a zatizeni. To potvrzuje vyrazny narist dovozu investi¢nich statkti z novych ¢lenskych
stati EU, ktery zfejmé castecné vytlacuje dovoz v ramci eurozony.

K uspésnému dalsimu ptizpisobovani strukturdlnim zméndm se nedosdhne prostiednictvim
protekcionismu, nebot ten by vedl pouze k prodlouzeni obdobi piizptisobovani. Uspésného
prizpusobeni lze dosahnout spise zajiSténim prostfedi pro nezbytné strukturdlni zmeény, které
umozni udrzet pfechodné ztraty bohatstvi (napt. docasné zvysSeni nezaméstnanosti) na minimalni
urovni a podpofi pruzny piesun zdroji do novych a rozvijejicich se oblasti. To je nejlepsi
zpusob, jakym mize ekonomika na vyzvy globalizace reagovat. Podminkou je provedeni
strukturalnich reforem v eurozoné véetné zvyseni vydaji na vyzkum a vyvoj s cilem podpofit
inovace potiebné k rozvijeni novych perspektivnich oblasti specializace.

CISTY PRILIV SOUHRNNYCH PRIMYCH A

PORTFOLIOVYCH INVESTIC V ROCE 2006

Na finan¢nim u¢tu zaznamenala eurozona v roce
2006 cisty priliv souhrnnych piimych a
portfoliovych investic ve vysi 109,2 mld. EUR
oproti ¢istému odlivu ve vysi 45,4 mld. EUR
v roce 2005. Slo predev§im o diisledek vyrazné
niz§itho cistého odlivu pfimych investic a
vyssiho ¢istého prilivu portfoliovych investic
do majetkovych cennych papirti i dluhovych
nastroju (viz graf 35).

Pii vylouceni vlivu jedné velké transakce
spojené s restrukturalizaci velkého podniku
v eurozoné v roce 2005 byl divodem rostouciho
schodku pfimych investic v roce 2006 nartst
pfimych investic rezidentl eurozony v zahranici,
pfedevsim ve formé investic do zdkladniho
kapitalu v novych ¢lenskych statech EU, jakoz
i ve Velké Britanii a ve Spojenych statech.

Zaroven se oproti nizkym hodnotam z let 2004
a 2005 vice nez zdvojnasobil pfiliv pfimych
investic do eurozdny, coz muize byt ¢astetné
odrazem ocekavani trhu ohledné Iepsiho
hospodaiského vyhledu pro eurozénu.

Opét pii

vylouceni vlivu vysSe uvedené

portfoliovych investic v roce 2006 z nartstu
¢istych nakupd majetkovych cennych papirt
eurozony nerezidenty, podpofeného piiznivym
vyvojem ristu zisku podnikd v eurozoné a vyssi
rentabilitou kapitalu v eurozoné nez ve Spojenych
statech. Piibyvajici dikazy o zlepSujicim se
hospodatském vyhledu v eurozéné béhem roku
byly zfejmé klicovym faktorem tohoto vyvoje.

Cisty piiliv investic do dluhovych nastroji ¢inil

79,2 mld. EUR (oproti 8,7 mld. EUR v roce
2005) v dasledku zna¢ného nartstu nakupt
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Graf 35 PFimé a portfoliové investice

v eurozoné

Graf 36 Financni toky z eurozéony do novych
clenskych stata EU

(ro¢ni udaje; v mld. EUR)
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sttednédobych a dlouhodobych dluhopist
eurozOny nerezidenty.

Pokud jde o teritorialni ¢lenéni portfoliovych
tok na zakladé kumulovanych tokt za prvni
tfi Ctvrtleti roku 2006, hlavnimi pfijemci
majetkovych portfoliovych investic eurozony
byly Spojené staty, ,,offshore finan¢ni centra a
Asie bez Japonska. Investofi eurozony také ve
velkém rozsahu nakupovali dluhové nastroje
emitované témito regiony, jakoz i Velkou
Britanii. Vyrobni firmy eurozony ziejmé nadale

Graf 37 Cistd investi¢ni pozice viiéi zahraniéi

(v % HDP)

2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj: ECB. )
Poznamky: Zustatky ke konci obdobi. Udaje za rok 2006 se
tykaji konce tietiho ctvrtleti.
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Poznamka: Udaje za rok 2006 vychézeji z prvnich tii &tvrtleti.

pfemistovaly svou vyrobu piedev§im do novych
¢lenskych statt EU, jelikoz se toky pfimych
zahrani¢nich investic do téchto zemi (méfené
podilem na HDP téchto zemi) v poslednich
ctytech letech stabilné zvySovaly (viz graf 36).

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANIC SE V ROCE 2006
DALE ZHORSILA

Udaje o investiéni pozici eurozony vii¢i zemim
mimo eurozénu, dostupné do tietiho Ctvrtleti
roku 2006, naznaCuji, ze Cistd pasiva Cinila
965 mld. EUR (coz pfedstavuje 11,5 % HDP
eurozony) ve srovnani s 811 mld. EUR (10,1 %
HDP) na konci roku 2005 (viz graf 37). Vyssi
Cistd pasiva v roce 2006 byla v podstaté
disledkem zvyseni Cistych pasiv u portfoliovych
investic (o 145 mld. EUR) a ostatnich
investic (o 83 mld. EUR), coz pouze ¢aste¢né
vykompenzovalo zvySeni Cistého aktiva
u ptimych investic (o 70 mld. EUR) a rezervnich
aktiv (o 5 mld. EUR).

Vzhledem k tomu, ze schodek bézného uctu
eurozony v roce 2006 ¢inil pouze 20 mld. EUR,
byl narust pasivni investi¢ni pozice eurozony
vuci zahrani¢i pievazné dusledkem vlivu
pfecenéni vyvolaného zménami cen aktiv a
vyvojem sménnych kurzi.



3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ V CLENSKYCH
STATECH EU MIMO EUROZONU

HOSPODARSKA AKTIVITA

Rist realného HDP v clenskych statech EU
mimo eurozoénu v roce 2006 znacné zrychlil (viz
tabulka 6)." I kdyz tento trend silnéjsi
hospodaiské aktivity bylo mozné pozorovat ve
vsech zemich, meziro¢ni tempo riistu se znacné
lisilo. Pokud jde o zemé, které vstoupily do
Evropské unie v kvétnu 2004, byl rist produktu
nejvyssi v Estonsku a Lotys$sku, kde cinil
11,4 % a vice. V Ceské republice, Litvé a na
Slovensku byl rtst redlného HDP také velmi
silny a dosahoval hodnot mezi 6,1 % a 8,3 %.
Rist realného HDP byl nejniz§i na Malté.
V ostatnich zemich, a to v Dansku, Svédsku a
Velké Britanii, rust ve srovnani s rokem 2005
zrychlil a v roce 2006 se priblizil Grovni
v eurozoné nebo ji prevysoval.

Ve vétsiné ¢lenskych statd EU mimo eurozénu
byla hnacim faktorem hospodaiské aktivity
domaci poptavka. Soukromou spotiebu stimuloval
zvySujici se narust redlnych disponibilnich
pfijmti spojeny s vyraznym ristem mezd a
klesajici nezaméstnanosti a dale rostouci ceny
reziden¢nich nemovitosti. Zrychlil rist hrubé
tvorby fixniho kapitalu, ktery vyuzival mj. delsi
obdobi pfiznivych financ¢nich podminek, zlepseni
podnikatelského prostiedi a v nékterych zemich

vyznamny prtiliv pfimych zahrani¢nich investic.
Ve vétsiné zemi k vyraznému ristu domaci
poptavky také ptispél prudky nartst uveérd,
ktery byl castecn¢ dusledkem pfiznivych
finan¢nich podminek.

V  mnoha zemich zrychlil rast vyvozu
podporovany silnou poptavkou u klicovych
obchodnich partnert a znaénym piilivem
pifimych zahrani¢nich investic v poslednich
letech. Ve vétsin€ zemi si vSak vysoké tempo
udrzoval rist dovozu v disledku vyrazné
domaci poptavky a pomérné vysoké dovozni
naro¢nosti vyvozu v mnoha z téchto zemi.
V dutsledku toho byl pfispévek ¢istého vyvozu
k rustu realného HDP v roce 2006 v ptipadé
¢lenskych statt EU mimo eurozonu jakoZzto
celku v podstaté neutralni, vyznamné kladné se
projevil pouze v Madarsku, na Malté, na
Slovensku a ve Svédsku. Vysoké tempo riistu
dovozu a vyvozu v mnoha zemich svédéi o tom,
ze ackoliv proces obchodni integrace v zemich,

15 K ¢lenskym statim EU mimo eurozdnu, na které se odkazuje
v této kapitole, patfi 13 ¢lenskych stati EU mimo eurozénu
v obdobi do konce prosince 2006 (tj. Ceska republika, Dansko,
Estonsko, Kypr, Lotyssko, Litva, Madarsko, Malta, Polsko,
Slovinsko, Slovensko, Svédsko a Velka Britanie).

Tabulka 6 Rust realného HDP

(meziroéni zmény v %)

2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Ceské republika 3,6 42 6,1 6,1 6,4 6,2 5,9 5,8
Déansko 0,4 2,1 3,1 3,2 3,5 3,0 3,0 3,1
Estonsko 7,1 8,1 10,5 11,4 11,6 11,8 11,0 11,2
Kypr 1,8 4,2 3,9 3,8 3,5 42 3,8 3,6
Lotyssko 7,2 8,7 10,6 11,9 13,1 11,1 11,9 11,7
Litva 10,3 7,3 7,6 7,5 7.9 8.3 6,9 7,0
Madarsko 4,1 4,9 42 3,9 4.4 4,0 3,9 3.4
Malta -2,3 1,1 3,0 2,9 3,0 2,6 2,7 3,1
Polsko 3.8 53 3,5 5,8 4.8 5,6 59 6.6
Slovinsko 2,7 4,4 4,0 52 4,9 52 59 5,8
Slovensko 42 5,4 6.0 8.3 6,7 6,7 9,8 9,6
Svédsko 1,8 3,6 2,9 4,7 4,4 5,0 4,5 4,9
Velka Britanie 2,7 3,3 1,9 2,7 2,4 2,7 2,9 3,0
EU-10" 4,1 5,2 4,8 59 5,5 5,8 6,1 6,2
EU-13? 2,7 3,6 2,7 3,6 3,3 3,6 3,7 3.8
Eurozona 0,8 1,8 1,5 2,8 2,2 2,8 2,7 3,3
Zdroj: Eurostat.
1) Skupina EU-10 zahrnuje 10 zemi, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004.
2) Skupina EU-13 zahrnuje 13 ¢lenskych statit EU mimo eurozénu v obdobi do konce prosince 2006.
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které vstoupily do EU v kvétnu 2004, znacné
pokrocil, stale jesté probiha.

Spolu se silnéjsi hospodaiskou aktivitou se
v roce 2006 v mnoha clenskych statech EU
mimo eurozénu nadale zlepSovala situace na
trhu prace. Mezi jednotlivymi zemémi vsSak
existuji vyznamné rozdily. Zatimco v Polsku a
na Slovensku zlstala nezaméstnanost velmi
vysokd, v jinych zemich, naptiklad v Dansku,
pobaltskych statech a ve Velké Britanii, se
podminky na trhu prace dost zpfisnily. Ve vétSiné
zemi, které jsou ¢lenskymi staty Evropské unie
od kvétna 2004, zustal rist zaméstnanosti
utlumenéjsi, nez jak by napovidal prudky rast
produktu. Bylo tomu tak proto, ze hnacim
faktorem rastu realného HDP bylo hlavné pfijeti
novych technologii a silny nartst produktivity,
ktery mj. pramenil ze znac¢ného piilivu pfimych
zahrani¢nich investic v poslednich letech.
V mnoha zemich, které vstoupily do EU
v kvétnu 2004, nadale existuji strukturalni
piekazky jako kvalifikaéni a geograficky
nesoulad mezi nabidkou pracovnich sil a
poptavkou po nich. Hrozi, ze spolu s migra¢nimi
proudy, které ptispély ke zpfisnéni trha prace,
se tyto pfekazky stanou brzdou ristu v zemich,
kde vznikl nedostatek pracovnich sil.

CENOVY VYVO)

Témer ve vSech clenskych statech EU mimo
eurozénu v roce 2006 vyznamné vzrostla
inflace métena HICP (viz tabulka 7). Nejvyssi
zustala v rychle rostoucich pobaltskych statech,
v Madarsku a na Slovensku; v ostatnich
¢lenskych statech EU mimo eurozonu se blizila
praméru v eurozoné nebo jej mirné prevysovala.
Prumérna inflace nizsi nez 2 % byla v Dansku,
Polsku a Svédsku, kdezto v Ceské republice
nepiekrocila v roce 2006 2,1 %.

Vzestupny trend inflace v roce 2006 v ¢lenskych
statech EU mimo eurozénu lze Ccastecné
pfisoudit zménam regulovanych cen a nepfimych
dani v fadé zemi, napiiklad v Ceské republice,
Lotyssku, Litvé, Madarsku, na Malt¢ a na
Slovensku. Na narastu inflace v 1été 2006 se
navic z velké ¢asti podilel vyznamny vzestup
cen energii. V fadé zemi inflacni trendy také
ovlivnil nardst cen potravin, které v roce 2006
zacaly rist rychlej§im tempem po velmi
nevyrazném vzestupu nebo poklesu v roce 2005.
Ve vétsiné zemi vSak k zdkladnim inflacnim
tlaktim ptispél rychly rist domaci poptavky.

V zemich umoziujicich vysokou miru flexibility
sménného kurzu mélo zhodnoceni mény znacné

Tabulka 7 Inflace méfena HICP

(meziroéni zmény v %)

2003 2004
Ceské republika -0,1 2,6
Dansko 2,0 0,9
Estonsko 1,4 3,0
Kypr 4,0 1,9
Lotyssko 2,9 6,2
Litva -1,1 1,2
Madarsko 4,7 6,8
Malta 1,9 2,7
Polsko 0,7 3,6
Slovinsko 5,7 3,7
Slovensko 8,4 7,5
Svédsko 2.3 1,0
Velka Britanie 1,4 1,3
EU-10" 1,9 4,1
EU-13? 1,6 2,2
Eurozona 2,1 2,1

2005 2006 2006 2006 2006 2006
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

1.6 2,1 2,4 2,5 2.4 1,1
1,7 1,9 2,0 2,0 1.8 1,6
4,1 4.4 4.4 45 4.4 45
2,0 2,2 2.3 2,6 2,6 1,5
6,9 6,6 7,0 6,5 6,6 6,2
2,7 3.8 3,3 3,6 4,0 42
3,5 4,0 2,4 2,7 4.6 6,4
2,5 2,6 2,6 3.4 3,2 1,1
2,2 13 0,9 1.4 1.5 1.3
2,5 2,5 2.3 3,1 2,5 23
2.8 43 42 4.6 48 3,5
0.8 1,5 12 1,9 1,5 1,4
2,0 2.3 2,0 2,2 2,4 2,7
2,5 2,4 2,0 2,4 2,7 2,5
2,1 2.3 1.9 2,2 2.4 2,5
22 2.2 2.3 2,5 2,2 1.8

Zdroj: Eurostat.

1) Skupina EU-10 zahrnuje 10 zemi, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004.
2) Skupina EU-13 zahrnuje 13 ¢lenskych statit EU mimo eurozénu v obdobi do konce prosince 2006.
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tlumici ucinek na dovozni ceny a v kone¢ném
dasledku — vzhledem k pomérné vysokému
stupni otevienosti téchto zemi — na celkovou
inflaci. Vzhledem k rostouci hospodaiské aktivite
ve vétsiné Clenskych statt EU mimo eurozénu
byl vyvoj mezd v roce 2006 v priméru vyrazny.
Rust nominalnich mezd byl zejména vyznamny
v zemich s nejvyssim tempem riastu produktu
(j. v pobaltskych statech), kde prekrocil narist
produktivity a pfispél k podpote inflacnich tlakd.

FISKALNI POLITIKA

Fiskalni politika v ¢lenskych statech EU mimo
eurozonu byla v roce 2006 nadale rtiznoroda.
T#i zemé& (Dansko, Estonsko a Svédsko)
zaznamenaly fiskalni prebytek, zatimco
zbyvajicich deset fiskalni schodek (viz
tabulka 8). S vyjimkou Madarska byly
rozpoctové vysledky za rok 2006 v podstaté
v souladu s cili salda rozpoctu aktualizovanych
konvergencnich programt piedlozenych na

Tabulka 8 Fiskdlni pozice

(v % HDP)

Piebytek (+)/schodek (-) vladnich instituci

Udaje z programii
stability za

\ 2003 \ 2004 \ 2005 \ rok 2006
Ceska republika -6,6 -2,9 -3,7 -3,5
Dansko 1,1 2,7 4,9 4,1
Estonsko 1,9 2,3 2,3 2,6
Kypr -6,3 -4.4 -2,3 -1,9
Lotyssko -1,2 -1,0 0,0 -0,4
Litva -1,3 -1,5 -0,5 -1,2
Madarsko -7,2 -6,7 -7,8 -10,1
Malta -10,0 -5,0 -3,4 -2,6
Polsko -4,7 -3,9 -2,5 -1,9
Slovinsko -2,8 -2,3 -1,4 -1,6
Slovensko -3,7 -3,0 -3,1 -3,7
Svédsko 0,1 1,8 3,0 3,0
Velka Britanie -3,3 -3,2 -3,3 -2,8
EU-10" -5,1 -3,8 -3,4 -3,4
EU-13? -3,0 -2,3 -2,0 -1,9
Eurozona -3,1 -2,8 -2,4 -1,9
Hruby dluh vlddnich instituci Udaje z programii
stability za
2003 2004 2005 rok 2006
Ceska republika 30,1 30,7 304 30,6
Déansko 44,4 42,6 35,9 28,6
Estonsko 5,7 5,2 4,5 3,7
Kypr 69,1 70,3 69,2 64,7
Lotyssko 14,4 14,5 12,1 10,7
Litva 21,2 19,4 18,7 18,4
Madarsko 58,0 59.4 61,7 67,5
Malta 70,2 74,9 74,2 68,3
Polsko 43,9 41,8 42,0 42,0
Slovinsko 28,5 28,7 28,0 28,5
Slovensko 42,7 41,6 34,5 33,1
Svédsko 51,8 50,5 50,4 46,5
Velka Britanie 38,9 40,4 42,4 43,7
EU-10" 41,6 41,0 40,7 41,2
EU-13? 41,1 41,8 42,4 42,7
Eurozona 69,3 69,8 70,8 69,6

Zdroje: Evropska komise (2004-2005), aktualizované programy stability pro obdobi 2006-2007 (2006) a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje vychazeji z definice postupu pii nadmérném schodku. Rozpo&tova salda (idaje Komise) nezahrnuji vynosy z prodeje
licenci UMTS. V piipadé Danska, Polska a Svédska udaje zahrnuji penzijni fondy spadajici pod druhy pilit. Odhady jejich kladného
vlivu na saldo v roce 2006 &ini v Dansku 1,0 % HDP, v Polsku 2,0 % HDP a ve Svédsku 1,1 % HDP. Stejné jako v poslednim
konvergen¢nim programu a v prognozach Komise z podzimu 2006 jiz Gdaje pro Madarsko nezahrnuji prostfedky v penzijnich fondech

spadajici pod druhy pilif.

1) Skupina EU-10 zahrnuje 10 zemi, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004.
2) Skupina EU-13 zahrnuje 13 ¢lenskych stati EU mimo eurozénu v obdobi do konce prosince 2006.
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konci roku 2005 nebo lepsi. V mnoha ptipadech
to vSak byl dasledek lepsi vychozi pozice na
konci roku 2005 a vzestupu pfijmi z dani, coz
lze zase ¢astecné vysvétlit rychlejSim rustem
HDP, nez se pivodné ocekavalo. Zda se, ze
postup strukturalni fiskalni konsolidace ve
vétsin¢ zemi ustrnul. Pouze Malta podle odhadd
dosahla ptfiznivé zmény salda rozpocltu
ocisténého o cyklické vlivy ve vysi 0,5 % HDP
(bez jednordzovych a docasnych opatieni).
Naopak v fadé zemi doslo navzdory silnému
rustu produktu dokonce k procyklickému
uvoliiovani fiskalni politiky.

Na konci roku 2006 byly Ceska republika,
Madarsko, Malta, Polsko, Slovensko a Velka
Britanie podrobeny postupu pii nadmérném
schodku. Podle aktualizaci konvergenc¢nich
programu na obdobi 2006-2007 pomér schodku
k HDP ve vSech téchto zemich — s vyjimkou
Madarska a Slovenska — v roce 2006 poklesl,
pficemz na Malté a ve Velké Britanii klesl pod
3 % HDP. V Polsku byl zaznamenan pomér
schodku k HDP pod referen¢ni hodnotou, stejné
jako tomu bylo v roce 2005. Vyloucime-li vSak
statistickou odchylku, kterd bere v ivahu vefejné
dichodové systémy financované z povinnych
prispévkl ve vladnim sektoru (jejiz platnost
skon¢i v roce 2007), prekrocCil by pomeér
schodku k HDP hodnotu 3 %.

Pokud jde o hlavni rozhodnuti Rady ECOFIN
ohledné postupu pti nadmérném schodku v roce
2006, doslo v cervenci ke zruSeni tohoto
postupu na Kypru poté, co byl ozndmen pomér
schodku k HDP pod referencni hodnotou 3 %
HDP v roce 2005. Rada naopak v lednu 2006
zahéjila postup v pfipadé¢ Velké Britdnie a
pozadovala, aby byl nadmérny schodek
napraven nejpozdé¢ji do finan¢niho roku
2006/2007. V zati 2006 Madarsko piedstavilo
upraveny konvergencni program — pozadovany
Radou v lednu —, ktery v roce 2006 ptedpoklada
schodek 10,1 % HDP, coz je podstatné méné nez
plvodni cil. V doporuceni Rady z fijna 2006
byla lhita pro napravu nadmérného schodku
Madarska prodlouzena o jeden rok do roku
2009. V souvislosti s Polskem pfijala Rada
v listopadu 2006 rozhodnuti, které uvadi, ze
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opatfeni pfijatd polskymi organy k napravé
nadmeérného schodku zemé do terminu v roce
2007 jsou neadekvatni.

Pomeér vladniho dluhu k HDP zistal v roce 2006
ve vétsing Clenskych statt EU mimo eurozonu
vyrazné pod 60 % HDP. Na Kypru a Malté
pomér dluhu k HDP zustal navzdory poklesu
v roce 2006 nad referen¢ni hodnotou 60 % a
v Madarsku se prudce zvysil na vice nez 67 %
HDP. Ve vétsiné ostatnich clenskych statd EU
mimo eurozénu pomér dluhu k HDP poklesl
nebo zlstal v podstaté beze zmén.

VYVOJ PLATEBNi BILANCE

Kombinovany bézny a kapitalovy ucet ¢lenskych
statt EU mimo eurozénu se v jednotlivych
zemich v roce 2006 nadale znacné lisil (viz
tabulka 9), ackoliv celkovy obraz ukazal
zhorSeni ve srovnani s rokem 2005. Zatimco
Dansko a Svédsko oznamily znaény piebytek,
Velka Britdnie a v§echny zem¢, které vstoupily
do Evropské unie v kvétnu 2004, zaznamenaly
schodek. Ve srovnani s rokem 2005 se tyto
schodky ve vét§iné zemi zvySily, zejména
v LotyS$sku, kde mira schodku v roce 2006 ¢inila
priblizné¢ 20 % HDP. Estonsko, Kypr a Litva
zaznamenaly schodek vice nez 10 % HDP.
V Ceské republice, na Kypru, v Madarsku, na
Malté a na Slovensku ¢inil schodek 4 az 8 %
HDP a ve zbyvajicich zemich byl zaznamenan
schodek mirnéjsi.

V mnoha zemich, které vstoupily do Evropské
unie v kvétnu 2004, Ize tento schodek Caste¢né
vysvétlit jako disledek procesu dohéanéni,
jelikoz odrazi investice do vyrobni kapacity,
které by nebylo mozné uskutecnit vyhradné na
zakladé domacich uspor. Velky schodek
bézného a kapitalového uctu v nékterych
¢lenskych statech EU mimo eurozoénu by vsak
mohl signalizovat ohrozeni udrzitelnosti
zahrani¢nich pozic, zejména jsou-li hnacimi
faktory rostouci vefejna nebo soukroma
spotfeba, vysoky rist uvéri nebo investice do
reziden¢nich nemovitosti.

Ve srovnani s rokem 2005 ve vétsiné ¢lenskych
statt EU mimo eurozoénu vzrostl v roce 2006



Tabulka 9 Vybrané poloiky platebni bilance

(v % HDP)

Saldo bézného uétu

Cisté toky portfoliovych

a kapitdlového uctu Cisté toky PZI investic

2003 2004 2005 2006" | 2003 2004 2005 2006" | 2003 2004 2005 2006"
Ceska republika -6,2 -6,5 -1,9 -4,5 2,1 3,7 8,2 3,8 -1,4 2,1 -2,4 -2,2
Dansko 33 2,4 3,9 2,4 0,1 0,4 -0,7 -0,6 -7,0 -6,0 -4,3 -5,9
Estonsko -11,1 -11,7 -9,5  -10,2 8,1 6,0 16,8 1,5 1,8 62 -158 -7,8
Kypr -2,0 -4,1 -5,1 -5,1 2,4 2,5 43 3.8 1,9 7,2 -0,8 =32
Lotyssko -7,5  -11,9  -11,2  -19,7 2,3 3,9 3,7 5.8 -2,0 1,7 -0,7 0,0
Litva -6,4 -6,4 -5,9  -10,4 0,8 23 2,7 4,8 1,5 0,9 -1,0 -0,9
Madarsko -8,0 -8,1 -5,9 -5,6 0,6 33 4,7 6,2 3,5 6,7 4,0 2,9
Malta? -3,7 -6,4 -6,3 7,6 83 7,6 11,4 259 -32,3  -382 -46,0 -629
Polsko -2,1 -3,8 -1,4 -1,4 2,0 4,7 2,1 3,1 1,1 3,7 4,1 -0,8
Slovinsko -1,4 -3,1 -2,4 -3.4 -0,6 0,9 -0,2 -0,2 -0,9 -2,4 -5,9 -4,6
Slovensko -0,5 -3.3 -8,6 -7,9 2,2 3.3 3,7 6,7 -1,7 2,1 -2,1 2,9
Svédsko 7,3 6,9 6,3 6,1 -53 -2,6 -3,0 0,5 -2,2 -6,5 L1 -11,8
Velka Britanie -1,2 -1,5 -2,2 -3,0 -2,2 -1,0 4,7 2,3 5,3 -4,6 -34 0,6
EU-10? -4,6 -5,6 -4,3 -53 2,2 4,6 4,8 4,7 0,5 2,8 0,9 -1,0
EU-13% -0,6 -1,2 -1,4 -1,8 -1,5 0,0 3,6 1.8 2,7 -3,4 -2,1 -2,7
Eurozéna 0,6 0,9 0,0 -0,3 -0,2 -0,8 -2,5 -1,5 1,0 0,9 2,0 1,2
Zdroj: ECB.

1) Udaje za rok 2006 pro Estonsko, Maltu, Svédsko a Velkou Briténii jsou priaim&rem za Styfi &tvrtleti do 3. &tvrtleti 2006, nebot novejsi

udaje nesjou k dispozici.

2) Znaény odliv portfoliovych investic z Malty odrazi finan¢ni aktivity mezinarodnich bank realizované z této zemé. Tento Cisty odliv
portfoliovych investic je téméf zcela kompenzovan piilivem ostatnich investic.

3) Skupina EU-10 zahrnuje 10 zemi, které vstoupily do EU v kvétnu 2004. Prumér za Ctyfi ¢tvrtleti do 3.Q 2006.

4) Skupina EU-13 zahrnuje 13 ¢lenskych stati EU mimo eurozonu. Prumér za Ctyfi ctvrtleti do 3.Q 2006.

¢isty priliv pfimych zahrani¢nich investic.
I kdyz ¢isty priliv ptimych zahrani¢nich investic
v tfadé clenskych statt EU mimo eurozonu
celkové nadale predstavoval vyznamny zdroj
financovani, ¢asto nestacil k pokryti schodku
kombinovaného bézného a kapitalového uctu,
zejména v pobaltskych statech. Cisty portfoliovy
ptiliv zaroven zlstal ve vSech ¢lenskych statech
EU mimo eurozoéonu zaporny nebo v podstaté
neutralni s vyjimkou Madarska a Slovenska.
V téchto dvou zemich Cisty pfiliv portfoliovych
investic podporoval vyssi ¢isty ptiliv dluhovych
nastroju, ktery v nékterych ptipadech souvisel
s vynosovymi diferencialy, ackoliv svou
ulohu sehral také cisty pfiliv majetkovych
investic. Dalsi investi¢ni toky byly ve vétsing
zemi, které vstoupily do Evropské unie v kvétnu
2004, v podstaté pozitivni, jelikoz se v nich
odrazely hlavné uvéry matefskych bank
poskytované svym dcefinym spole¢nostem
v regionu.

VYVOJ SMENNYCH KURZ0

Vyvoj sménnych kurzt v ¢lenskych staitech EU
mimo eurozénu v roce 2006 do velké miry
odrazel kurzové rezimy jednotlivych zemi.

Mény Danska, Estonska, Kypru, LotySska,
Litvy, Malty, Slovinska a Slovenska se u¢astnily
mechanismu ERM II se standardnim fluktua¢nim
pasmem =15 % kolem své centralni parity vici
euru, krom¢ danské koruny, kde se jednalo o
uzsi pasmo =2,25 %. Dohody o ucasti zemi,
jejichz mény se ptipojily k mechanismu ERM 11
v letech 2004 a 2005 (tj. vSechny vySe uvedené
zem¢ kromé Danska), vychazely z fady
politickych zavazkl piislusnych organd, které
se mj. tykaly provadéni vyvazenych fiskalnich
politik, podpory zpomalovani rstu mezd a
vyvoje mezd v souladu s ristem produktivity,
omezeni rustu uvérd a provadéni dalSich
strukturalnich reforem. Vstup do mechanismu
ERM II také v nékterych ptfipadech souvisel
s jednostrannymi zavazky na strané¢ dotcenych
zemi zachovavat uzsi fluktuacni pasma. Tyto
jednostranné zavazky neukladaly ECB zadné
dalsi povinnosti. Zejména bylo dohodnuto, Ze
estonska koruna a litevsky litas se mohou
pfipojit k mechanismu ERM 1II se svymi
stavajicimi rezimy currency board. Maltské
organy ozndmily svlij zamér udrzet sménny kurz
maltské liry v centrdlni parit¢ vici euru a
lotySské organy uvedly, ze udrzi sménny kurz
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Tabulka 10 Vyvoj v ERM II

‘ Datum vstupu

Maximalni odchylka v %

Ména Horni kurz | Centralni parita Spodni kurz Nahoru ‘ Dol
DKK 1. ledna 1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,09 0,15
EEK 28. Cervna 2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2. kvétna 2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,00 2,01
LVL 2. kvétna 2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,74 0,98
LTL 28. tervna 2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2. kvétna 2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SIT 28. tervna 2004 275,586 239,640 203,694 0,02 0,08
SKK 28. listopadu 2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,68 10,93
Zdroj: ECB.

Poznamka: Odchylka dolt (nahoru) odpovida posunu k spodnimu (hornimu) kurzu a predstavuje posileni (oslabeni) mény vici euru.
Referencni obdobi pro vykazané maximalni odchylky od centralnich parit ERM II je od 2. ledna 2006 do 2. biezna 2007.

latsu v centralni parit¢ vuci euru s fluktuaénim
pasmem =1 %.

Utast v mechanismu ERM II probihd v ptipadé
vétsiny ucastnicich se mén pomérné hladce.
Danska koruna, estonskd koruna, kyperska
libra, loty$sky lats, litevsky litas, maltska lira a
slovinsky tolar byly vuci euru v roce 2006 velmi
stabilni. Od zacatku roku 2007 do 2. biezna
2007 se tyto mény — kromé slovinského tolaru,
ktery byl po rozsiteni eurozény k 1. lednu 2007
neodvolatelné nahrazen eurem trvale
obchodovaly ve své centralni parité nebo v jeji
bezprostiedni blizkosti. Pouze slovenska koruna
zaznamenala pomérné vysoky stupeti volatility
(viz tabulka 10). Po parlamentnich volbach
na Slovensku a po obdobi turbulenci na
mezinarodnich kapitdlovych trzich se koruna
v prub&hu ¢ervence dostala pod tlak na oslabeni
a poprvé se pirechodné obchodovala na urovni
nizsi, nez je jeji centrdlni parita v mechanismu
ERM II. Podporovana intervencemi Narodni
banky Slovenska, obnovenou divérou trhu
v hospodaiskou politiku nové vlady, zdravym
makroekonomickym vyvojem a zlepSenim
globalni ochoty riskovat vSak od poloviny
cervence zhodnocovala. 28. prosince 2006
Narodni banka Slovenska intervenovala na
devizovém trhu, aby z mirnila tlaky na
zhodnocovani. Na zac¢atku roku 2007 slovenska
koruna v$ak dale posilovala a 2. bfezna 2007 se
obchodovala 10,7 % nad svou centralni paritou
v mechanismu ERM II.
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Podivame-li se na mény ¢lenskych stata EU
mimo eurozonu, které se mechanismu ERM II
neucastnily, vyvoj se v jednotlivych zemich lisil
(viz graf 38). V roce 2006 ceska koruna a
§védska  koruna  vac¢i euru  postupné
zhodnocovaly, ale na zacatku roku 2007 mirné
oslabily a 2. bfezna 2007 byly o 3,0 %, resp.
11 % siln&jsi vuci euru nez na zacatku roku
2006. Navzdory ur¢itym fluktuacim v druhém
pololeti roku 2006 libra Sterlink od zacatku
cervence 2006 posilovala podporovana
pfiznivym hospodaiskym vyvojem ve Velké
Britanii a ocekdvanymi vys$imi urokovymi
sazbami. Dne 2. biezna 2007 byla libra 1,4 %
nad svou urovni z ledna 2006. V pribehu
stejného obdobi madarsky forint a polsky zloty
mirné znehodnotil a zaznamenal urcitou

Graf 38 Vyvoj sménného kurzu eura vici
am zemi EU mimo mechanismus ERM Il

-4 -4
-5 -5
6! -6

CZK HUF PLN SEK GBP
Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladna (zaporna) hodnota znamena zhodnoceni
(znehodnoceni) mény viaci euru. Zmény od 2. ledna 2006 do
2. biezna 2007.



volatilitu sménného kurzu. V prvnim pololeti
roku 2006 obé mény silné znehodnotily vuci
euru v reakci na stoupajici globalni averzi
k riziku vuaci transformujicim se trhim.
V Madarsku se v tlaku na oslabovani narodni
meény mohla také projevit fiskalni situace a
obavy trhu o vn¢j§i nerovnovahu zemé.
Od zacatku Cervence 2006 vSak forint a zloty
zaCaly vuci euru posilovat, podporovany
zlepSovanim globdlni ochoty riskovat a
v ptipadé Madarska vys$S§imi ménoveépolitickymi
sazbami a provadénim plénu fiskalni
konsolidace. Do 2. bfezna 2007 byly madarsky
forint i polsky zloty vici euru ve srovnani se
zacatkem roku 2006 v podstaté stabilni.

FINANCNI VYVO)

V obdobi od ledna 2006 do tinora 2007 byl
vyvoj vynosi z dlouhodobych statnich
dluhopisi ve vétsing ¢lenskych statt EU mimo
eurozonu podobny jako v eurozoné s nartistem
v prvni ¢asti roku nasledovanym mirnym
poklesem od cervna 2006. V tnoru 2007
byly dlouhodobé trokové sazby v ¢lenskych
statech EU mimo eurozéonu v priméru asi
0 60 bazickych bodl vys$si nez na zacatku
roku 2006. K nejvétsimu nardstu doslo v
Lotyssku (asi 150 bazickych bodt), jelikoz se
zde do velké miry projevilo zhorSeni infla¢niho
vyhledu. V ostatnich ¢lenskych statech EU
mimo eurozénu dlouhodobé wrokové sazby
vzrostly méné nez v eurozoné. Ve srovnani se
sazbami v curozoné¢ byly trokové spready
vynost ze statnich dluhopist v ¢lenskych
statech EU mimo eurozénu v tnoru 2007
v priméru niz§i nez na zacatku roku 2006.
Diferencial dlouhodobych twrokovych sazeb
zustal pomérné¢ velky v Madarsku, kde
v tnoru 2007 ¢inil pfiblizné 285 bazickych
bodi. V této zemi udrzovaly diferencialy
dlouhodobych dluhopisi na vysoké urovni
fiskalni vyvoj a vnéjsi nerovnovaha.

Akciové trhy se ve vétsin€ Clenskych stati EU
mimo eurozoéonu v obdobi od ledna 2006 do
unora 2007 vyvijely pfiznivé. Akciové trhy
nejvice vzrostly v Estonsku, na Kypru a
v Polsku, kde jasné ptekonaly vyvoj primérnych
cen akcii v eurozon¢, métenych indexem Dow

Graf 39 Uvéry soukromému sektoru

vroce 2006

(meziro¢ni zmény v %; v % HDP)
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Zdroje: ECB, Eurostat, Central Bank of Cyprus, Bank of
England.

Pozndmky: Udaje o poméru Gvérii k HDP pro Velkou Britanii
nejsou dostupné. Udaje piedstavuji mésiéni priméry
meziro¢nich temp rustu uveéra.

Jones EURO STOXX. Akciové trhy ve vSech
¢lenskych statech EU mimo eurozoénu vsak na
konci unora negativné reagovaly na turbulenci
na svétovém trhu.

V roce 2006 zstal rust uvért poskytovanych
soukromému sektoru ve vSech ¢lenskych statech
EU mimo eurozénu na vysoké urovni
(meziro¢ni pramérné tempo 24 % v ¢lenskych
statech mimo eurozdénu jako celku). Zda se, ze
meziro¢ni rast uvéri ke konci roku 2006
v mnoha zemich zpomaloval nebo se stabilizoval,
i1 kdyz ¢asto na pomérné vysoké urovni. Jednim
z moznych vysvétleni tohoto vyvoje by mohlo
byt zvyseni urokovych sazeb, které v roce 2006
provedla ECB a vét$ina narodnich centralnich
bank mimo eurozénu (viz nize), a vysledné
zptisnéni ménové politiky. Rust uvérd byl
nejdynamictéjsi v rychle rostoucich pobaltskych
statech (v Loty$sku a Litvé na konci roku 2006
meziroéné blizko 60 %) (viz graf 39). V Ceské
republice, Madarsku, Polsku, Slovinsku a na
Slovensku se meziro¢ni rist uvért poskytovanych
soukromému sektoru na konci roku 2006 zvysil
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na uroven 20 % nebo vice. Rychly rist avéra
v téchto dohangjicich ekonomikach je tieba
chapat v kontextu finan¢niho prohlubovani.
Poméry uvért poskytovanych soukromému
sektoru k HDP ve vsech zemich, které vstoupily
do Evropské unie v kvétnu 2004 s vyjimkou
Kypru a Malty, totiz ziastavaji hluboko pod
primérem v eurozoné. Rychly rist uvéru vsak
také ptredstavuje riziko ve smyslu pfehtati a
znepokojujici je velky, rostouci podil pijcek
vedenych v cizich ménach. Ke konci roku 2006
se zdalo, Zze meziro¢ni rust Gvérd v mnoha
zemich zpomalil nebo se stabilizoval, ackoliv
¢asto na pomérné vysoké urovni. V Dansku,
Svédsku a ve Velké Britanii meziroéni tempo
rustu uverd poskytovanych soukromému sektoru
v roce 2006 zrychlilo ve srovnani s rokem 2005
na 12 % az 15 % na konci roku 2006.

MENOVA POLITIKA

Prvotadym cilem ménové politiky ve vSech
¢lenskych stdtech EU mimo eurozoénu je cenova
stabilita. Ménovépolitické strategie se vSak
v jednotlivych zemich zna¢né lisi (viz
tabulka 11).

V roce 2006 zistaly ménové a kurzové
rezimy clenskych statt EU mimo eurozonu
v podstaté beze zmén, ackoliv nékolik zemi
provedlo urcitd zlepSeni ménovépolitickych
ramct s ohledem na budouci ménovou integraci.

Pokud jde o ménova rozhodnuti od ledna 2006
do tinora 2007, piijala vétSina centralnich bank
ucastnicich se mechanismu ERM II opatieni ke
zptisnéni ménovych podminek. Casto se v nich
odrazely kroky ECB, kterd v roce 2006
zvysila zakladni nabidkovou sazbu hlavnich
refinan¢nich operaci Eurosystému celkem o 125
bazickych bodli na 3,5 %. V poloviné tnora
2006 danska centralni banka zvysila svou
klicovou ménovou sazbu o 10 bazickych bodd
na 2,5 % kvili odlivu kapitalu, k némuz doslo
dfive v tomto mésici a jenz pramenil mj.
z ndkupt zahrani¢nich akcii a jinych cennych
papirt danskymi instituciondlnimi investory.
Nasledn¢ narodni centralni banka sledovala
pohyby zakladnich urokovych sazeb ECB a
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zvysila svou hlavni ménovou sazbu z 2,5 % na
3,75 %. Estonska centralni banka a litevska
centralni banka, které vzhledem ke svym
mechanismim currency board nemaji oficialni
meénové sazby, automaticky pfijaly zmény
ménové politiky ECB. Kromé toho estonska
centralni banka pfijala fadu obezietnostnich
opatieni, vcetné¢ zvySeni poméru svych
povinnych minimalnich rezerv z 13 % na 15 %,
aby tak vyfesila potencialni ohrozeni financni
stability spojené s pokraCujicim silnym rstem
uveérd, zejména v podobé hypoték. Kyperska
centralni banka zvysila svou klicovou ménovou
sazbu o0 25 bazickych bodt na 4,5 % v kontextu
zptisnéni ménové politiky ECB a rostoucich
inflacnich tlakti. V ramci dalsiho pokusu
zptisnit podminky likvidity ekonomiky zvysila
lotySska centralni banka svou klicovou
urokovou sazbu ve dvou krocich ze 4 % na 5 %
a rozsifila zaklad pro stanoveni povinnych
minimalnich rezerv tak, aby zahrnoval pasiva
bank se stanovenou splatnosti del§i nez dva
roky. Maltska centralni banka zvySila svou
centralni intervencni sazbu tfikrat — celkem o
75 bazickych bodd — na 4,0 % v kontextu
zuzovani diferencialu kratkodobych Grokovych
sazeb vuci euru ve prospéch maltske liry.
Narodni banka Slovenska zvysila svou hlavni
meénovou sazbu ve ¢tyfech riznych krocich
z 3,0 % na 4,75 % s ohledem hlavné na revize
svych inflacnich prognéz smérem vzhiru
vzhledem k vy$sim cenam energii. A konecné
slovinska centralni banka, ktera musela svou
klicovou ménovou sazbu (urokovou sazbu
60dennich tolarovych pokladni¢nich poukazek)
sladit s urovni v eurozdéné pted pfijetim eura
1. ledna 2007, svou hlavni ménovou sazbu
v prvnim pololeti roku 2006 postupné snizovala
a od srpna ji udrzovala na stabilni trovni 3,5 %
(viz také kapitola 3).

Mimo mechanismus ERM II zvysSovala vétSina
centralnich bank v EU mimo eurozénu své
klicové meénové sazby hlavné kvili inflaénim
obavam. Ceska narodni banka zvysila svou
hlavni refinan¢ni sazbu o 50 bazickych bodi na
2,5 % ptevazné kvili inflacnimu vyhledu.
Madarska centralni banka svou ménovou sazbu
zvysila v péti riznych krocich — celkem o 200



Tabulka 11 Oficidlni ménovépolitické strategie clenskych statd mimo eurozonu v roce 2006

‘ Ména ‘ Charakteristika

ceska koruna

‘ M¢énovépoliticka strategie

Ceska republika cilovani inflace Cil: 3 % s tim, ze skuteéna inflace se nebude lisit o vice

nez = 1 procentni bod. Kurzovy rezim: fizeny floating.

Dansko cilovani sménného kurzu danska koruna Utastni se ERM II s fluktuaénim pasmem = 2,25 %
okolo centralni parity 7,46038 DKK za euro.

Estonsko cilovani sménného kurzu estonska koruna Utastni se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 % okolo
centralni parity 15,6466 EEK za euro. Jako jednostranny
zavazek Estonsko nadale udrzuje sviyj rezim currency
board.

Kypr cilovani sménného kurzu kyperska libra Utastni se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 % okolo
centralni parity 0,585274 CYP za euro.

Lotyssko cilovani sménného kurzu lotyssky lats Utastni se ERM IT s fluktuaénim pasmem = 15 % okolo
centralni parity 0,702804 LVL za euro. Jako
jednostranny zavazek Lotyssko nadale udrzuje
fluktuaéni pasmo = 1 %.

Litva cilovani sménného kurzu litevsky litas Utastni se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 % okolo
centralni parity 3,45280 LTL za euro. Jako jednostranny
zavazek Litva nadale udrzuje svij rezim currency board.

Madarsko kombinace cilovani inflace ~ madarsky forint Kurzovy cil: forint vazan na euro s kurzem 282,36 HUF

a cilovani sménného kurzu za euro s fluktuaénim pasmem = 15 %. Infla¢ni cil: do
konce roku 2006 3,5 % (= 1 procentni bod) a
sttednédoby cil od roku 2007 3 % (+ 1 procentni bod).

Malta cilovani sménného kurzu maltska lira Ugastni se ERM I s fluktua¢nim pasmem = 15 % okolo
centralni parity 0,429300 MTL za euro. Jako
jednostranny zavazek Malta udrzuje kurz k euru beze
zmén na urovni centralni parity.

Polsko cilovani inflace polsky zloty Infla¢ni cil: od roku 2004 2,5 % = 1 procentni bod
(meziroéni zména CPI). Kurzovy rezim: Cisty floating.

Slovinsko strategie o dvou pilitich, slovinsky tolar Utastnilo se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 %

ktera monitorovala ménové, okolo centralni parity 239,640 SIT za euro. K 1. lednu
realné, externi a finan¢ni 2007 se Slovinsko stalo ¢lenem eurozony.
ukazatele makroekonomickych
podminek.
Slovensko cilovani inflace slovenska koruna Utastni se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 % okolo
v podminkich ERM II centralni parity 38,4550 SKK za euro. Inflaéni cil pro
obdobi 2006-2008 je stanoven pod 2,5 % na konci roku
2006 a pod 2 % na konci roku 2007 a na konci roku
2008.
Svédsko cilovani inflace §védska koruna Inflaéni cil: 2% rast CPI s toleranci + 1 procentni bod.

Kurzovy rezim: ¢isty floating.

Velka Britanie cilovani inflace libra Sterlinkt Inflaéni cil: 2 %, méfeno narustem CPI" za 12 mésicu.
V ptipadé odchylky vétsi nez 1 procentni bod se
ocekava, ze Vybor pro ménovou politiku napise
otevieny dopis ministru financi. Kurzovy rezim: ¢isty

floating.

Zdroj: ESCB.
1) CPI je totozny s HICP.

bazickych bodi — na 8,0 % hlavné kvuli
zhorsujicimu se inflacnimu vyhledu. Bank of
England také zvysila svou hlavni ménovou
sazbu — celkem o 75 bazickych bodu — na
5,25 % hlavné kvuli stdlému tempu rlstu a
vysoké mife inflace, ktera méla s velkou
pravdépodobnosti zlstat urcitou dobu nad cilem

centralni banky. Svédska centralni banka
zvysila svou hlavni ménovou sazbu z 1,5 % na
3,25 %, aby zajistila miru inflace blizko svému
cili.

Polskd narodni banka byla jedinou centralni
bankou v EU mimo eurozénu mimo
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mechanismus ERM II, ktera svou kliCovou
ménovou sazbu snizila — ve dvou krocich ze
4,5 % na 4 % — na zakladé vétsiho poklesu
inflace, nez se ocekavalo, a ptiznivéjsiho
infla¢niho vyhledu.
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1 OPERACE MENOVE POLITIKY, DEVIZOVE OPERACE

A INVESTICNI AKTIVITY
1.1 OPERACE MENOVE POLITIKY

Operacéni ramec pro provadéni jednotné ménové
politiky' v roce 2006 nadale fungoval efektivné
a potvrzoval celkovou pozitivni zkuSenost
s novymi prvky zavedenymi v bfeznu 2004.
Volatilita sazby EONIA v roce 2006 nadale
celkové klesala: smérodatna odchylka spreadu
mezi sazbou EONIA a zakladni nabidkovou
sazbou byla v roce 2006 5 bazickych bodi, coz
je stejné jako v roce 2005 a o 4 bazické body
méné nez v roce 2004. Tato nizka volatilita
kratkodobych urokovych sazeb penézniho trhu
pfispéla ke zfetelné signalizaci orientace
meénové politiky. Bez ohledu na celkoveé stabilni
podminky na penéznim trhu se spread mezi
sazbou EONIA a zakladni nabidkovou sazbou
v roce 2006 dale rozsitoval. Aby ECB zabranila
dal$imu rozsifovani tohoto spreadu, piidélila
v ramci pfislusnych hlavnich refinan¢nich
operaci (MRO) vyssi nez benchmarkovy objem’
likvidity.

Vyvoj v roce 2006 poskytl piilezitost dale
testovat, jak je operacni ramec pro provadeéni
meénové politiky schopen neutralizovat vliv
zmén ocekavani ohledné pohybu zakladnich
urokovych sazeb ECB® v ramci udrzovaciho
obdobi. Ve vSech udrzovacich obdobich, ktera
pfedchazela zvysSeni urokovych sazeb v roce
2006, Cinily primérné spready mezi sazbou
EONIA a zakladni nabidkovou sazbou 7 az
8 bazickych bodu s vyjimkou udrzovaciho
obdobi, které koncilo 8. srpna, kdy spread
¢inil 5 bazickych bodi. Tyto spready
byly srovnatelné se spready pozorovanymi
v udrzovacich obdobich, po kterych
nenasledovalo zvySeni zakladnich urokovych
sazeb ECB, kdy jejich primérna vySe Cinila
8 bazickych bodl. Ve srovnani se situaci pied
zménou ramce v bfeznu 2004, kdy primérné
spready v udrzovacich obdobich, v nichz doslo
ke zvyseni sazeb, dosahovaly az 17 bazickych
bodl — coz je mnohem vice nez obvykle —
zkuSenosti z roku 2006 svéd¢i o tom, ze
pozménény ramec provadéni ménové politiky
vyznamné pomohl chranit kratkodobé trokové
sazby penézniho trhu pfed dopadem zmén
ocekavani na vyvoj urokovych sazeb.
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Graf 40 Faktory likvidity v eurozoné

v roce 2006

(v mld. EUR)
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POSUZOVANI A RIZENi PODMINEK LIKVIDITY

Rizeni likvidity  Eurosystému  spo&iva
v kazdodennim vyhodnoceni podminek
likvidity v bankovnim systému eurozony
s cilem stanovit poptavku systému po likvidite,
a tedy objem likvidity, ktery mé byt piidélen
v tydennich MRO a potencialné prostfednictvim
jinych operaci na volném trhu, jako jsou
operace  jemného  doladéni.  Poptavka
bankovniho systému po likvidité je definovana
jako soucet povinnych minimalnich rezerv
pfedepsanych bankam, prostfedkd drzenych
uvérovymi institucemi nad ramec povinnych
minimalnich rezerv na béznych uctech u jejich
NCB (volné rezervy) a autonomnich faktord.
Autonomni faktory piedstavuji skupinu polozek
rozvahy Eurosystému, které maji vliv na
poptavku bankovniho systému po likvidite, ale
obvykle nejsou pod pfimou kontrolou fizeni
likvidity Eurosystému (napi. bankovky v ob¢hu,
vladni depozita a Cista zahrani¢ni aktiva).

1 Podrobny popis systému provadéni ménové politiky obsahuje
publikace ECB ,,Provadéni ménové politiky v eurozoné: Obecna
dokumentace k nastrojim a postupim ménové politiky
Eurosystému®, zati 2006.

2 Benchmarkovy objem je pfidéleny objem likvidity obvykle
potiebny k vytvofeni vyvazenych podminek na kratkodobém
penéznim trhu s ohledem na uplnou prognoézu likvidity ECB.
500 mil. EUR.

3 Zmény zékladnich urokovych sazeb ECB se podle pozménéného
ramce z biezna 2004 provadély pouze na zaCatku nového
udrzovaciho obdobi.



Primérnéd denni poptavka po likvidité v ramci
bankovniho systému eurozony v roce 2006
dosahla 422,4 mld. EUR, coz pfedstavuje
narist o 12 % ve srovnani s rokem 2005.
Objem povinnych minimalnich rezerv dosahl
v pruméru 163,7 mld. EUR, objem volnych
rezerv 0,7 mld. EUR a objem autonomnich
faktort 257,9 mld. EUR. V ramci autonomnich
faktori rostl objem obéziva v roce 2006
pomalej$im tempem (12 %) nez v roce 2005,
kdy se zvySoval meziro¢nim tempem pfiblizné
15 %. 28. prosince 2006 dosahl objem obéziva
historického maxima 629,2 mld. EUR.

HLAVNi REFINANCNi OPERACE

MRO jsou tydenni operace na dodani likvidity
s dobou splatnosti jeden tyden, provadéné
formou tendrii s proménlivou sazbou,
omezenych zakladni nabidkovou sazbou
a vyporadanych prostiednictvim americké
trhu provadéné Eurosystémem, jelikoz hraji
ustfedni ulohu pfi fizeni urokovych sazeb
a likvidity a pfi signalizaci zaméfeni ménové
politiky prostfednictvim stanovovani vyse
zakladni nabidkové sazby.

S cilem pomoci uvérovym institucim pfipravit
nabidky v ramci MRO ECB v roce 2006
pokractovala v pravidelném zvefejnovani
tydenni prognoézy prumérné denni vyse
autonomnich faktora a benchmarkového objemu
likvidity. Utelem této komunikaéni politiky je
vyhnout se nespravnému vnimani na trhu, zda
jsou rozhodnuti tykajici se pfidéleni likvidity
v rdmci MRO zacileny na vyrovnany stav
likvidity v systému.

V roce 2006 se objemy likvidity piidélené
v ramci MRO pohybovaly od 280 mld. EUR do
338 mld. EUR. Prumérny pocet ucastnikl
¢inil 377, coz ukazuje mirné zvySeni ucasti
od =zavedeni nového ramce provadeéni
meénové politiky v bieznu 2004. Likvidita
dodana prostfednictvim MRO piedstavovala
v priméru 73 % celkové ¢isté likvidity dodané
Eurosystémem prostiednictvim operaci ménové
politiky. Primérny spread mezi mezni sazbou a
zakladni nabidkovou sazbou ¢inil 5,5 bazického

bodu v porovnani s 5,3 bazického bodu v roce
2005 a 1,6 bazického bodu v roce 2004.

V reakci na zvySovani spreadu mezi mezni
sazbou a zakladni nabidkovou sazbou zahajila
ECB v fijnu 2005 politiku pfidélovani objemu
o 1 mld. EUR vyssiho nez benchmarkova
hodnota v ramci vSech MRO s vyjimkou
posledni operace v daném udrzovacim obdobi.
Nasledn¢ se prumérny spread v obdobi od
fijna 2005 do biezna 2006 stabilizoval na
5 bazickych bodech. V dubnu 2006 se vSak
zacal opét roz§ifovat a na konci mésice dosahl
9 bazickych bodl. V reakci na to ECB opét
vyjadrila své znepokojeni v souvislosti s timto
posunem, obdobné jako v fijnu 2005, a zvysila
pridéleni likvidity nad benchmarkovy objem
z 1 mld. na 2 mld. EUR. Opatfeni bylo rozsifeno
na posledni MRO v wudrzovacim obdobi,
pficemz stale byl cilem ECB rovnovazny stav
likvidity na konci udrzovaciho obdobi. Tato
politika snizila spread, a ECB se tudiz v zafi
2006 postupné vratila k  pfidélovani
benchmarkového objemu. Kdyz se spread
v fijnu opét zvysil, ptidélila ECB o 1 mld. EUR
likvidity vice, nez €inil benchmarkovy objem,
a pokracovala v této politice az do prosince
2006, kdy pfidélovany objem likvidity dale
postupné zvysSovala nad rovnovazny objem, aby
podpofila hladké fungovani penézniho trhu
v obdobi svatki a na pielomu roku.

OPERACE JEMNEHO DOLADENI

V dusledku zmén operaéniho ramce pro
provadéni ménové politiky v bieznu 2004 se
zvysil pocet dni mezi pfidélenim likvidity
v ramci posledni MRO a poslednim dnem
udrzovaciho obdobi, coz vedlo k vétSimu
riziku chyb v predikci autonomnich faktord,
ovliviiyjicich likviditu Eurosystému, a tedy
k potencialné¢ vétsi nerovnovaze likvidity.
Absolutni rozdil mezi predikci a skute¢nym
stavem za osm dni dosahoval v roce 2006
v priméru 7,21 mld. EUR. Aby tyto chyby
nezpusobily vyznamné vyuzivani stalych facilit,
a aby Eurosystém zabranil velkym spreadim
mezi jednodenni sazbou a zédkladni nabidkovou
sazbou, provedl vzdy posledni den udrzovaciho
obdobi, kdyz ocekaval znacnou nerovnovahu
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likvidity, operaci jemného doladéni. Celkem
bylo v roce 2006 provedeno jedenact operaci
jemného doladéni, pét z nich na dodani likvidity
(17. ledna, 7. tnora, 11. dubna, 10. fijna a
12. prosince) a Sest k absorbovani likvidity
(7. bfezna, 9. kvétna, 14. Cervna, 11. Cervence,
8. srpna a 5. zafi).

DLOUHODOBE)Si REFINANCNi OPERACE
Dlouhodobé¢jsi refinancni operace (LTRO) jsou
operace urcené na dodavani likvidity
s periodicitou jeden mésic. Obvykle se realizuji
posledni stfedu v mésici a maji dobu splatnosti
tfi mésice, takze bankam poskytuji ptilezitost
uspokojit svou poptavku po likvidité na delsi
obdobi. Na rozdil od MRO se LTRO nepouzivaji
k signalizaci zaméfeni meénové politiky
Eurosystému. Provadéji se Cisté jako aukce
s proménlivou sazbou a s pfedem oznamenym
pfidélovanym objemem, Eurosystém tedy
akceptuje nabizené trzni sazby jednotlivych
ucastnika.

V roce 2006 LTRO piedstavovaly v priméru
27 % celkové Cisté likvidity dodané
prostfednictvim operaci na volném trhu.
V ramci v§ech LTRO v roce 2006 ECB pftid¢lila
zamysleny objem. Pfidélovany objem likvidity
v ramci kazdé operace se zvysil z 30 mld. EUR
na 40 mld. EUR v lednu 2006 a na 50 mld. EUR
v lednu 2007.

STALE FACILITY

Dvé stal¢ facility nabizené Eurosystémem,
tj. mezni zapujcni facilita a vkladova facilita,
dodavaji a absorbuji jednodenni likviditu za
urokové sazby, které tvoii koridor pro pohyb
jednodenni sazby penézniho trhu. V roce 2006
zustala Sifka koridoru beze zmén na 200
bazickych bodech se stfedem na trovni zakladni
nabidkové sazby MRO. V prubéhu roku byla
mezni zapujéni facilita 1 vkladova facilita
zvysena celkem o 125 bazickych bodu a na
konci roku Cinila 4,50 %, respektive 2,50 %.

V roce 2006 Cinilo primérné denni vyuzivani
mezni zapujéni facility 126 mil. EUR, zatimco
primérné denni vyuzivani vkladové facility se
vysplhalo na 171 mil. EUR. Nizké vyuzivani
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stalych facilit v roce 2006 bylo v souladu
s vyvojem v piedchozich letech a odrazi se
v ném vysoka efektivita mezibankovniho trhu
i niz§i nerovnovaha likvidity pozorovana
posledni den jednotlivych udrzovacich obdobi.
Toto snizeni nerovnovahy likvidity odpovida
vyuzivani operaci jemného doladéni v pripadé
znaénych chyb v predikcich likvidity.

SYSTEM MINIMALNiCH REZERV

Uvérové instituce v eurozéné maji povinnost
drzet na uctech u NCB minimalni rezervy.
Minimalni rezervy tvofi 2 % ze zéakladu pro
stanoveni povinnych minimalnich rezerv, ktery
je tvofen souborem piesné definovanych
polozek rozvahy uvérové instituce. Povinnost
minimalnich rezerv je plnéna formou
primérovani dennich hodnot za udrzovaci
obdobi. Systém povinnych minimalnich rezerv
ma dv¢ funkce: zaprvé stabilizovat kratkodobé
urokové  sazby na  penéznim  trhu
prostfednictvim moznosti pramérovani a
zadruhé zvySovat deficit likvidity, tj. celkovou
poptavku bank po refinancovani ze strany
Eurosystému. VySe povinnych minimalnich
rezerv v roce 2006 postupné rostla a v prubchu
posledniho udrzovaciho obdobi v roce dosahla
174,3 mld. EUR ve srovnani se 153,3 mld. EUR
v odpovidajicim obdobi o rok dfive.

AKTIVA ZPUSOBILA PRO OPERACE MENOVE POLITIKY
Pro veskeré Gvérové operace Eurosystému musi
byt poskytnuto odpovidajici zajisténi. Cilem
tohoto pozadavku je chrdnit Eurosystém pted
ztratami a zajistit, aby bylo k dispozici
dostatecné mnozstvi zajiSténi, které by
protistrana v pfipad¢ potfeby mohla pouzit.
Uvérové operace musi byt také provadény
efektivné a transparentné a musi protistranam
Eurosystému umoznovat rovny piistup. Z téchto
divodu akceptuje Eurosystém jako zajisténi
Sirokou skalu aktiv.

V roce 2006 se prumérna hodnota zptsobilého
obchodovatelného zajisténi zvysila o 6 % ve
srovnani s rokem 2005 celkové na 8,8 bilionu
EUR (viz graf 41). Z celkové Castky tvofily
52 % dluhopisy vladniho sektoru ve vysi
4,5 bilionu EUR, zbytek mél podobu



zajisténych (tj. typu Pfandbrief) nebo
nezajisténych dluhopisti emitovanych Gvérovymi
institucemi (2,6 bilionu EUR neboli 29 %),
podnikovych dluhopist (0,8 bilionu EUR neboli
9 %), cennych papirt zajisténych aktivy, tzv.
ABS — asset-backed securities (0,5 bilionu EUR
neboli 6 %) a jinych dluhopist, jako byly
napt. dluhopisy emitované nadnarodnimi
organizacemi (0,3 bilionu EUR neboli 4 %).
Primérna hodnota obchodovatelnych aktiv
pouzitych protistranami jako zajiS§téni pro
uvérové operace Eurosystému dosahla v roce
2006 930 mld. EUR oproti 866 mld. EUR v roce
2005 (viz graf 42).

Graf 43 ilustruje rozdil mezi aktivy
zpusobilymi pro pouziti jako zajisténi (avSak
ne nutné jejich vahou v rozvahach protistran) a
aktivy poskytovanymi jako zaji$téni pfi
uvérovych operacich Eurosystému podle druhu
aktiv. Dluhopisy vladniho sektoru tvotily 52 %
disponibilniho obchodovatelného zajisténi,
ale pouze 28 % poskytnutého zajisténi.
AvSak nezajiS§téné dluhopisy emitované
uvérovymi  institucemi  tvofily 16 %
disponibilniho obchodovatelného zajisténi, ale
32 % poskytnutého zajisténi. Cenné papiry
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zajisténé aktivy tvofily 6 % disponibilniho
zajisténi, ale 12 % pouzitého kolateralu.

Eurosystém pokracoval v roce 2006 ve
zdokonalovani svého systému zajisténi.
Zejména byly dokonleny piipravné prace na
postupném zavadéni jednotného seznamu
zpusobilych aktiv (tzv.,,single list*), ktery bude
spole¢ny pro vSechny uvérové operace
Eurosystému, v souladu s ¢asovym rozvrhem
ozndmenym Radou guvernért v tinoru 2005.

Prvni krok postupného zavadéni jednotného
seznamu, ktery se tykal obchodovatelnych
aktiv, byl dokoncen v roce 2005. Pfipravné
prace na druhy krok byly dokonceny v roce
2006 a 1. ledna 2007 byla zavedena samostatna
tfida aktiv, a to neobchodovatelna aktiva, kam
patfi zejména Gveérové pohledavky (jinak téz
bankovni véry).! Dvoustupfiovy systém
zajisténi, ktery existuje od pocatku ménové
unie, bude zcela nahrazen jednotnym seznamem
k 31. kvétnu 2007.

4 Podrobné informace lze nalézt v publikaci ECB ,,Provadéni
ménové politiky v eurozoné: Obecna dokumentace k nastrojim
a postuptim ménové politiky Eurosystému®, zaii 2006.
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Graf 43 Rozdil mezi podilem zpisobilych

obchodovatelnych aktiv a podilem
predloieného zajiSténi v roce 2006

(v procentnich bodech)
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Jednotny systém zajisténi byl zaveden v reakci
na uskali dvoustupniového systému v kontextu
zvysujiciho se stupné integrace financnich trht
v eurozdéné. Zamérem je podpofit princip
rovnych podminek v eurozong, zajisfovat rovné
zachdzeni s protistranami a emitenty a zvysit
celkovou transparentnost systému zajisténi.
Jednotny systém zajiSténi také bere v tvahu
stoupajici poptavku po kolateralizaci na
financnich trzich a castéjsi vyuzivani zajisténi
Eurosystémem. Obecnéji feCeno, zvysSenim
likvidity celé tfidy aktiv, napiiklad avérovych
pohledavek, jednotny systém  zajiSténi
podporuje hladké fungovani finan¢niho systému
eurozony a vystiznéji odrdzi stranu aktiv
v rozvahdch protistran.

Eurosystém definoval konkrétni kritéria
zpusobilosti a systém hodnoceni kvality
dluznika (,rdmec pro hodnoceni uvérového
rizika®) platny pro neobchodovatelna aktiva
v celé eurozoné. Tak je zabezpeceno, Ze tato
aktiva splnuji standardy podobné tém, jaké jsou
stanoveny pro obchodovatelnd aktiva. U
uvérovych  pohledavek se predpoklada
piechodné obdobi do 31. prosince 2011, ve
kterém se v jednotlivych zemich eurozony
nadale bude IliSit omezeny pocet kritérii
zpusobilosti a provoznich kritérii. Béhem
tohoto pfechodného obdobi mohou NCB
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zejména stanovit minimalni objem uvérové
pohledavky zptsobilé k domacimu pouziti a
mohou rozhodnout o aplikaci manipula¢niho
poplatku. Aktiva fadu 2 (tzv. tier two), ktera
nebudou vyhovovat kritériim zpuUsobilosti
jednotného  seznamu, budou  postupné
vyfazovana do 31. kvétna 2007.

Od kvétna 2006 se uplatnuji nova kritéria
zpusobilosti pro cenné papiry zajisténé aktivy
(ABS). Podminkou pro zptsobilost ABS jako
zajisténi je prodej krycich aktiv emitentovi
cenného papiru. Cilem tohoto omezeni je
vyloucit vSechny syntetické ABS, u kterych
bylo uvérové riziko pfevedeno pomoci
uveérovych derivati. Dale jsou zpisobilé pouze
nepodfizené tranSe.” Cenné papiry zajisténé
aktivy, které diive byly zpusobilé, ale nesplnily
nova kritéria, zlstaly zpusobilé do 15. fijna
2006. Podilové listy francouzskych fonds
communs de créances zustanou zpusobilé po
piechodné obdobi do konce roku 2008.

V zaii 2006 se Eurosystém rozhodl, ze trh STEP
(Short-Term European Paper) bude pro ucely
zajisténi uveérovych operaci Eurosystému
akceptovan jako neregulovany trh, jakmile bude
na internetové strance ECB zvefejnéna statistika
vynost STEP. Dluhopisy emitované v ramci
programu v souladu s iniciativou STEP budou
muset splilovat obecna kritéria zplsobilosti pro
obchodovatelna aktiva.

Aby mezindrodni dluhové cenné papiry
na globalniho dorucitele splnily kriteria
zpusobilosti zajisténi, musi byt od 1. ledna 2007
emitovany v podobé ,new global notes*
a musi byt deponovany u bézného depozitare.
Mezinarodni dluhové cenné papiry na
globalniho dorucitele, které byly emitovany

v podobé ,classical global notes“ pted
1. lednem 2007, zGstanou zpusobilé do
splatnosti.

5 TranSe (nebo dil¢i tranSe) se povazuje za nepodiizenou
jinym tran§im (nebo dil¢im tran§im) stejné emise, jestlize tato
tranSe (nebo dil¢i tranSe) ma ptednost (po uplatnéni) pied
jinymi tranSemi nebo dil¢imi tranSemi, pokud jde o pfijaté
platby (jistina a urok), nebo ma utrpét ztraty v souvislosti
s podkladovymi aktivy jako posledni.



PROBLEMATIKA RIZENI RIZIK

Cilem systému =zajiSténi je mj. realizovat
pozadavek  na  odpovidajici  zajiSténi
prostiednictvim konkrétnich nastroji a postupt,
které zaruci dostatecné omezeni financnich rizik
pii reverznich operacich. Aby mohlo byt tohoto
cile dosazeno, musi mit zaji§téni pfijimané
pfi kazdé transakci takové kvalitativni a
kvantitativni hodnoty, ze v piipadé selhani
protistrany a ndsledné realizace zajisténi na trhu
Eurosystém s vysokou pravdépodobnosti
vykompenzuje svou pohledadvku v plné vysi.

Snizeni rizik v ramci reverznich operaci na
dodani likvidity je zalozeno na tfech prvcich:

— Eurosystém pouziva k zajisténi svych
operaci aktiva s vysokymi uvérovymi
standardy. Ramec hodnoceni uvérového
rizika (Eurosystem credit assessment
framework, ECAF) definuje postupy,
pravidla a techniky, které zajisti, aby
vSechna zplsobila aktiva v jednotném
seznamu zajisténi splitovala vysoké Gvéroveé
standardy  Eurosystému. U  zajiSténi
zpusobilého  pro  uvérové  operace
Eurosystému je minimalni trover tvérové
kvality dluznika definovana v ramci
hodnoceni uvérového rizika jako ,,single
A*“.* ECAF zajisfuje konzistentnost, pfesnost
a srovnatelnost Ctyf zdroji hodnoceni
kvality dluznika’, na kterych je zaloZen.
V ramci ptipravy na zavedeni jednotného
seznamu zajisténi 1. ledna 2007 Eurosystém
dokonc¢il v prabéhu roku 2006 ECAF
tak, aby zahrnoval obchodovatelna
i neobchodovatelna aktiva.

— Poskytnuté zajisténi musi byt oceiflovano
piesné a kazdy den. Neexistuje-li platna
trzni cena konkrétniho aktiva v obchodni
den ptedchazejici dni ocenéni, definuje
Eurosystém teoretickou cenu. V dubnu 2006
zaCala poskytovat teoretickd ocenéni
dveé oceniovaci centra Eurosystému: jedno
provozuje Deutsche Bundesbank pro
oceniovani dluhovych néstroji s pevnym
vynosem a druhé provozuje Banque de

France, ktera oceiluje cenné papiry zajisténé
aktivy (ABS).

V ramci feseni trznich a likvidnich rizik se
na zajisténi po jeho ocenéni uplatni opatieni
na kontrolu rizik. Tato opatieni chrani
Eurosystém pfed financ¢nimi riziky pfi jeho
operacich a zaroven je jejich cilem predejit
penalizaci protistran a umoznit jim
efektivné vyuzivat zpusobila aktiva. Proto
Eurosystém v roce 2006 definoval jednotny
metodicky ramec pro stanovovani vyse
srazek (,,haircuts®) pro obchodovatelna
i neobchodovatelnd zpusobila aktiva, opét
s ohledem na ucinnost jednotného seznamu
1. ledna 2007.

LSingle A“ znamend minimalni dlouhodoby rating ,,A-" od
agentury Fitch nebo Standard & Poor’s ¢i ,,A3“ od agentury
Moody’s.

Témito zdroji jsou hodnoceni externich ratingovych instituci,
interni systémy hodnoceni uvérového rizika narodnich
centralnich bank, interni systémy protistran na bazi ratingl a
ratingové nastroje tfetich stran. Kazdy zdroj hodnoceni
uvérového rizika zahrnuje nékolik riznych systémi hodnoceni

uvérového rizika.
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1.2 DEVIZOVE OPERACE

V roce 2006 ECB nerealizovala na devizovém
trthu zadné intervence, které by se tykaly
meénové politiky. Jeji devizové transakce se
tykaly vyluéné investicni ¢innosti. ECB navic
neprovadéla zadné devizové operace v ménach
pouzivanych mimo eurozoénu, které jsou
soucasti ERM II.

Stala smlouva mezi ECB a MMF o umoznéni
provedeni transakci se zvlastnimi pravy cerpani
(SDR) s jinymi drziteli SDR prosttednictvim
MMF v zastoupeni ECB byla v roce 2006
vyuzita ve tfech pfipadech.

1.3 INVESTICNI AKTIVITY

Investi¢ni aktivity ECB jsou organizovany tak,
aby bylo =zajiS§téno, ze pfi investi¢nim
rozhodovani nebudou pouzity zadné davérné
informace o ménové politickych opatienich
centralni banky. Organizacni slozky ECB
podilejici se na investi¢nich aktivitach oddéluje
od ostatnich organizacnich slozek soubor
pravidel a postupt znamych jako ¢inska zed.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv ECB odpovida
devizovym rezervam piesunutym narodnimi
centralnimi bankami eurozény do ECB a
diiveéjsim operacim ECB s devizami a zlatem.
Hlavnim tcelem devizovych rezerv ECB je
zajistit Eurosystému v kazdém okamziku
dostate¢né mnozstvi likvidnich prostiedkl pro
provadéni devizovych operaci s ménami zemi
mimo EU. Cile spravy devizovych rezerv ECB
jsou v poradi podle dulezitosti likvidita,
bezpecnost a vynosnost.

Portfolio ECB se sklada z amerického dolaru,
japonského jenu, zlata a SDR. Zlato a SDR
v drzeni ECB nebyly v roce 2006 aktivné
investovany. ECB v prubéhu roku uskutecnila
prodeje zlata o celkovém objemu asi 80 tun.
Tyto prodeje byly zcela v souladu se smlouvou
mezi centralnimi bankami o prodeji zlata
(Central Bank Gold Agreement) z §. biezna
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2004, jejimz je ECB signatafem. Celkové
prostfedky ziskané z prodeje zlata byly zahrnuty
do portfolia v japonskych jenech.

Hodnota cistych devizovych aktiv® vyjadiena
v trznich cenach pifi soucasnych sménnych
kurzech klesla ze 43,5 mld. EUR’ na konci roku
2005 na 42,3 mld. EUR na konci roku 2006,
z ¢ehoz 32,0 mld. EUR bylo v cizich ménach
— v japonskych jenech a americkych dolarech —
a 10,3 mld. EUR ve zlat¢ a SDR. Pii
pouziti sménnych kurzi z konce roku 2006
predstavovala aktiva v americkych dolarech
83 % a aktiva v japonskych jenech 17 %
devizovych rezerv. Ve zmén¢ hodnoty portfolia
v priab¢hu roku 2006 se hlavné projevilo
oslabeni amerického dolaru a japonského jenu

vuéi euru, které bylo pouze <Casteéné
vykompenzovano zvySenim ceny zlata a
kladnymi  ¢istymi  vynosy (zahrnujicimi

kapitalové a urokové vynosy) vytvorenymi
investi¢nimi aktivitami spravy portfolia.

Zavedeni nového systému pro vykonavani
spravy devizovych rezerv ECB v lednu 2006
probéhlo hladce. Kazda z NCB zemi eurozony
nyni muze zpravidla spravovat pouze jedno
portfolio (tj. bud portfolio v americkych
dolarech, nebo v japonskych jenech), pricemz
dvé NCB v soucasnosti spravuji portfolia dveé."
Cilem této zmény bylo zvySeni efektivity
decentralizovaného provadéni investi¢nich
operaci v rdmci Eurosystému.

V roce 2006 pokracovala prace na rozsifovani
seznamu zpusobilych néstrojt, do kterych Ize
investovat devizové rezervy. Na tento seznam
byly pfidany ménové swapy vyuzivané pro

8 Cista devizova rezervni aktiva se vypotitaji jako oficialni
rezervni aktiva plus vklady v cizich ménach u rezidenti minus
budouci pfedem uréené Cisté odCerpani cizi mény v drzeni
v disledku dohod o zpétném odkupu a forwardovych transakci.
Pro podrobné informace viz www.ecb.int/stats/external/reserves/
templates/html/index.en.html.

9 Castka uvedena ve Vyroéni zpravé 2005 (41,0 mid. EUR)
vychazela pouze z oficialnich tdajt o rezervnich aktivech. Tato
publikace pouziva zpfesnénou definici Cistych rezervnich aktiv,
ktera je vysvétlena v poznamce 8.

10 Pro vice podrobnosti viz ¢lanek ,,Portfolio management at the
ECB* v Mési¢nim bulletinu ECB z dubna 2006.



investicni ucely a nastroje US STRIP."
Pokrocily také prace na zavedeni urokovych
swapl, pficemz testovani vnitinich systému
bylo jiz téméi ukonceno. Byl zaveden pilotni
projekt na vytvofeni automatického programu
pro zapujc¢ovani cennych papiri (automatic
securities lending programme, ASLP) a ECB
ur¢i dodavatele, ktery bude program ASLP
zajistovat pro portfolio v americkych dolarech.

SPRAVA VLASTNiCH PROSTREDKU

Portfolio vlastnich prosttedki ECB se
skladda z investované¢ho splacené¢ho kapitalu
ECB, z prosttedkt pfilezitostné drzenych ve
vSeobecném rezervnim fondu a v rezerve urcené
ke kryti rizik plynoucich ze zmén sménnych
kurzi, urokovych sazeb a cen zlata. Ugelem
tohoto portfolia je poskytnout ECB pfijmy,
které pomohou pokryt jeji provozni naklady.
Cilem spravy tohoto portfolia je dlouhodobé
vytvafet piijmy nad Grovni primérné hlavni
refinan¢ni sazby ECB. Portfolio je investovano
do aktiv denominovanych v eurech.

Hodnota portfolia vyjadiend v soucasnych
trznich cenach vzrostla z 6,4 mld. EUR
na konci roku 2005 na 7,5 mld. EUR na konci
roku 2006. V¢tSina tohoto nartstu byla
dasledkem investice rezervy urCené ke kryti
rizik plynoucich ze zmén sménnych kurzu,
urokovych sazeb a cen zlata, vytvofené ECB
v roce 2005, do portfolia vlastnich prostiedku.
Ke zvySeni trzni hodnoty také pozitivné
pfispély vynosy investic.

V prubéhu roku byly k investi¢énim moznostem
dostupnym pro spravu tohoto portfolia pfidany
bezkuponové dluhopisy a vysoce kvalitni
kratkodobé komeréni dluhopisy (commercial
paper) emitované subjekty, jejichz cenné
papiry jiz jsou zpusobilé k investovani
vlastnich prostfedkt. Dale byl rozsifen seznam
zpusobilych emitentti dluhopisi zajiSténymi
aktivy  (covered bonds) a prioritnich
nezajisténych dluhopisi (senior unsecured
bonds).

PROBLEMATIKA RIZEN{ RIZIK

ECB je v dusledku svych investi¢nich aktivit
vystavena finanénim rizikim, jako jsou
trzni, Gvérova a likviditni rizika. Tato rizika
jsou fizena prostfednictvim pfisnych politik a
postupl, komplexni strukturou limitd a
kazdodennim sledovanim jejich dodrzovani."
Systém fizeni rizik ECB pro investi¢ni operace
byl v pribéhu roku 2006 dale vylepsen.
V souvislosti s fizenim urokového rizika byly
duracni limity nahrazeny zdvaznymi limity
Value-at-Risk (VaR)" pro relativni odchylky
investicnich  portfolii  od  pfislusnych
referencnich portfolii.

Dominantnim rizikem, kterému je ECB
vystavena, je trzni riziko. Struktura VaR pro
investicni portfolia ECB ukazuje, Ze na
jakékoliv obvyklé hladiné vyznamnosti je vice
nez devét desetin trzniho rizika zpusobeno
rizikem plynoucim ze zmény sménnych kurzt a
cen zlata, pficemz zbytek prameni z rizika
spojen¢ho s urokovymi sazbami. Odhady
uvérového rizika ECB podle VaR jsou jesté
nizsi nez u urokového rizika, jelikoz Gvérové
riziko zmiriluji pfisna kritéria zpusobilosti a
omezeni expozice vuci zemim, emitentim
a protistranam.

Finan¢ni rizika jsou z velké ¢asti urCena
objemem a ménovym slozenim devizovych
rezerv a v mensi mife alokaci aktiv v ramci
riznych ménovych portfolii. Nizké urokové
riziko je vSak také zpuisobeno pomérné kratkou
modifikovanou duraci investi¢nich portfolii
ECB.

11 Zkratka STRIP znamena Separate Trading of Registered Interest
and Principal (oddélené obchodovani registrovaného uroku a
jistiny), coz je cenny papir vytvofeny oddélenim jistiny
dluhopisu od kuponovych plateb u statnich dluhopisi USA.

12 Viz poznamka 10.

13 VaR na hladiné vyznamnosti a a v intervalu T je definovana
jako =ztrata, ktera bude prekrocena mimo interval T s
pravdépodobnosti 1-a. Vypocet udaji pro Gvérové riziko
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2 PLATEBNi SYSTEMY A SYSTEMY VYPORADANI OBCHODU

S CENNYMI PAPIRY

Statutarnim tkolem Eurosystému je podporovat
hladké fungovani platebniho styku. Jeho
hlavnim nastrojem k plnéni tohoto ukolu je
kromé dozorové funkce (viz ¢ast 4 kapitoly 4)
poskytovani systémi k zajisténi 0¢innych
a spolehlivych zuctovacich a platebnich
mechanismii. Za timto ucelem vytvoril
Eurosystém transevropsky automatizovany
zuctovaci systém expresnich pievodu fungujici
v realném case, znamy jako TARGET, pro
platby vysokych hodnot v eurech. Jiz znacné
pokroc¢il vyvoj systému druhé generace
TARGET?2. Oc¢ekava se, ze prvni skupina zemi
by méla prejit na systétm TARGET2
19. listopadu 2007.

Pokud jde o vypofadani obchodl s cennymi
papiry, nabizi Eurosystém a trh fadu kanalda,
které usnadnuji vyuzivani zajisténi ptes hranice
jednotlivych statt. Eurosystém dale vyhodnocuje
prilezitosti poskytovani sluzeb vypotfadani
obchodi s cennymi papiry v penézich
centralni banky stfediskiim evidence cennych
papirt (CSD) na jednotné platformé
s harmonizovanymi postupy, které budou
pouzity pro platebni sluzby systému TARGET?2.

2.1 SYSTEM TARGET

Soucasny systém TARGET je ,,systém systému‘
vytvofeny z narodnich zuctovacich systéma
fungujicich v realném case (RTGS) 17
¢lenskych statu EU, z platebniho mechanismu
ECB (EPM) a z propojujiciho mechanismu,
ktery umoziiuje zpracovani plateb mezi
propojenymi systémy.

V roce 2006 TARGET dale ptispé¢l k hladkému
fungovani eurového penézniho trhu, a protoze se
timto systémem zpracovavaji ivérové operace
Eurosystému, hral i nadale vyznamnou roli pfi
provadéni jednotné ménové politiky. Jelikoz
syst¢ém TARGET umoznuje zGétovani plateb
v realném Case v penézich centralni banky
a Siroké pokryti trhu, pfitahuje také rizné jiné
platby. V roce 2006 TARGET fungoval hladce
a uspésné a pokracoval v trendu zuctovani
zvysujicitho se poctu plateb vysoké hodnoty
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v eurech. To je v souladu s cilem politiky
Eurosystému podporovat zuctovani v penézich
centralni banky, které jsou mimofadné
bezpecnym platebnim prostitedkem. V roce 2006
bylo prostfednictvim systému TARGET
uskute¢néno 89 % z celkového obratu plateb
vysokych hodnot v eurech. TARGET je
k dispozici pro vSechny bezhotovostni platby
v eurech mezi bankami pfipojenymi k tomuto
syst¢ému, bez jakéhokoliv horniho nebo
spodniho limitu hodnoty. Tyto pfevody se
mohou uskuteciiovat jak mezi bankami
v jednom clenském staté (vnitrostatni platby),
tak mezi bankami v rtiznych ¢lenskych statech
(mezistatni platby).

Setieni provedené v roce 2006 odhalilo, Ze
k 31. prosinci 2004 mé¢l TARGET 10564
ucastnikd. Celkové se lze prostiednictvim
systému TARGET pomoci identifikaéniho kodu
banky (BIC) obratit asi na 53000 instituci,
zejména na pobocky ucastniku.

Sveriges Riksbank se v roce 2006 na zaklad¢
svého rozhodnuti nepfipojit se k systému
TARGET2 pfipravila na odpojeni svého
komponentu TARGET (E-RIX) s u¢innosti od
2. ledna 2007.

OPERACE V SYSTEMU TARGET

Objem 1 hodnota denniho priméru plateb
zpracovanych systémem TARGET se v roce
2006 zvysily o 10 %. V tabulce 12 je uveden
piehled plateb v systému TARGET v roce 2006
ve srovnani s pfedchozim rokem. V roce 2006
celkovéa dostupnost syst¢ému TARGET, tj. do
jaké miry mohli ucastnici TARGET b&éhem jeho
provozni doby bez problémi pouzivat, dosahla
99,87 %. 96,75 % mezistatnich plateb bylo
zpracovano do péti minut.



Tabulka 12 Platby v systému TARGET"

Objem Zm¥na
(podet transakci) 2005 2006 (Vv %)
Veskeré platby

Celkem 76 150 602 83 179 996 9
Denni pramér 296 306 326 196 10
Vnitrostitni platby ?

Celkem 58 467 492 64 162 211 10
Denni pramér 227 500 251 617 11
Mezisttni platby

Celkem 17 683 110 19017 785 8
Denni pramér 68 806 74 580 8
Hodnota Zm&na
(v mld. EUR) 2005 2006 (v %)
Veskeré platby

Celkem 488 900 533 541 9
Denni pramér 1902 2092 10
Vaitrostatni platby ?

Celkem 324 089 348 764 8
Denni pramér 1261 1368 8
Mezisttni platby

Celkem 164 812 184 777 12
Denni pramér 641 725 13
Zdroj: ECB.

1) 257 provoznich dnt v roce 2005 a 255 provoznich dnii v roce
2006.
2) Zahrnuje platby vzdalenych Gcastniku.

NOUZOVA OPATRENI PRO SYSTEMOVE VYZNAMNE
PLATBY V SYSTEMU TARGET

Vzhledem k ustfedni roli, kterou systém
TARGET na trhu hraje, a k Sirokému pokryti
trhu, které zajisfuje, je pro spolehlivé a hladké
fungovani systému nezbytna vhodna ochrana
proti Sirokému spektru ohrozeni. Je nanejvys
dalezité, aby systémové vyznamné platby —
tj. platby, které by mohly systém ohrozit,
jestlize nebudou v okamziku splatnosti
zpracovany — byly provadény bez prodleni, a to
i za vyjimecnych okolnosti. Eurosystém zaved]
nouzova opatieni, aby se zajistilo, ze tyto platby
budou zpracovany fadné i v pfipadé selhani
syst¢tmu TARGET. V roce 2006 provedly
centralni banky (Casto za ucasti komercnich
bank) fadu dalSich zkousek, které dokazaly
ucinnost nouzovych opatfeni systému TARGET.
Potvrdily, Ze Eurosystém dokaze zajistit, aby
platebni styk a financni trhy v krizovych
situacich i nadale fungovaly bez problémi.

PRIPOJENI K SYSTEMU TARGET PRO NCB CLENSKYCH
STATU, KTERE VSTOUPILY DO EU V ROCE 2004

V fijnu 2002 Rada guvernért rozhodla, ze po
rozsifeni EU bude narodnim centralnim bankam
novych ¢lenskych zemi umoznéno — ale nebude
to povinnost — pfipojit se k soucasnému systému
TARGET. Vzhledem k omezené zbyvajici
Zivotnosti souc¢asné¢ho systému TARGET a za
ucelem Gspory nakladd vypracoval Eurosystém
alternativy k uplné integraci, kterd umozni
piimé spojeni narodnich centrdlnich bank
novych ¢lenskych statd, které do EU vstoupily
v roce 2004, se soucasnym systémem TARGET.

Poté, co byla polska centralni banka (Narodowy
Bank Polski) pfipojena k systému TARGET
prostfednictvim systému RTGS italské centralni
banky (Banca d’Italia) v roce 2005, také systém
RTGS v eurech estonské centralni banky
(Eesti Pank) byl k syst¢ému TARGET pfipojen
prostfednictvim systému Banca d’Italia
20. listopadu 2006. Slovinské banky mohly
syst¢ém TARGET pouzivat od cervence 2005
prostiednictvim dalkového piistupu k némeckému
komponentu syst¢ému TARGET. Pokud jde
o vstup Slovinska do eurozony v lednu 2007,
Banka Slovenije se rozhodla, ze z duvodu
ucinnosti nebude pro pfipojeni k systému
TARGET vytvaret vlastni systém RTGS, ale
bude vyuzivat systém RTGS Deutsche
Bundesbank. Jako ¢len Eurosystému zahgjila
své operace 2. ledna 2007.

VZTAHY S UZIVATELI SYSTEMU TARGET A
PROVOZOVATELI ZUCTOVANI V RTGS SYSTEMU JINYCH
MENOVYCH ZON

ESCB udrzuje uzké vztahy s uzivateli systému
TARGET, aby zajistila, ze jsou jejich potfeby
fadné zvazovany a dostava se jim pfislusné
odezvy. Stejné jako v ptfedchozich letech se
v roce 2006 konaly pravidelné schizky 16 NCB
napojenych na TARGET a narodnich skupin
uzivateld systému TARGET. Kromé toho se
konaly spole¢né schiuizky pracovni skupiny
ESCB pro fizeni systému TARGET?2 a pracovni
skupiny evropského bankovniho sektoru pro
TARGET, kde se projednavaly provozni otazky
systému TARGET. Strategické otazky se fesily
v kontaktni skupiné pro strategii plateb v eurech

ECB
Vyrocni zprava
2006

(
/



(Contact Group on Euro Payments Strategy),
coz je forum, kde je =zastoupen vyssi
management komerénich a centralnich bank.
Eurosystém jako provozovatel jednoho
z nejveétsich systéml RTGS na svété, pokud jde
o objem zpracovanych transakci, udrzoval
v roce 2006 uzké styky s provozovateli RTGS
jinych klicovych ménovych zoén. V dusledku
stale intenzivnéjSich vzajemnych vztahu,
vznikajicich naptiklad na zdkladé¢ pouzivani
systému pro zuctovani devizovych transakci,
vznikla potieba spole¢nych diskuzi
o provoznich otdzkach.

2.2 TARGET2

Dne 21. ¢ervence 2006 Rada guvernérl vydala
»Zpravu o systému TARGET2“ vysvétlujici
malé zmény v systému stanoveni zakladnich
poplatki za sluzby tohoto sytému, popisujici
zékladni prvky stanoveni poplatkli za pomocné
sluzby systému a poskytujici informace
o riznych zplsobech ucasti v systému
TARGET2. Ve zprave je také specifikovan novy
systém tvorby cen volitelné sluzby sdruzovani
likvidity a n€které jeho dalsi nové prvky. Tyto
specifikace zajisti, aby tvorba cen v systému
TARGET?2 zahrnovala vSechny druhy ptistupu
k tomuto systému.

Dne 22. listopadu 2006 Rada guvernéru vydala
tteti zprdvu o vyvoji systému TARGET?2.
Zprava informovala ucastniky trhu o
rozhodnutich Eurosystému ohledné
nevyieSenych otdzek tvorby cen a otazek
souvisejicich s pravni problematikou, jakoz i
postuptt v piipadech mimotfadnych situaci,
zkusebnich aktivit a aktivit souvisejicich s
pfechodem na novy systém. Zprava dale
uvadéla, ze ptfipravné prace pokracuji podle
planu, a 19. listopad 2007 byl potvrzen jako
datum pro spusténi systému TARGET2. Byla
také potvrzena data dvou nasledujicich vin
pfechodu, po kterych vSechny centralni banky
a uzivatelé systému TARGET budou jiz
pouzivat systém TARGET2 (18. tinora a 19.
kvétna 2008).
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V souvislosti se systémem tvorby cen pro
zékladni sluzby Rada guvernérii rozhodla ke
struktufe degresivnich poplatkt ptidat dalsi
pasmo s poplatkem 0,125 EUR za kazdou platbu
nad 100 000 plateb mési¢né. Tato zména
systému tvorby cen pro zakladni sluzby byla
umoznéna zvySenim ocekavaného objemu
plateb na zaklad¢ analyzy vyvoje piedchoziho
objemu v soucasném systému TARGET, ktery
ocekava vyssi udrzitelnou dynamiku ristu, nez
se ptvodné predpokladalo.

Rada guvernért také rozhodla o tfech
nasledujicich prvcich pfidruzeného systému
tvorby cen. Za prvé, pevn¢ stanovena castka
12 000 EUR ro¢né bude uctovana kazdému
pridruzenému sytému, ktery vyporadava penize
centralni banky, bez ohledu na to, zda
vypotadani probiha v systému RTGS nebo na
mistnim domovském uctu centralni banky.
Druhé pevné stanovena ¢astka v rozmezi 5000
a 50 000 EUR bude uctovana pfidruzenym
syst¢émim na zakladé jejich vychozi hrubé
hodnoty. Za tfeti, pfidruzenym systémim bude
uctovan poplatek za transakcei, a to dle vybéru,
bud jednotkovy nebo degresivni (oba poplatky
budou mit také pevné stanovenou castku).

Bylo také rozhodnuto snizit cenu za sdruzovani
likvidity, aby to bylo pro banky atraktivnéjsi."
Sdruzovani likvidity je povazovano za
uzitecnou funkci, nebof umoziuje piekonat
roztfiSténost likvidity, ktera je vlastni
decentralizované drzb& uctl u Eurosystému.
Skupinova tvorba cen (,,group pricing*) se bude
pouzivat v ramci skupiny G¢td, coz znamena, ze
degresivni poplatek za transakci bude uctovan
za vSechny platby ve skuping, jako kdyby byly
zasilany z jednoho uctu.

Pokud jde o ucast, TARGET2 umoziuje
,klasickou® volbu piimé a nepiimé G¢asti. Ugast
muze byt také organizovana prostiednictvim
,multi-addressee access”, coZ znamena, ze
piimy ucastnik midze povéfit své pobocky

14 Dalsi informace viz ,,Communication on TARGET2“, ECB,
21. ¢ervence 2006, (http://www.ecb.int/pub/pub/paym/html/
index.en.html).



nebo dcefiné spolecnosti, pokud se nachazeji v
EHP nebo patii ke skupiné, aby zasilaly platby
pies jeho ucet RTGS bez jeho ucasti. A navic
kazdy klient pfimého ucastnika majiciho BIC
mize zasilat platebni piikazy nebo pfijimat
platby prostiednictvim svého ptimého tcastnika
v systétmu TARGET2 (,,addressable BIC
access®). Z technického a operacniho hlediska
je ,,addressable BIC access” podobny nepfimé
ucasti az na to, ze systém nepiimého ucastnika
v rezimu nepiimé ucasti poznd, a profituje
proto z ochrannych ustanoveni pfislusnych
vnitrostatnich pravnich predpisi provadéjicich
smérnici o neodvolatelnosti  vypotadani
(,,Settlement Finality Directive®), pokud bude
rozsah téchto pfedpisii rozsifen na nepfimé
ucastniky.

Krom¢ technického vyvoje jednotné sdilené
platformy (,,Single Shared Platform*, SSP) se
¢innost v roce 2006 zaméfila na pravni ramec
systému TARGET?2, vyvoj vnitinich opera¢nich
postupt a definici uzivatelskych zkusSebnich
aktivit. Pfedpokladd se, ze uzivatelské testy
zacnou v kvétnu 2007, ale prvni skupina
zemi prejde na systétm TARGET2 az
19. listopadu 2007. Plan projektu zaméfeného
na uzivatele, ukazujiciho hlavni mezniky
v projektu systému TARGET2, byl bankovni
komunité ptedlozen 11. Cervence 2006.

Na internetovych strankach ECB a narodnich
centralnich  bank  vénovanych  systému
TARGET2 jsou pravidelné zvefejiiovany

Vv

— Dne 17. unora 2006 Eurosystém poskytl
informace o prekryvani piechodu na
systétm TARGET2 s pfechodem na 2. fazi
SWIFTNet. Bylo doporuceno, aby 2. faze
pfechodu na SWIFTNet byla dokoncena
pied prechodem na systém TARGET?2,
piestoze tyto dva pfechody jsou na sob¢
technicky nezavislé.

— Narodni pfechodové profily byly v obdobi
od dubna do listopadu 2006 pravidelné
aktualizovany. Tyto profily kazdé narodni
bance ukazuji, které moduly SPP budou

pouzity a jak budou pfidruzené systémy
provadét vypotfadavani od prvniho dne
po prechodu na syst¢ém TARGET2. Jako
doplnék k témto profilim byl dne 30. fijna
2006 vydan ptehled uzivani ,proprietary
home accounts® centralnimi bankami.

— Konetna verze wuzivatelské ptirucky
Information and Control Module SSP byla
zvefejnéna 7. prosince 2006 a piechodné
aktualizace 4. knihy o zprdvach XML
a jejich odpovidajicich souborech systému
XML byly zvetejnovany v pribéhu roku.

— Predbézna verze uzivatelské prirucky,
tykajici se prechodu na syst¢ém TARGET2
a nastinujici scénafe prechodovych postupt
a postupt certifikace, byla vydana
7. listopadu 2006. Dne 31. ledna 2007
byla tato ptirucka poskytujici budoucim
ucastnikim systému TARGET2 informace
o pfechodu zvefejnéna na internetovych
strankach.

2.3 TARGET2 - CENNE PAPIRY

Dne 7. Cervence 2006 ECB oznamila, ze
Eurosystém vyhodnocuje moznost poskytovat
vyporadaci sluzby pro obchody s cennymi
papiry v eurech, které jsou vypotfadavany
v penézich centralni banky.

Stiediska evidence cennych papird (CSD)
v eurozoné v soucasnosti vypotradavaji tu cast
obchodt s cennymi papiry v eurech, které jsou
vypofadavany v penézich centrdlni banky
prostfednictvim mistnitho komponentu RTGS
systétmu TARGET. Aby bylo mozné toto
vypofadani provést, je nezbytné, aby ucastnici
CSD byly také ucastniky systému RTGS v té
zemi, kde je CSD umisténo. Instituce, které se
ucastni jako ¢lenové vypotradavani vice nez
jednoho CSD, tedy musi udrzovat vypotadaci
ucet v kazdém daném komponentu systému
TARGET.

Po zavedeni syst¢ému TARGET2 bude technicky
mozné, aby kazdy ucastnik systému TARGET2
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vypofadal v eurech prostfednictvim jednoho
uctu systému TARGET2 obchody provedené
prostiednictvim CSD, které provadi vypofadani
v penézich centralni banky. Moznost
centralizovat hotovostni  vypofadani na
jednom uctu, kterou poskytuje TARGET?2,
pravdépodobné zvysi poptavku trhu po
centralizaci vypofadani cennych papirt
prostiednictvim jednoho uctu pro cenné papiry.
To by ucastnikiim systému TARGET2 umoznilo
optimalizovat fizeni likvidity pro zajisténé
a nezajisténé obchody na penéznim trhu a plné
tak vyuzivat vyhody tohoto systému. Ugastnici
syst¢tmu TARGET2 budou mit moznost fidit
sva  portfolia integrovanym  zpuisobem
prostfednictvim jednoho Uctu pro cenné papiry,
integrovaného s hotovostnim uctem systému
TARGET2, jestlize bude realizovana sluzba
Eurosystému  pro  vypotfadani  obchodid
s cennymi papiry v eurech. Tato platforma by
poskytovala jen wvypofadaci sluzby CSD,
zatimco ostatni funkce CSD (jako ,,corporate
functions®, depozitni funkce, ischova a sprava)
by i nadale provadéla CSD. Budou zjistovany
mozné vyhody ze spolupriace s ostatnimi
systémy provozovanymi Eurosystémem, a to
zejména v souvislosti se syst¢émem TARGET?2.

Eurosystém oznamil potencidlni sluzbu
nazvanou TARGET2-Securities. Poté nasledovala
jednani na narodni a evropské trovni s CSD a
dal$imi ucastniky trhu. Dne 28. zaii byla na
internetovych strankach ECB zvefejnéna
piedbézna reakce trhu na systém TARGET2-
Securities. Zatimco celé odvétvi pozadovalo od
Eurosystému dalsi podrobnosti o této iniciative,
banky obecné vidély vice moznosti nez CSD.
Tento projekt byl pln¢ podporovan Evropskou
komisi.

Dne 20. fijna 2006 ECB oznamila, ze Rada
guvernéri pozadala Vybor pro platebni
styk a zuctovani, aby pfipravil podrobnou
studii ~ proveditelnosti  k  piezkoumani
operacni, ekonomické, pravni a technické
zivotaschopnosti systému TARGET2-
Securities. Jako soucast piiprav pro rozhodnuti
Rady guvernéri ohledné spusténi projektu
TARGET2-Securities ECB navazala kontakty
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s ucastniky trhu a infrastrukturami, aby jim
ukazala hlavni technické moznosti systému
TARGET2-Securities. Od poloviny prosince
2006 probéhla fada jednani se zainteresovanymi
stranami, na kterych se diskutovala Siroka
oblast otazek souvisejicich s touto iniciativou.

Implementace systému TARGET2-Securities,
ktery by byl plné vlastnén a provozovan
Eurosystémem, by potencidln¢ vedla k velkym
usporam ndkladd ucastnikd trhu, souvisejici
s vysokou urovni efektivnosti a technické
harmonizace, zejména v oblasti pfeshranic¢nich
transakci. Systém TARGET2-Securities by byl
hlavnim krokem k jednotnému propojeni
Eurosystému s trhem. Navic by se mohl stat
propojenim se systémem fizeni zajiSténi
provozovanym Eurosystémem, a umoznit tak
celoevropské fizeni likvidity. Lze ocekavat
synergické¢ efekty pro dalsi systémy
provozované Eurosystémem, zejména TARGET2
a feSeni pro pieshrani¢ni vyuzivani zajisténi.

2.4 POSTUPY VYPORADANI ZAJISTENI

Zpusobila  aktiva lze  pouzit mimo
hranice jednotlivych statd k zajisténi vSech
typ  uvérovych operaci  Eurosystému
prostfednictvim  modelu  korespondentské
centralni banky (CCBM) nebo prostiednictvim
zpusobilych spojeni mezi systémy vypotadani
obchodi s cennymi papiry v EU (SSS). CCBM
zajistuje Eurosystém, zatimco zplsobila spojeni
jsou feSenim vychdzejicim ze situace na trhu.

Castka pfeshraniéniho zajiténi v drzbé
Eurosystému se zvysila ze 444 miliard EUR
v prosinci 2005 na 514 miliard EUR
v prosinci 2006. Celkove pfeshrani¢ni zajisténi
predstavovalo na konci roku 2006 52,3%
celkového zajisténi poskytnutého Eurosystému.
V roce 2006 pouzivani pfeshrani¢niho zajisténi
poprvé pievysilo pouzivani domaciho zajisténi.
Tato ¢isla potvrzuji trend pozorovany
v piedchozich letech, a to rostouci integraci
finan¢nich trhti v eurozoné a zvysujici se ochotu
protistran mit v portfoliu aktiva emitovana
v jiné zemi eurozony.



MODEL KORESPONDENTSKE CENTRALNI BANKY
CCBM zistava hlavnim kanalem pro transfery
zajiSténi pfes hranice v operacich ménové
politiky a vnitrodennich uvérovych operacich
Eurosystému. Na  celkovém  zajisténi
poskytnutém Eurosystému v roce 2006 se
podilel 39,7%. Aktiva drzend v uschové
prostiednictvim CCBM se zvysila z 353 miliard
EUR na konci roku 2005 na 414 miliard EUR
na konci roku 2006.

Revize technického a operacniho nastaveni
CCBM, ktera brala v uvahu implementaci
nového ramce  zajiSténi  Eurosystému
schvaleného Radou guvernéri v ervenci 2005,
byla dokoncena v roce 2006. Ramec CCBM byl
zrevidovan za U¢elem umoznéni integrace
novych zemi eurozony. V souvislosti s tim byla
21. prosince 2006 podepsana dohoda o CCBM
se slovinskou centralni bankou.

Jelikoz neexistuje zadnd komplexni trzni
alternativa sluzeb CCBM, ktery byl pivodné
navrzen jako pfechodné uspotadani v disledku
chybéjiciho trzniho feSeni v eurozéné, Rada
guvernéri dne 3. srpna 2006 rozhodla
o pokracovani sluzeb i po roce 2007. ECB takeé
provadi analyzu moznych zplisobti harmonizace
operacniho ramce pro fizeni zajisténi
v Eurosystému.

ZPUSOBILA SPOJENi MEZI NARODNiMI SYSTEMY
VYPORADANI OBCHODU S CENNYMI PAPIRY

Narodni SSS  mohou byt propojeny
prostiednictvim smluvnich a provoznich
mechanismil, které umoziuji pireshranicni

transfer zpusobilych cennych papirdt mezi
systémy. Poté, co jsou zpusobilé cenné papiry
prevedeny pomoci téchto spojeni do jiného SSS,
lze je pouzit v ramci mistnich postupd stejné
jako jakékoliv jiné domaci zajisténi. Protistrany
maji v soucasnosti k dispozici 59 spojeni,
z nichZ se pouziva pouze omezeny pocet. Tato
spojeni navic pokryvaji pouze ¢ast eurozony.
Zpusobilymi pro uvérové operace Eurosystému
se stavaji tehdy, jestlize splni devét
uzivatelskych  standardd ~ Eurosystému.”
Eurosystém posuzuje kazdé nové spojeni nebo
aktualizace zpusobilych spojeni proti témto

standardim. V roce 2006 byla tfi stavajici
zpisobild spojeni vylepSena a kladné
hodnocena. Navic je posuzovano potencialni
vyuziti nékterych pfenosovych spojeni, ve
kterych jsou zahrnuta vice nez dvé CSD.

Objem zajisténi drzeny prostfednictvim téchto
spojeni se zvy$il z 91 miliard EUR v prosinci
2005 na 99 miliard EUR v prosinci 2006, ale
predstavoval pouze 10,5 % z celkového zajisténi
(pteshrani¢nitho 1 domaciho) v  drzbé
Eurosystému v roce 2006.

15 ,,Standardy pro vyuziti systémul vypotadani obchodl s cennymi
papiry EU v uvérovych operacich ESCB*, leden 1998.
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3 BANKOVKY A MINCE

3.1 PENEINi OBEH A ZPRACOVANI OBEZIVA

POPTAVKA PO EUROBANKOVKACH A EUROMINCICH

Na konci roku 2006 pocet bankovek v obéhu
pfedstavoval 11,5 miliard v hodnoté 628,2
miliard EUR, coz znamenalo zvyseni 0 9,5 %,
pokud jde o objem, a 11,2 %, pokud jde
o hodnotu, ve srovnani s GUrovni na konci
roku 2005 (10,4 miliard bankovek v hodnoté¢
562,2 miliard EUR). Hodnota bankovek v obéhu
od ptfechodu na novou ménu v roce 2002 nadéle
rostla, 1 kdyz pomalej$im meziro¢nim tempem
(viz graf 44 a 45). Odhaduje se, ze 10 % az
20 % eurobankovek v obéhu (v hodnotovém
vyjadieni) drzi nerezidenti eurozdny, ktefi
i nadale vytvareji poptavku po eurobankovkach
hlavné jako uchovateli hodnoty nebo jako
paralelni méné.

Dynamicky rust poctu bankovek 50 EUR,
100 EUR a 500 EUR v ob&hu pokracoval i v
roce 2006, s narastem o 12,5 %, 9,6 % a 13,2
%. Pocet bankovek dalSich nominalnich hodnot
v obéhu rostl v rozmezi od 2,7 % do 8,2 %
(viz graf 46).

Celkovy pocet eurominci v obéhu (tj. Cisty ob&h
krom¢ zasob drzenych NCB) se v roce 2006
zvysil o0 10,4 % a dosahl 69,5 miliard EUR.
Hodnota minci v ob&hu se zvysila o 7,4 %
a dosahla 17,9 miliard EUR. Pomérn¢ silny
narist minci v ob&éhu byl hlavné dusledkem

Graf 44 Celkovy pocet eurobankovek v obéhu
mezi roky 2002 a 2006

(v mld.)
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pokracujici poptavky po mincich nizkych
nomindlnich hodnot vyplyvajici z pomérné
vysoké miry ztratovosti a shromazdovani minci.

IPRACOVANI BANKOVEK V EUROSYSTEMU

Vydej a pfijem bankovek se i nadale mirné
zvys$oval jako v pfedchozich letech. Narodni
centralni banky eurozony vydaly v roce 2006
32,5 miliard bankovek, zatimco vrdceno jim
bylo 31,5 miliard bankovek. Navratnost'
obihajicich bankovek se mirné¢ snizila, a to
z 3,17 vroce 2005 na 3,03 v roce 2006. U vSech
eurobankovek vracenych z ob&hu narodnim
centralnim bankdm eurozoény je v ramci
zachovani dobré kvality bankovek v ob&hu
ovéfovana jejich pravost a vhodnost pro dalsi
obéh pomoci plné¢ automatizovanych stroju
na zpracovani bankovek. NCB tak nahradily
asi 5,2 miliard bankovek, které shledaly
nevhodnymi pro dalsi ob&h (oproti piedchozimu
roku narust o0 26,2 %).

3.2 PADELANI BANKOVEK A BO) PROTI PADELANI

PADELKY EUROBANKOVEK

Po dvou letech stabilniho poctu padélanych
eurobankovek stazenych z ob&hu doslo v roce
2006 k jejich mirnému poklesu. Graf 47 ukazuje
16 Urceno jako pocet bankovek vracenych NCB v daném obdobi

déleno primérnym poctem bankovek v ob&hu b&hem tohoto
obdobi.

Graf 45 Celkova hodnota eurobankovek
v obéhu mezi roky 2002 a 2006

(v mld. EUR, leva osa; v %, prava osa)
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Graf 46 Pocet eurobankovek v obéhu mezi roky 2002 a 2006 podle nomindlni hodnoty
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situaci u padélki stazenych z obéhu; jde o pololetni
udaje od vydani eurobankovek do obéhu. Narodni
sttediska pro analyzu padélkd' obdrzela v roce
2006 celkem ptiblizné 565 000 padéelka’.
Diulezitym vyvojem v roce 2006 byla zména ve
struktufe nomindlnich hodnot zjisténych
padélkt. Do roku 2006 byla nejcastéj$im cilem
padélatelt bankovka nomindlni hodnoty 50
EUR. Podil bankovek nominalni hodnoty 50
EUR se zna¢né€ snizil, av§ak v menS$i mife se
umérné tomu zvysil pocet padélanych bankovek
nominalni hodnoty 20 EUR a padélkt bankovek
nominalni hodnoty 100 EUR (viz tabulka 13).
V dusledku toho se celkova nominalni hodnota
padélku stazenych z ob&hu, a tudiz potencialni
finan¢ni $koda zpusobena padélky, v roce 2006
snizila.

Vetfejnost muze bezpecnosti eura duvéfovat.
Euro ztstava dobfe chranénou ménou, pokud
jde o propracovanost ochrannych prvkl i o
ucinnost evropskych a narodnich organu
¢innych v trestnim fizeni. ECB vSak nabada

Tabulka 13 Struktura padélki podle nominalni
hodnoty

| SEUR| I0EUR| 20BUR| 50EUR

Podil v % 1 4 40 34
| 100EUR | 200 EUR | S00EUR | Celkem
Podil v % 18 2 1 100

Zdroj: Eurosystém.
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vefejnost, aby byla i nadale ostrazita, a
upozorfiuje na test rozpoznani pravosti
bankovky hmatem, nastavenim bankovky proti
svétlu a jejim naklonénim".

BOJ PROTI PADELANI

Eurosystém pokracoval v boji proti padélani
eura v uzké spolupraci s NCB eurozdny,
Europolem a Evropskou komisi (zejména
s Evropskym ufadem pro boj proti podvodim,
OLAF). Eurosystém aktivné pfistupuje ke
Skoleni profesionalnich zpracovatelii penéz
v rozpoznavani padélanych  bankovek
a zachazeni s nimi, a to jak v EU, tak i mimo ni.

Mezinarodni stfedisko pro boj proti padélani
nadale podporuje Skupinu centralnich bank pro
boj proti padélani (skupinu 27 centralnich bank
spolupracujicich pod =zastitou zemi G10)
a pusobi jako technické stredisko pro vSechny
jeho ¢leny. Jeho hlavni tlohou je poskytovani
technické podpory a provozovani systému
centralizované komunikace, ktery slouzi v§em
ucastniklim, jiz se angazuji v oblasti systému
boje proti padélani.

17 Stiediska zfizena v kazdém clenském staté EU pro prvotni
analyzu padélanych eurobankovek na narodni Girovni.

18 Toto ¢islo podléha velmi malym zménam na zékladé poslednich
udaju z oblasti mimo EU.

19 Vizhttp://www.ecb.int/bc/banknotes/security/html/index.en.html
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Graf 47 Pocet padélanych eurobankovek

staienych z obéhu mezi roky 2002 a 2006
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3.3 EMISE A VYROBA BANKOVEK

RAMEC PRO ODHALOVANI PADELKU A TRIDENI
BANKOVEK PODLE UPOTREBITELNOSTI

Ramec recyklace bankovek (BRF) zahrnuje
zjisfovani padélkd a vhodnosti bankovek
pro jejich dal§i obéh uvérovymi institucemi
a dal$imi profesionalnimi zpracovateli penéz.
Stanovi spolecnou politiku pro recirkulaci
eurobankovek v uvérovém sektoru a definuje
jednotna pravidla a minimalni standardy pro
zpracovani bankovek, které budou muset
uveérové instituce a ostatni profesionalni
zpracovatelé penéz dodrzovat. Na zaklade
rozhodnuti Rady guvernéri z prosince 2004
vSechny NCB eurozéony kromé dvou
transponovaly ramec recyklace bankovek
(,,Banknote Recycling Framework — BRF*) do
narodnich dohod.

Uvérové instituce a dal§i profesiondlni
zpracovatelé penéz budou mit do konce roku
2007 prechodné obdobi, aby mohli pfizpisobit
stroje na zpracovani bankovek novym
pozadavkim. Vzhledem k zna¢nym rozdilim v
narodnich infrastrukturdach zpracovani penéz
Rada guvernéri v prosinci 2006 rozhodla v
nékterych zemich eurozény toto rocni
pfechodné obdobi prodlouzit. Pro Francii bude
toto piechodné obdobi prodlouzeno o dva roky
a vyprsi na konci roku 2009 a pro Recko,
Spanélsko, Irsko, Italii a Portugalsko o tfi roky
a skon¢i na konci roku 2010.
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Zakladnim prvkem BRF je pozadavek kontroly
pravosti bankovek vydavanych bankomaty do
ob¢hu a jejich vhodnosti pro dalsi obéh pomoci
zaméstnanci obsluhovanych stroji, které
odpovidaji standardim Eurosystému. Stroje pro
pfijem a navraceni penéz zpét do obchu
obsluhované zakazniky musi také spliovat
urc¢ité technické standardy tykajici se ovéfovani
pravosti bankovek a jejich ndasledného
zpracovani. Vétsina NCB eurozony vyrobciim
jejich stroje na zpracovani bankovek otestovala.
ECB zalozila internetovou stranku, na které
uvadi vSechny stroje, které prosly testem
Eurosystému a jsou tudiz vhodné pro ucely
opétovného vydavani bankovek do ob&hu.

V cervenci 2006 Rada guvernért rozhodla
o pfechodném rezimu pro budouci zavedeni
BRF v novych zemich eurozéony. Tento rezim
vyzaduje, aby ¢lenské zem¢, které pfijmou euro
do roku 2010, zavedly BRF nejpozdéji do
12 mésict od vstupu do eurozony. Pro uvérové
instituce a profesiondlni zpracovatele pencz
bude existovat ro¢ni prechodné obdobi. NCB
¢lenskych zemi, které vstoupi do eurozdény po
roce 2010, budou muset zavést BRF jesté pted
jejich vstupem do EU, ale uvérové instituce a
ostatni profesionalni zpracovatelé penéz budou
mit pro pfijeti tohoto systému stale jesté rocni
prechodné obdobi.

Provadénim operaci v souladu s BRF posili
uvérové  instituce a  ostatni  subjekty
zpracovavajici hotovost své moznosti odhalovani
potencialnich padélkd eurobankovek. Efektivné
to pfispéje k plnéni jejich zdkonné povinnosti
bezprostiedné stahnout potencidlni padélky z
ob¢hu a predat je narodnim organiim ¢innym v
trestnim fizeni k dal§imu Setfeni. Dale to zarudi,
ze uverové instituce budou vydavat zakazniktim
bankovky v dobrém fyzickém stavu a pomahat
jim tak rozpoznat padélané bankovky od
bankovek pravych.



VYTVORENi PILOTNIHO PROGRAMU ROZSIRENE

SPRAVY ZAS0B

Rada guvernéri v prosinci 2006 rozhodla spustit
v Asii pilotni program rozsifené spravy zasob
(ECI). ECI je sklad hotovosti spravovany
soukromou bankou (banka ECI), ktera spravuje
ménu na bazi Gschovy. Eurosystém ocekava,
ze ECI umozni mezinarodni distribuci
eurobankovek a zlep§i monitorovani jejich
obéhu mimo oblast eurozdény. Jelikoz se
predpoklada, ze asi 10 % az 20 % z celkového
poctu bankovek v obcéhu se nachazi mimo
eurozonu, Eurosystém povazuje za uzitecné
ziskat o téchto bankovkach dalsi informace.
Na zaklad¢ otevieného nabidkového fizeni
byly pro provozovani ECI vybrany dvé velké
komeréni banky aktivni na velkoobchodnim
trhu s bankovkami. Jeden ECI bude vytvofen
v Hongkongu a druhy v Singapuru.
Deutsche Bundesbank bude logistickym a
administrativnim partnerem pro banky ECI. Oba
ECI budou zprovoznény v prvni poloviné
roku 2007. Pilotni program roz$ifené spravy
zasob bude pouzivan k hodnoceni fungovani
ECI, jejich pfispévku k informacim
o eurobankovkach v obéhu mimo eurozoénu
a jejich dopadu na velkoobchodni trh
s bankovkami. Na zakladé tohoto pilotniho
programu Rada guvernéri v roce 2008
rozhodne, zda bude program ECI pokracovat.

DIALOG S EVROPSKOU RADOU PRO PLATEBNi STYK A
DALSIMI SUBJEKTY PODILEJiCiMI SE NA HOTOVOSTNIM
OBEHU

Informace o uzivatelskych pozadavcich riznych
zainteresovanych subjektti — pficemz hlavnim
protéjskem NCB je bankovni sektor — jsou
dilezité pro hladké fungovani ob¢hu hotovosti
v eurech a poskytovani pfisluSnych
hotovostnich sluzeb Eurosystémem. Aktualni
otazky tykajici se hotovosti, jako je napf.
snizeni celkovych nakladi, jsou projednavany
na ruznych forech jako je pracovni skupina pro
hotovost Evropské rady pro platebni styk
(European Payments Council’s Cash Working
Group) a skupina uzivateli hotovostniho eura
(Euro Cash User Group).

Organizace distribu¢niho fetézce hotovosti se
v jednotlivych zemich li§i v souvislosti
s riznym narodnim prostfedim (napf. strukturou
centralni banky a systémy komercnich bank,
pravnim rezimem, platebnim chovanim
veifejnosti, infrastrukturou zajisténi bezpecnosti
pfevozu penéz a zemépisnymi kritérii). Jeden
model pro distribuci hotovosti ve v§ech zemich
eurozony (,,one-size-fits-all“) neni proto
zadouci. Nicméné Rada guvernéri v zati 2006
rozhodla, ze by pro dosazeni vétsi sladénosti
hotovostnich sluzeb NCB mél byt ve
sttednédobém horizontu vytvofen casovy
harmonogram a plan.

ZAJISTENI VYROBY

V roce 2006 bylo vyrobeno celkem 7,0 miliard
bankovek oproti 3,63 miliarddm v roce 2005.
Niz8i objem vyroby v roce 2005 byl do znacné
miry zpusoben vyuzitim zasob bankovek
nahromadénych od roku 2002, nebof nejistota
kolem zavedeni eura ospravedliiovala vysoky
objem vyroby pro pocate¢ni zdsobeni.

Zvyseni rustu vyroby v roce 2006 odrazelo
nasledujici faktory: i) zvySeni poctu bankovek
v obéhu, ii) rast poctu bankovek nevhodnych
pro ob¢h, iii) vyCerpani hladiny zasob narodnich
centralnich bank a iv) rozhodnuti vyrobit v roce
2006 jiz cast bankovek, které budou potieba
v budoucnu.

Pridélovani vyroby eurobankovek i nadale
vychazelo ze scénafe sdruzené decentralizované
vyroby piijatého v roce 2002. Podle tohoto
ujednani je kazda NCB v eurozoné zodpoveédna
za zajisténi vyroby pridéleného podilu z celkové
potieby vyroby urcité nominalni hodnoty (viz
tabulka 14).

DRUHA SERIE EUROBANKOVEK

Po ptipravné fazi, kdy vznikly pozadavky na
novou sérii bankovek a byl vytvoien soupis
moznych technickych zlepseni, Rada guvernéru
schvalila v roce 2006 celkovy plan projektu pro
vyvoj nové série a zaCatek faze primyslového
oveéfovani. Ta zahrnuje testovani rdznych
ochrannych prvkt, aby bylo mozné posoudit
jejich c€innost a urcit potencidlni problémy
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Tabulka 14 Rozdéleni vyroby eurobankovek

vroce 2006

Nomin4lni Mnozstvi NCB zadavajici
hodnota (v mil) vyrobu
5 EUR 1 080,0 ES, FR, IE, AT, FI
10 EUR 1780,0 DE, GR, FR, NL
20 EUR 1 940,0 DE, ES, FR, IT, PT
50 EUR 1920,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 EUR 280,0 IT, LU, AT
200 EUR a -
500 EUR - -
Celkem 7 000,00

Zdroj: ECB.

vyroby ve velkém. VétSinu Cinnosti
souvisejicich s prumyslovym ovéfovanim
provadéji papirny a tiskarny akreditované¢ ECB
pro vyrobu stavajici série bankovek. Na zaklade
vysledkd této faze primyslového ovéfovani
bude specifikovana nova série bankovek
a budou zahajeny prace na jejim grafickém
navrhu.

Design téchto novych bankovek bude vychazet
z tématu ,,epoch a uméleckych slohd“ prvni
série a nékteré jeji prvky budou pouzity i pro
novy design. Pro vytvofeni designu nové série
byl vybran novy vytvarnik.

Ocekava se, ze prvni bankovka nové série
bude vydana béhem nékolika let. Presny
harmonogram a posloupnost emise vSak bude
zaviset na pokroku dosazeném ve vyvoji
novych ochrannych prvku a na situaci v oblasti
padélani bankovek. Jednotlivé nominalni
hodnoty bankovek nové série budou vydany
v prubéhu nékolika let.
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4 STATISTIKA

ECB s pomoci NCB vyviji, shromazduje,
sestavuje a vydava Sirokou skalu statistik, které
podporuji ménovou politiku eurozény a rtizné
ukoly ESCB, a zaroven jsou vyuzivany
finan¢nimi trhy a vetejnosti. V roce 2006, stejné
jako i v predchozich letech, poskytovani
statistik — v€etné téch souvisejicich s pfipravami
na rozSifeni eurozény a EU v roce 2007 —
probihalo hladce. Dulezitym meznikem ve
stfednédobé strategii statistiky ECB byl prvni
soubor ro¢nich integrovanych financ¢nich
a nefinancnich uctl za jednotlivé institucionalni
sektory eurozony, ktery ECB spolecné
s Eurostatem vydala na konci kvétna. Poté, co
ECB spustila novou sluzbu poskytovani
statistickych dat v online rezimu, tzv. Statistical
Data Warehouse, se vydavani statistik eurozony
znaéné zlepsSilo. Navic ECB ve spolupraci
s Vyborem pro statistiku ESCB i nadale
prispivala k dal§i harmonizaci koncepti
statistiky v Evropé a revizi zakladnich
globalnich statistickych standardu.

4.1 NOVE NEBO ROZSiRENE STATISTIKY EUROZONY

ECB spolecné¢ s Eurostatem poprvé vydala
na konci kvétna 2006 soubor rocnich
integrovanych nefinan¢nich a finan¢nich uctt
za jednotlivé sektory eurozony za obdobi 1999-
2004. Tyto uCty eurozony lze povazovat za
,harodni Ucty”“ eurozony. Kromé jiného
umoziiuji komplexni analyzu vazeb mezi
finanénim a nefinanénim vyvojem v ekonomice
a provazanosti jednotlivych ekonomickych
sektorti (domécnosti, nefinancnich podnikt a
vladniho sektoru) a téchto sektort se zbytkem
svéta. Tyto ro¢ni ucty jsou zdkladem pro
zvefejnéni kompletniho systému ctvrtletnich
integrovanych c¢td jednotlivych sektort
eurozony do poloviny roku 2007. Eurosystém
tyto statistiky pfipravuje spolecné s Eurostatem
a narodnim statistickymi Gfady.

Na internetovych strankach ECB byly v zafi
2006 zvetejnény prvni mésicni statistiky STEP
(Short-Term European Paper) o stavech
obchodi. Ty by mély byt v prabéhu roku 2007

doplnény o denni statistiky emisi a vynost (viz
cast 3 kapitoly 4).

Pravni ramec pro shromazdovani ménovych
statistik byl rozs§ifen o nové natizeni tykajici se
zirovych instituci poStovnich uradu, které
pfijimaji vklady a jsou soucasti sektoru
nefinan¢nich podnikt. Rada guvernéru také
zptesnila obecné zasady ECB o ctvrtletnich
finan¢nich uctech a vladni financni statistice.
V ramci doplilovani legislativy praktickymi
kompilaénimi smérnicemi, vydala ECB také
,Navod k wvladni finanCni statistice®
(,,Government Finance Statistics Guide®).

V soucasné dobé jsou podnikany kroky na
zlepSeni statistiky eurozony v pfistich letech
v n¢kolika oblastech. V roce 2006 Eurosystém
pokracoval zejména v piipravé ramce pro sbér
harmonizovanych statistik o neménovych
finan¢nich zprostfedkovatelich, ktefi jsou
dalezitymi hraci na finan¢nich trzich, jako jsou
investicni fondy a finan¢ni spolecnosti
vytvofené pro drzbu aktiv. V tomto ohledu bylo
dosazeno zna¢né¢ho pokroku a ECB nyni
pfipravuje nafizeni o statistické zpravodajské
povinnosti pro investicni fondy. Eurosystém
dale zjistuje potiebu a proveditelnost rozsiteni
statistickych daji o pojistovnach a penzijnich
fondech. Nyni je revidovan regulatorni ramec
pro statistiku rozvah meénovych financnich
instituci a statistiku Grokovych sazeb MFI
s cilem prizpisobit se novym pozadavkim
uzivatelt a finan¢niho a ekonomického vyvoje.
Statistika platebni bilance a mezinarodni
investi¢ni pozice eurozony byla integrovana do
jednoho ramce, takze vyvoj pozic na konci
obdobi je charaktrerizovan nejen transakcemi,
ale také kurzovymi rozdily vznikajicimi
z cenovych zmén a zmén sménného kurzu
a dalsich uprav.

ECB pfi sestavovani statistik eurozony,
pozadovanych vnitfnimi i vnéj§imi uzivateli,
vénuje maximalni pozornost udrzovani
zatézovani instituci vykazovanim na minimu.
V této souvislosti ESCB pokracovala v roce
2006 na vytvoieni Centralizované databaze
cennych papirt (CSDB), jejiz vysledky by se
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meély ukazat v pfistich letech. CSDB, statisticky
projekt celého ESCB se zainteresovanymi
stranami v ECB i NCB, je jednotna databaze
standardnich informaci o vSech jednotlivych
cennych papirech eurozény, které jsou nezbytné
pro statistické ucely ESCB. Ma slouzit jako
nastroj pro sbér a rozsifovani kvality Siroké
skaly financnich statistik ESCB.

V lednu 2007 ECB poprvé pro zeme
eurozony vydala harmonizované ukazatele
konkurenceschopnosti vychazejici z indext
spotiebitelskych cen. K vytvofeni téchto
indikatord byla pouzita stejnd metodologie
a zdroje dat jako pro redlny efektivni sménny
kurz eura.

Odhady zakladniho kapitdlu  eurozony

a bytového bohatstvi domacnosti eurozony byly
zahrnuty do Mé&si¢niho bulletinu ECB.

4.2 DALSIi VYVOJ V OBLASTI STATISTIKY

ECB spustila v zafi 2006 na svych
internetovych strankach pod nazvem Statistical
Data  Warehouse™ sluzbu  komplexniho

poskytovani dat v online rezimu pro statistiku
ESCB, ktera je uzivatelsky ptfivétivejsi. Je to
snadno  pouzitelné rozhrani umoznujici
uzivatelim rychle nalézt, zobrazit a stahnout
udaje eurozony, v nékterych pripadech véetné
jejich ¢lenéni podle jednotlivych zemi. Nyni
jsou k dispozici na internetovych strankach
ECB a NCB také dalsi tabulky statistik
eurozony spolecné s piisluSnymi narodnimi
udaji. Jednim takovym ptfikladem jsou
tabulky harmonizovanych turokovych sazeb
uplatiiovanych ménovymi finan¢nimi
institucemi na vklady a uvéry domacnostem
a nefinan¢nim podniktm.

Uzivatelé statistiky eurozény méli od listopadu
2006 pristup ke komplexnimu popisu Gdaji
a metadat na Dissemination Standards Bulletin
Board® MMF. Popisy tdaju ze statistik eurozony
ptipravila ECB s Eurostatem za pomoci MMF.
Stranka eurozony na Dissemination Standards
Bulletin Board umoziuje také pfistup
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k pfedbéznému kalendaii zvefejiiovani
a statistikdm eurozony pro jednotlivé kategorie
dat.

Stejné jako v pfedchozich letech zvefejnila
ECB ftadu statistickych publikaci. Jsou to:
»Statistika ECB - piehled”; ,Financial
Statistics for a global economy*, sbornik tieti
konference ECB o statistice (4.-5. kvétna 2006)
a ,,Differences in MFI interest rates across euro
area countries. Occassional Paper ECB
nazvany ,Revision analysis for general
economic  statistics“ podrobné hodnotil
spolehlivost  klicové  makroekonomické
statistiky.

Jiné  publikace ECB byly rozsifeny
o komplexngjsi statistické informace, jako je
napt. statistické doplnéni ,Payment and
securities settlement systems in the European
Union in the acceding countries* (znamé jako
Modréa kniha). Na zéklad¢ komplexni revize
shromazdovanych dat byla rozsifena definice
a sbér dat tykajici se plateb a cennych papirt,
coz umoznilo vydat tuto publikaci o nékolik
mésictt dfive. Rozsifena byla také Skala
ukazateld financni integrace zahrnutych
v pololetni zpravé ECB, nazvané ,,Indicators of
financial integration in the euro area” (viz
cast 3 kapitoly 4).

V unoru 2006 ECB vydala svoji druhou vyro¢ni
zpravu o kvalité statistiky platebni bilance
eurozony a mezinarodni investi¢ni pozice
eurozony. Tato zprava zahrnuje kvalitativni
hodnoceni a kvantitativni ukazatele, které
mohou pomoci uzivatelim pfi analyze téchto
statistik.”

ECB uzce spolupracovala s Eurostatem
a dal$imi mezinarodnimi institucemi a aktivné
se podilela na probihajici aktualizaci globalnich
statistickych norem jako je Systém narodnich
ucth (SNA 93), Prirucka k sestaveni platebni
bilance (the IMF Balance of Payments Manual)

20 http://www.ecb.int
21 http://dsbb.imf.org/Applications/web/euronote/
22 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/bop_intinvpos-2006en.pdf



a také revizi Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment OECD a nomenklatury
ISIC.” Zajistuje a realizuje také fadu globalnich
technickych standardl pro vymeénu dat.*

4.3 PRIPRAVA NA ROZSiRENi EUROZONY

Statistika hraje dilezitou roli také pii sledovani
konvergence ¢lenskych zemi EU, které jesté
nepatii do eurozony, a tudiz pii pfipraveé
konvergencnich zprav (viz ¢ast 1.2 kapitoly 5).

Statisticka  data, kterda jsou nezbytna
k hodnoceni miry, do jaké ¢lenské staty splnily
konvergenc¢ni kritéria pro cenovou stabilitu,
fiskalni pozice, sménné kurzy a dlouhodobé
urokové sazby, poskytuje Eurostat. ECB
spolecné s NCB pfiislusnych ¢lenskych
statt  pomaha Eurostatu s poskytovanim
statistik o dlouhodobych urokovych sazbach
a shromazduje a sestavuje dalsi statisticka data,
ktera dopliuji ctyfi zdkladni konvergencni
ukazatele.

Jelikoz pro hodnoceni konvergenc¢niho
procesu je velice dulezita kvalita a integrita
pouzitych statistik, ECB peclivé sleduje vyvoj
v sestavovani a vykazovani statistik, a to
zejména statistik vladnich financi. ECB vita
iniciativu  Evropské komise tykajici se
implementace Pracovnich zasad (Code of
Practice) pro Eurostat a narodni statistické
ufady. Ocekava se, ze dodrzovani téchto zasad
posili nezéavislost, integritu a zodpovédnost
téchto uradi, které jsou zasadni pro sestavovani
vysoce kvalitnich a spolehlivych statistik v EU.

23 Mezinarodni standardni pramyslova klasifikace vsech
ekonomickych aktivit.

24 Napt. Statistical Data and Metadata Exchange (SDMX),
iniciativa, kterou podporuji BIS, ECB, Eurostat, MMF, OECD,
Organizace spojenych narodi a Svétova banka za ulelem
podpory globalnich standardi pro vyménu statistickych
informaci.
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5 EKONOMICKY VYZKUM

Cilem ekonomického vyzkumu v ECB
i Eurosystému jako celku je zajistit silny
koncepéni a empiricky zaklad pro tvorbu
ménove politiky. Ekonomicky vyzkum v ramci
Eurosystému se tedy zaméfuje na rozsifovani
znalosti o fungovani hospodarstvi eurozony
a na tvorbu analyz, modelt a dal$ich nastroju
dalezitych pro provadéni meénové politiky
eurozony a plnéni ostatnich tkoli Eurosystému.

5.1 PRIORITY VYZKUMU

Ekonomicky vyzkum v ECB provadi pfedevsim
generalni feditelstvi pro vyzkum, ale také dalsi
utvary, zejména generalni feditelstvi pro
ekonomii. Vyzkum je koordinovan Vyborem
pro koordinaci vyzkumu, ktery urcuje jeho
priority a zastfeSuje UGtvary, které ekonomicky
vyzkum poptavaji a nabizeji. Na zaklad¢ nového
mandatu dohodnutého v roce 2006 Vybor pro
koordinaci vyzkumu kazdoro¢né schvaluje
Zpréavu o prioritach vyzkumu pro nadchéazejici
rok a Vyro¢ni zpravu o vyzkumné ¢innosti ECB
za uplynuly rok. Ob¢ tyto zpravy schvaluje
Vykonna rada. Zprava o prioritdich vyzkumu
identifikuje mezery ve znalostnim zazemi
pro kazdou oblast priorit, definuje projekty
schopné dokonceni a urcuje délbu prace mezi
jednotlivymi Gtvary. Vyro¢ni zprava se ohlizi za
vysledky vyzkumu z hlediska akademické
kvality i relevance pro meénovou politiku
a srovnava tyto vysledky s vymezenim projektt
schopnych dokonceni v piedchozi zpravé
o prioritach vyzkumu.

V roce 2006 se vyzkum zaméfil na Sest hlavnich
oblasti: prognézovani a vyvoj modeli, analyzu
ménové politiky, transmisni mechanismus
meénové politiky, financni stabilitu, efektivnost
evropského finan¢niho systému a mezinarodni
otazky. Vybrana témata z téchto prioritnich
oblasti jsou stru¢né popsana nize.

V oblasti prognézovani a vyvoje modelu se
vyzkum v roce 2006 ubiral dvéma dulezitymi
sméry. Zaprvé pokracoval vyvoj moderniho
dynamického stochastického modelu v§eobecné
rovnovahy pro eurozéonu, ktery jiz brzy
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podstoupi prvni testy uspéSnosti prognoz.
Zadruhé byly uspéSné implementovany
dynamické faktorové modely pro kratkodobé
prognozy HDP (pro probihajici a nasledujici
Ctvrtleti). Vyhodnoceni uspésnosti jejich
prognoéz v realném case ukazalo, ze tyto modely
dosahuji v porovnani s tradi¢nimi pfistupy
velmi dobrych vysledka.

Vzhledem ke klicové roli ménové analyzy
v ménovepolitické strategii ECB byl dukladné
analyzovan vyvoj modelll a ndstrojt slouzicich
k ziskavani informaci z penéznich agregati.
Vysledky tohoto a dalSich navazujicich
vyzkumnych projektd byly diskutovany
v listopadu 2006 na 4. konferenci ECB
o centralnim bankovnictvi na téma ,,Uloha
penéz: penize a ménova politika v 21. stoleti®.
V 1été roku 2007 vyjde publikace prezentujici
pfednesené piispévky a shrnuti diskuzi na
konferenci.

Na zadost vedoucich vyzkumnych utvart
centralnich bank Eurosystému Rada guvernéri
v unoru 2006 schvalila vytvofeni vyzkumného
programu zaméieného na vyvoj mezd. Tohoto
programu, zalozené¢ho na dobu dvou let, se
ucastni vyzkumni pracovnici z 20 narodnich
centralnich bank zemi EU a z ECB. Program je
postaven na ¢tyfech oblastech vyzkumu. Prvni
z nich zkouma empirické charakteristiky
agregatnich, narodnich a sektorovych ukazatela
dynamiky mzdovych a ostatnich (nemzdovych)
nakladu prace v eurozoné a provadi strukturalni
analyzy jejich determinant a jejich vztahu
k vyvoji inflace. Druha oblast zahrnuje vyuziti
mikroekonomickych tdaji o mzdach a snazi se
stanovit povahu a rozsah moznych mzdovych
i jinych rigidit na trzich prace v jednotlivych
zemich a sektorech eurozony. Dale usiluje
0 popsani spojitosti mezi tvorbou mezd a cen na
podnikové Urovni. Tteti oblast vyzkumu se
zabyva spusténim ad hoc vybérového Setfeni
o mzdach, ostatnich nakladech prace a tvorbé
cen na podnikové urovni. Ctvrta oblast je
zaméfena na celkovou analyzu, kterd propojuje
vysledky ostatnich oblasti tohoto programu
s cilem urcit dusledky pro ménovou politiku
v eurozoné. Predpoklada se, ze vysledky vsech



oblasti  vyzkumu budou prezentovany
rozhodovacim organiim ECB do poloviny roku
2008.

Na Zzadost finského predsednictvi EU
vypracovala ECB ptispévek do diskuze pfi
neformalnim setkani Rady  ECOFIN
v Helsinkach ve dnech 28.-29. zafi 2006.
Piispévek s nazvem ,Uloha finan¢nich trhd
a inovaci v produktivité a rdstu v Evropé*
konstatoval vyrazny pokrok v evropské finan¢ni
integraci a jeji pfiznivé ucinky na produktivitu
a hospodaisky rust. Zaroven vsak také zminil,
ze politiky usilujici o financni integraci by
mohly byt vhodné¢ doplnény politikami
modernizace  finan¢niho  systému, tedy
zkvalitnénim celkovych podminek pro financni
trhy. Takovd modernizace by zahrnovala
podporu finan¢nich inovaci i institucionalnich
a organizacnich zlepSeni s cilem posilit
efektivitu financniho systému, napiiklad
realokaci kapitdlu do odvétvi s nejlepSimi
rustovymi vyhlidkami. Studie zjistila, Zze
celkové podminky pro finanéni trhy v Evropé
by mohly byt vylepSeny, naptiklad ve vztahu ke
konkrétnim aspektim spravy a fizeni
spolecnosti, efektivnosti nékterych pravnich
systém@t  pfi feSeni finan¢nich  sport
a strukturalnim charakteristikdm nékterych
evropskych bankovnich sektori véetné tendenci
ke koncentraci na mistnich retailovych trzich
arozsahu vefejného vlastnictvi bank. Ptispévek
ECB také vyjadiil podporu navazujicim kroktim
v oblasti rizikového kapitalu a trendd
smétujicich k sekuritizacim.

V ramci druhé etapy Vyzkumného programu pro
kapitalové trhy a finan¢ni integraci v Evropé,
organizovan¢ho ECB a Centrem pro finan¢ni
studia (CFS), byly v roce 2006 uspotadany dvé
konference. V Berliné se v zaii konala sedma
konference o modernizaci finan¢niho systému
a hospodaiském rustu v Evrop¢, kterou hostila
Deutsche Bundesbank. Jednim ze zavéru
konference bylo, Ze ekonomiky s vétSimi
kapitdlovymi  trhy  snadze reaguji na
technologické inovace a rychleji se jim
prizptisobuji. Tento efekt souvisejici s velikosti
kapitalového trhu je relevantni i po zohlednéni

podilu vetejného vlastnictvi bank a efektivnosti
pravniho systému. Dale bylo konstatovano, ze
nedostatecné zakony v oblasti cennych papirt

neptfiznivé ovliviiuji rozvoj a likviditu
akciovych trhi. Osmé konference tohoto
vyzkumného programu se vénovala financni
integraci a stabilit¢ v Evropé. Hostila ji
Spanélska centralni banka na konci listopadu
v Madridu. Pozoruhodnym zavérem této
konference byl fakt, ze korelace mezi riziky
jednotlivych bank v Evropé se pravdépodobné
mirné zvysila, a to zejména v ptipadé velkych
bank. Ukazalo se také, ze v prumyslovych
zemich pteshrani¢ni fize mohou na rozdil od
domacich fuzi zvysit riziko nabyvajicich bank.
Zarovei vSak dostupné odhady naznacuji, ze
veétsi konkurence mezi bankami mize dokonce
posilit finan¢ni stabilitu.

V tnoru 2006 Rada guvernéri na navrh
vedoucich vyzkumnych utvart centralnich
bank Eurosystému schvalila  vytvofeni
pracovni skupiny pro zjiSténi potiebnosti
a proveditelnosti sbéru dat z vybérovych Setfeni
o financich a spotiebé domacnosti. V prosinci
pracovni skupina piedlozila Radé guvernéra
zpravu, ve které vysvétlila uzite¢nost takovych
udaji pro analyzu a formulovani politiky
v oblasti hlavnich funkci Eurosystému, zejména
meénove politiky, finan¢ni stability a platebniho
styku. Vybérové Setfeni by mimo jiné umoznilo
novy nahled na citlivost sektoru domécnosti na
ceny aktiv, sklon ke spotfebé z bohatstvi,
dopady finanéni integrace a finan¢nich inovaci
a dusledky starnuti populace a penzijnich
reforem na uspory a spotiebni chovani
domacnosti. Vybérova Setieni o financich
a spotiebé domacnosti se v nékterych zemich
eurozOny jiz provadéji, ale v soucasnosti
neexistuji srovnatelné tdaje pro celou
eurozonu. Rada guvernérti rozhodla zalozit
vyzkumny program, ktery by pfipravil
plnohodnotny navrh Setfeni vcetné uplné
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specifikace dotazniku a zpiasobl jeho
implementace. Tento navrh poslouzi jako zaklad
pro kone¢nou analyzu ptinost a naklada, ktera
umozni Radé guvernéri rozhodnout, zda se
Setfeni bude provadét.

5.2 PUBLIKACE A KONFERENCE

Vétsina  vysledki  vyzkumnych  aktivit
provadénych v ECB nebo ve spolupraci
s jejimi zaméstnanci je prezentovana v fadé¢
vyzkumnych publikaci ECB Working Papers —
a v men$i mife také v fadé ECB Occasional
Papers — 1 na ruznych konferencich
a seminafich. V roce 2006 vyslo 137 publikaci
fady ECB Working Papers. Z nich bylo 87
vypracovano za ucasti zaméstnanci ECB,
zatimco 50 bylo napsano autory mimo
ECB v ramci programt pro hostujici
vyzkumné pracovniky, vyzkumnych programu
Eurosystému nebo konferenci potddanych ECB.
Vsechny publikace fady ECB Working Papers
vychdzeji 1 v tisténé podobe, ktera je
distribuovana  pfedevsim do  knihoven
a instituci. Hlavnim kanalem jejich Sifeni jsou
vsak internetové stranky ECB, které v roce 2006
mésiéné zaznamenaly v praméru 280 000
stazeni publikaci fady Working Papers.

Krom¢ tohoto métitka poptavky po publikacich
fady Working Papers lze kvalitu této fady
hodnotit také jinymi zpusoby. Working Papers
maji za cil podnécovat diskuzi o vysledcich
vyzkumu pfed konenym  zvefejnénim
v odbornych casopisech ¢i knihach. Publikace,
v niz vychazi kone¢na podoba prace, je vsak
vyznamnym ukazatelem jeji akademické
kvality. Z publikaci fady Working Papers
zvetejnénych v letech 1999-2002 vyslo
priblizné 50 % v oponovanych akademickych
casopisech a 13 % v redigovanych sbornicich.
Vyznam fady Working Papers lze také méfit
poctem odkazti na tyto prace v jinych
publikacich. Podle statistiky vychazejici
z databdze Research Papers in Economics je
v akademickych publikacich kazdé prace z fady
ECB Working Papers citovdna v priméru
3, 4krat.
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Od listopadu 2004 generalni feditelstvi ECB pro
vyzkum vypracovava Research Bulletin, ktery
je vefejné dostupny od patého Cisla z prosince
2006. Cilem tohoto 12strankového bulletinu je
informovat Sirokou odbornou i laickou
vefejnost o vyzkumu provadéném pracovniky
ECB nebo ve spolupraci s nimi se zaméfenim
na témata relevantni pro centralni banky.
Zatimco ftada Working Papers je urCena
pfedevsim pro odborniky, ¢lanky v publikaci
Research Bulletin, které odrdzeji nazory
jednotlivych autort, si kladou za cil informovat
o vysledcich nejnovéjsiho vyzkumu struc¢nou
a piistupnou formou.

Vedle vyse uvedenych publikaci a udalosti ECB
béhem roku spolupracovala s akademickou obci
formou pofadani fady vyzkumnych konferenci
a seminaft. Jednalo se napfiklad o bfeznové
kolokvium na pocest tehdejsiho ¢lena Vykonné
rady Otmara Issinga na téma ,,Mé&nova politika:
cesta od teorie k praxi“, dubnovou konferenci
na téma ,Otdzky spojené se zuctovanim
ustfedni protistrany”, kvétnovy seminaf
»Podnikové finance a meénova politika®,
cervencovou konferenci na téma , Financni
globalizace a integrace”, sedmy seminaf
Programu pro vyzkum hospodaiského cyklu
eurozony ,Odhady a empirické ovéfovani
strukturalnich modeld pro analyzu
hospodaiského cyklu“ v srpnu, listopadovou
konferenci ,Ménova politika, trhy aktiv
a uleni®, ¢tvrtou konferenci Mezinarodniho
vyzkumného féra o ménové politice v prosinci
a spole¢ny seminaf o trhu prace s Centrem pro
vyzkum hospodaiské politiky (CEPR) na téma
»Vyvoj mezd a nakladt prace”, ktery se také
uskutecnil v prosinci.



6 JINE UKOLY A CINNOSTI

6.1 DODRZIOVANI ZAKAZU MENOVEHO FINANCOVANI
A ZVYHODNENEHO PRISTUPU

Podle ¢l. 237 pism. d) Smlouvy je ECB
povéfena tkolem sledovat plnéni povinnosti
vSech narodnich centralnich bank clenskych
zemi Evropské unie a ECB plynoucich z ¢l.
101 a 102 Smlouvy a z nafizeni Rady (ES)
¢.3603/93 a 3604/93. Clanek 101 zakazuje ECB
a NCB poskytovat vladam a institucim Cci
organiim SpoleCenstvi moznost piecerpani
zustatku bankovnich G€td nebo jakykoli jiny typ
uvéru, stejn¢ jako pfimo od nich nakupovat
dluhové nastroje. Clanek 102 zakazuje
jakekoliv opatieni, které by nebylo zalozeno na
obezfetném posouzeni, a které by umoznovalo
zvyhodnény pfistup vlad a instituci a organt
Spolecenstvi k finan¢nim institucim. Evropska
komise soubézné s Radou guvernérii monitoruje
jak clenské staty dodrzuji vysSe uvedena
ustanoveni.

ECB také sleduje, jak centrdlni banky EU
nakupuji na sekundarnich trzich dluhové
nastroje vydané domacim vefejnym sektorem
1 vefejnym sektorem jinych ¢lenskych statd.
V souladu s body odivodnéni nafizeni Rady
(ES) ¢. 3603/93 nesmi byt akvizice dluhovych
nastroju vefejného sektoru na sekundarnim trhu
vyuzita k obchazeni cile ¢l. 101 Smlouvy.
Takové nakupy se nesméji stat formou
nepiimého ménového financovani vefejného
sektoru.

V roce 2006 Rada guvernéri zjistila dva
pfipady, kdy vySe uvedené pozadavky
vyplyvajici ze Smlouvy a souvisejicich natizeni
Rady nebyly dodrzeny. Banca d’Italia a
Deutsche Bundesbank vykazaly nakupy
dluhovych nastroji emitovanych Evropskou
investicni bankou (EIB) na primarnim trhu.
Banca d’Italia zakoupila 10. ledna 2006 cenné
papiry EIB denominované v USD v hodnoté
50 mil. USD pro ucely spravy devizovych
rezerv. V ramci testovacich operaci za ucelem
nabyti operacnich zkuSenosti s dluhovymi
nastroji vydanymi nadnarodnimi institucemi,
provedla Deutsche Bundesbank na primarnim
trhu tfi transakce (9. ledna 2006 v hodnot¢

50 mil. USD, 20. dubna 2006 v hodnoté 15 mil.
USD a 16. kvétna 2006 v hodnoté 10 mil. USD)
a ziskala dluhopisy EIB denominované v USD
v hodnoté 75 mil. USD. Jelikoz EIB je orgdnem
Spolecenstvi, takovéto nakupy predstavuji
poruseni zakazu ménového financovani podle
¢lanku 101 Smlouvy a nafizeni Rady (ES)
¢. 3603/93. V ptipadé¢ Banca d’Italia byly
dluhové nastroje EIB zakoupené na primarnim
trthu prodany §. bfezna 2006. Deutsche
Bundesbank prodala dluhové nastroje EIB
zakoupené na primarnim trhu 6. zaii 2006. Obé
NCB navic prijaly okamzitd opatfeni proti
vyskytu téchto pripadt v budoucnosti.

6.2 PORADNI FUNKCE

Clanek 105 odst. 4 Smlouvy vyzaduje, aby ECB
byla konzultovana ve véci jakychkoliv
navrhovanych pravnich pfedpisi Spolecenstvi
nebo  vnitrostatnich  pravnich  pfedpist
spadajicich do oblasti ptsobnosti Evropské
centralni banky.” VSechna stanoviska ECB jsou
zvefejnéna na jeji internetové strance.

ECB prijala v roce 2006 62 stanovisek:
10 v reakci na konzultace ze strany Rady EU
a 52 v reakci na konzultace ze strany
vnitrostatnich organt. V roce 2005 to bylo 61
konzultaci. Seznam stanovisek pfijatych v roce
20006 je v priloze k této vyroéni zprave.

Po rozhodnuti rozhodovacich organi ECB
v roce 2005 byl format a struktura stanovisek
ECB k navrhovanym pfedpisim Spolecenstvi
zjednodusen za Ucelem zvySeni jejich
uzivatelského komfortu a efektivnosti.

Za zminku stoji zejména nasledujicich pét
stanovisek ECB k navrhovanym pravnim
ptedpisim Spolecenstvi.

25 Spojené kralovstvi je vyiato z povinnosti konzultovat ECB na
zakladé Protokolu o nékterych ustanoveni tykajicich se
Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jenz je

pripojen ke Smlouve (OJC 191, 29.7. 1992, s. 18).
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Po zruseni vyjimky tykajici se Slovinska
v souladu s postupem stanovenym v ¢l. 122
odst. 2 Smlouvy byl s ECB konzultovan navrh
natfizeni Rady, kterym se méni nafizeni Rady
(ES) 974/98 o zavedeni eura a navrh natizeni
Rady, kterym se méni nafizeni Rady (ES)
2866/98 o prepocitacich koeficientech mezi
eurem a ménami Clenskych statt pfijimajicich
euro.”

ECB ve svém stanovisku k ndvrhu smérnice
Evropského parlamentu a Rady o platebnich
sluzbach na vnitinim trhu, kterym se meéni
smérnice 97/7/ES, 2000/12/ES a 2002/65/ES*,
uvitala tuto iniciativu vytvofit komplexni
legislativni ramec pro platebni sluzby v EU
a umoznit realizaci jednotného prostoru plateb
v eurech (Single Euro Payment Area), ktera by
vedla k harmonizaci pravidel pfistupu trhu
k platebnim sluzbam. ECB zaroven poukazala
na nékteré body, které je tfeba dale zvazit,
jako je pfijeti a drzba finan¢nich prostiedkt
majicich podobny ekonomicky a pravni
charakter jako vklady nebo elektronické penize
platebnimi institucemi, urcité nedostatky
v pfedpokladaném rezimu regulace a dohledu,
lepsi ochrana penéznich prostiedki uzivatelt
platebnich sluzeb, absence kapitalovych
pozadavkii a nékteré nejednoznacnosti
v seznamu povolenych ¢innosti.

ECB poskytla své stanovisko™ k navrhu
smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou
se méni smérnice Rady 92/49/EHS” a smérnice
2002/83/ES*, 2004/39/ES*', 2005/68/ES*
a 2006/48/ES*, pokud jde o procesni pravidla
a hodnotici kritéria pro obezietnostni
posuzovani akvizic a zvySovani podilt ve
finan¢nim sektoru® (viz ¢ast 2.2 kapitoly 4).
ECB z vlastniho podnétu vydala stanovisko®
k navrhu smérnice Komise, kterou se provadi
smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci
pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se
subjektt  kolektivniho  investovani  do
pievoditelnych cennych papird (SKIPCP)*,
pokud jde o vyjasnéni nékterych definic.”” Bylo
to prvni stanovisko, které ECB vydala k navrhu
provadécich predpist pfijimanych podle
postupu pro vykon provadécich pravomoci
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sveéfenych Evropské komisi. ECB doporucila
ustanoveni tykajici se prfijimani nastroju
penézniho trhu k investi¢énim uc¢elim SKIPCP a
navrhla zejména, aby stejné pozadavky na
zvefejilovani byly pouzity pro regulované
finan¢ni instituce a emitenty nastroji penézniho
trhu z fad nefinanénich podnikt, ¢imz by se
pfispélo k transparentnosti a harmonizaci
nastroju na evropském penéznim trhu.

15. unora 2007 ECB pfijala stanovisko™
k ndvrhim pozménit osm smérnic ve financnim
sektoru a zavést tak do téchto smérnic novy
»regulatorni postup s pfezkoumanim® pro vykon
provadécich pravomoci svéfenych Evropské
komisi a zrusit ustanoveni, ktera stanovi ¢asovy

26 ECB byla konzultovana zejména slovinskymi, estonskymi,
kyperskymi a maltskymi twfady ohledné otazky narodni
legislativy umoziiujici zavedeni eura v téchto ¢lenskych zemich
v budoucnu (viz CON/2006/4, CON/2006/10, CON/2006/17,
CON 2006/28, CON/2006/29, CON 2006/33 a CON/2006/43).

27 CON/2006/21.

28 CON/2006/60 ze dne 18. prosince 2006 (UF. vést. C27,7.2.2007,
s. 1).

29 Smérnice Rady 92/49/EHS ze 16. ¢ervna 1992 o koordinaci
zakont, nafizeni a spravnich pfedpisu tykajicich se pfimého
pojisténi jiného nez je zivotni pojisténi, kterou se méni smérnice
73/239/EHS a 88/357/EHS (tfeti smérnice pro nezivotni
pojisténi) (UF. vést. L 228, 11.8.1992, s. 1). Smérnice naposledy
pozménéna smérnici 2005/68/ES (Uf. vést. L 323, 9.12.2005,
s. 1).

30 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/83/ES ze dne
5. listopadu 2002 o dohodich o Zivotnim pojisténi (Uf. vést.
L 345,19.12.02, s. 1). Smérnice naposledy pozménéna smérnici
2005/68/ES (Ut. vést. L 323, 9.12.2005, s. 1).

31 Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21.
dubna 2004 o trzich s finan¢nimi nastroji, kterou se méni
smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice 200/12/ES
Evropského parlamentu a Rady a rusi smérnice Rady 93/22/EHS
(Uf. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1). Smérnice naposledy
pozménéna smérnici 2006/31/ES (UF. vést. L 114, 27.4.2006,
s. 60).

32 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/68/ES ze dne
16. listopadu 2005 o zajisténi, kterou se méni smérnice Rady
73/239/EHS, 92/49/EHS a také smérnice 98/78/ES a 2002/83/ES
(UK. vest. L 323, 9.12.2005, s. 1).

33 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES ze dne
14. ¢ervna 2006 o piistupu k ¢innosti uvérovych instituci a jejim
vykonu (piepracovani) (Ut. vést. L 177, 30.6.2006, s. 1).

34 COM (2006) 507 konecna verze.

35 CON/2006/57 ze dne 12. prosince 2006 (UK. vést. C 31, 13.2.2007,
s. 1).

36 Smérnice Rady 85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985 o
koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se subjektt
kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papird
(SKIPCP) (UFA vést. L 375, 31.12.1985, s. 3). Smérnice
naposledy pozménéna smérnici Evropského parlamentu a Rady
2005/1/ES (Uf. vést. L 79, 17. 2003, s. 3).

37 Commission Working Document ESC/43/2006.

38 CON/2007/4, U vést. C 39, 23.2.2007, s. 1.



limit pro delegovani provadécich pravomoci na
Komisi. ECB ve svém stanovisku zduraznila
skute¢nost, ze provadéci predpisy druhé urovné
Lamfalussyho procesu vytvaii ,navrhy aktt
Spolecenstvi® ve smyslu ¢l. 105 odst. 4
Smlouvy, ohledné kterych by ECB méla byt

konzultovana.”

ECB byla nadale konzultovana narodnimi
organy v otazkach souvisejicich s narodnimi

centrdlnimi bankami, zejména zménami
v statutech belgické, ceské, francouzské,
italské, kyperské, lotysské, lucemburské,
madarské, maltské, holandské, polské

a slovinské narodni centralni banky* a také
s narodni legislativou umoznujici zavedeni
eura v budoucnu.” LotySskem byla ECB
konzultovana v otdzce navrhu zakona, kterym
se méni Ustava Loty$ska a upeviiuje statut
Latvijas Banka v této Ustavé. ECB navrh
zakona uvitala a zddraznila, ze je dilezité, aby
navrhované zmény neménily statut a funkce
Latvijas Banka, ale jen upfesnily jeji pozici v
hierarchii riznych instituci na ustavni Grovni.
ECB byla konzultovana také Finskem v otdzce
reformy zédkona o pravomocich za mimofadnych
situaci.” Stejné jako v pfedchozim stanovisku
tykajicim se pravomoci za mimofadnych
situaci,” ECB doporucila pozménit navrh
legislativy tak, aby pravomoci spadajici
vyhradné do pravomoci ESCB, nesmély byt
v ptipadé absence jedné z mimofadnych situaci
stanovenych v ¢l. 297 Smlouvy vykonavany
narodnimi Gfady.

V oblasti ménové politiky byla ECB
konzultovana Estonskem, Lotysskem
a Slovinskem* v otdzce rezimu povinnych
minimalnich rezerv. ECB ve svém stanovisku
zduiraznila vyhody postupného dosahovani
souladu se systémem minimalnich rezerv ECB.
V této souvislosti ECB uvedla, ze po zavedeni
eura se bude na uvérova druzstva LotySska
vztahovat pozadavek minimalnich rezerv ECB.
ECB byla také konzultovana narodnimi organy
v otazkach tykajicich se zavedeni jednotného
seznamu zajisténi, zejména zmén
v statutech National Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique.”

Co se tyka finan¢niho dohledu, vydala ECB ze
své vlastni iniciativy stanovisko k navrhu
vnitrostatniho pravniho piedpisu v souvislosti
s opominutim holandského ministra financi
konzultovat ECB v otazce druhé ¢asti navrhu
legislativy zavadg¢jici funkéni model dohledu.*
ECB vydala stanovisko také k polskému navrhu
legislativy vytvatrejicimu novy institucionalni
ramec pro dohled nad bankovnim a kapitalovym
trthem, pojisStovnami a penzijnimi fondy
v Polsku.” Toto stanovisko v souladu
s predchozimi stanovisky ECB k reformé
bankovniho a finan¢niho dohledu
upiednostiiovalo Ucast centralnich bank
v obezietnostnim dohledu, kladné hodnotilo
jeho stavajici model a zddraznilo potfebu
udrzovat bankovni a finanéni know-how
v novém ramci dohledu. Ve svém pozd¢jsim
stanovisku ECB doporucila, aby polské
centralni bance byla jednoznaéné pfidélena
uloha dohledu nad systémem vypotadani
cennych papiri, nebof tato funkce dohledu je
inherentni v tloze centralnich bank podporovat
zdravou infrastrukturu trhu a zajist’ovat tak
ucinnost ménové politiky a celkovou stabilitu
finanéniho systému.*

6.3 SPRAVA VYPUJCNICH A UVEROVYCH OPERACI
EVROPSKEHO SPOLECENSTVI

V souladu s ¢l. 123 odst. 2 Smlouvy a ¢l. 9
nafizeni Rady (ES) ¢. 332/2002 ze dne
18. tnora 2002 je ECB i nadale zodpovédna
za spravu vypujénich a uvérovych operaci

39 CON/2007/4, Ut. vést. C 39, 23.2.2007, s. 1.

40 CON/2006/4, CON/2006/17, CON/2006/19, CON/2006/23,
CON/2006/32, CON/2006/33, CON/2006/39, CON/2006/40,
CON/2006/44, CON/2006/47, CON/2006/50, CON/2006/54,
CON/2006/55, CON/2006/56 a CON/2006/58.

41 ECB byla konzultovdna zejména slovinskymi, estonskymi,
kyperskymi a maltskymi Gfady v otazce narodnich piedpist
umoziujicich zavedeni eura v téchto ¢lenskych zemich
v budoucnu (viz CON/2006/4, CON/2006/10, CON/2006/17,
CON 2006/28, CON/2006/29, CON 2006/33 a CON/2006/43).

42 CON/2006/6.

43 CON/2002/27.

44 CON/2006/3, CON/2006/11 a CON/2006/41.

45 CON/2006/40.

46 CON/2006/20.

47 CON/2006/15.

48 CON/2006/53.
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Evropského  spoleCenstvi  na  zakladé
mechanismu stifednédobé financni pomoci
(Medium-Term Financial Assistance). V roce
2006 ECB nevykonavala zadné spravni ukoly.
Na konci roku 2005 nevykazovala neuhrazeny
zustatek a v prub¢hu roku 2006 nebyly zahajeny
zadné nové operace.

6.4 SLUZBY SPRAVY REZERV EUROSYSTEMU

V roce 2006 byl i nadale nabizen komplex
sluzeb podle opera¢niho rdmce vytvofeného
v lednu 2005 pro spravu rezervnich aktiv
zakazniki  Eurosystému denominovanych
v eurech. Komplex sluzeb, ktery je k dispozici
centralnim bankdm, ménovym institucim
a organim statni spravy se sidlem mimo
eurozonu a mezinarodnim organizacim, je
nabizen za harmonizovanych podminek
a v souladu se vSeobecnymi trznimi standardy
jednotlivymi centrdlnimi bankami Eurosystému
(poskytovatelé sluzeb Eurosystému)
vystupujicimi jako specializovani poskytovatelé
sluzeb. ECB plni roli koordindtora celého
procesu, a tim zajiSfuje hladké fungovani
ramce. Pocet zdkaznikd udrzujicich obchodni
vztahy s Eurosystémem zustal v roce 2006 ve
srovnani s rokem 2005 nezménény. Pokud jde
o samotné sluzby, doslo k malému zvyseni
celkovych hotovostnich zustatkd zakaznikt
nebo drzby cennych papiru.
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KAPITOLA 3

VSTUP SLOVINSKA
DO EUROZONY



1 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] VE SLOVINSKU

Dne 11. ¢ervence 2006 pfijala Rada ECOFIN
rozhodnuti, kterym povolila Slovinsku vstoupit
k 1. lednu 2007 do eurozony a pfijmout jako
ménu euro. Rozhodnuti Rady vychazelo
z konvergencnich zprav zvetfejnénych ECB
a Evropskou komisi v kvétnu 2006, stanoviska
Evropského parlamentu a navrhu Evropskeé
komise. Ve stejny den Rada ministra
hospodarstvi a financi pfijala nafizeni, kterym
se stanovi neodvolatelny piepocitaci koeficient
mezi slovinskym tolarem a eurem. Pfepocitaci
koeficient byl stanoven na 239,640 SIT k euru,
coz je centralni parita odsouhlasend 28. cervna
2004, kdy tolar vstoupil do ERM II. Tolar se po
celou dobu svého zatazeni v ERM II pohyboval
v blizkosti své centralni parity vuci euru a
v tomto kurzu byl obchodovan v den stanoveni
prepocitaciho koeficientu.

Za uplynulych deset let ucinilo Slovinsko
pozoruhodny pokrok pfi dosahovani nizké
miry inflace. Rust spotiebitelskych cen se
z maximalni trovné 8,3 % v roce 1997 postupné
snizil na 6,1 % v roce 1999. Po doCasném
preruseni, mimo jiné kvuli zavedeni dané
z piidané hodnoty, zvySeni domaci poptavky,
prudkému nartstu mezd a skokovému navyseni
dovoznich cen, zacala inflace po roce 2000 opét
klesat az na 2,5 % v roce 2005. V roce 2006
primérna inflace méfenda HICP zlstala na
hodnoté 2,5 % navzdory pomérné vysoké
volatilité pramenici z cen ropy. Celkovy vyvoj
inflace v posledni dobé tlumila slozka
neenergetického primyslového zbozi, zatimco
nejsilnéjsimi proinflacnimi faktory byly slozky
energii a sluzeb.

Pokles inflace by mél byt vniman na pozadi
vyrazného ekonomického rlstu. V poslednim
desetileti Cinil rist redlného HDP v priméru
4,1 %, coz je vice nez primér v eurozong.
V letech 2001 az 2003 byl rast realného HDP
ponékud pomalejsi, avSak od roku 2004 opét
zrychluje. V roce 2006 cinilo tempo ristu
realného HDP 5,2 % ve srovnani se 4,0 % v roce
2005 (viz tabulka 15). To vedlo k vyznamnému
pokroku v oblasti redlné konvergence a
slovinsky HDP na obyvatele (vyjadieny paritou
kupni sily) vzrostl z 65 % priméru v eurozoné
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v roce 1997, coz byla nejvyssi uroven mezi
sttedoevropskymi a vychodoevropskymi staty,
které ptistoupily k EU v kvétnu 2004, na 78 %
v roce 2006. Pokud jde o wvngjsi vyvoj,
vykazovalo Slovinsko v poslednich deseti
letech schodek bézného a kapitalového uctu
v priaméru 1,6 % HDP. V roce 2006 se schodek
bézného a kapitalového uctu zvysil na 3,4 %
z 2,4 % v roce 2005.

Podminky na trhu préace zistaly v poslednim
desetileti pomérné  stabilni s mirou
nezaméstnanosti pohybujici se okolo 6-7 %.
V souladu s posilovanim hospodaiské aktivity
bé¢hem roku 2006 se také wurychlil riast
zaméstnanosti na 0,6 % (z 0,3 % v roce 2005).
Zaroven se snizila mira nezaméstnanosti na
6,0% (z 6,5 % v roce 2005). V disledku
strukturalnich reforem na trhu prace v pribéhu
nékolika poslednich let se zaméstnanost zvysila
v sektoru sluzeb, ale snizila ve zpracovatelském
pramyslu. Na trhu prace se projevuje rostouci
nesoulad mezi poptavkou po  vysoce
kvalifikovanych pracovnicich a nabidkou
pracovnikl s nizkou kvalifikaci.

Proces konvergence podpofila fiskalni politika.
Od roku 2000 (prvni rok, za ktery jsou dostupné
srovnatelné udaje o schodku vladniho sektoru)
do roku 2005 klesl pomér schodku k HDP
z 3,8 % na 1,4 %. V roce 2006 byl pomér
schodku vladniho sektoru k HDP ve vysi 1,6 %
v podstaté v souladu se schodkem uvedenym
v aktualizaci konvergencniho programu z roku
2005 navzdory vyssimu ristu, nez se o¢ekavalo,
a pfiznivéjsimu vyslednému schodku v roce
2005. Odhaduje se, ze pomér vladniho dluhu
k HDP se v roce 2006 mirné zvysil na 28,5 %
z 28,0 % v roce 2005. Podle aktualizovaného
programu stability pomér celkovych vydaju
k HDP v roce 2006 dale klesl o vice nez 0,5 %
HDP. Penzijni vydaje, které v roce 2005 Cinily
10,9 % HDP, jsou dosti vysoké ve srovnani
s ostatnimi zemémi EU a o¢ekava se, ze do roku
2050 znacné porostou, pficemz se odhaduje, ze
dlouhodoby dopad na rozpocet bude v EU jeden
z nejvyssich.



Konvergenci podporovala také ménova politika.
V roce 2001 prijalo Slovinsko novy
ménovépoliticky rdmec a v novém zakoné o
slovinské centralni bance (Banka Slovenije) byl
zakotven prvorady cil cenové stability. Upustilo
se od predchoziho stfednédobého cile pro
ménovy rist a byl zaveden dvoupilitovy
ménovépoliticky ramec, ktery se tyka ménového
i realného hospodatského vyvoje. Zaroven byla
meénova politika doplnéna o politiku kurzovou,
ktera se fidila kritériem nekryté trokové parity.
To vedlo k postupnému oslabeni tolaru vuci
euru, coz slovinské centralni bance umoznilo
udrzovat dostatecné vysoké urokové sazby na
podporu dezinflace. Po 28. ¢ervnu 2004, kdy se
Slovinsko pfipojilo k ERM II, se ménova
politika zaméfila na udrzeni kurzové stability
vaci euru.

V pribeéhu roku 2006 se ménova politika
slovinské centralni banky nadale zaméfovala na
dosazeni cenové stability v rdmci ERM 1II a
zaroven na udrzeni stability sménného kurzu
vuci euru. Zaroven Banka Slovenije postupné
snizovala Urokové sazby, aby zajistila hladky
pfechod na prijeti eura. V lednu 2006 ¢inila

urokova sazba 60denni tolarové pokladnicni
poukazky 4,0 %. Do cervence, kdy Rada
ministrt hospodarstvi a financi potvrdila, ze
Slovinsko splnilo nezbytné podminky k piijeti
jednotné mény, snizila Banka Slovenije
urokovou sazbu 60denni tolarové pokladnic¢ni
poukazky na 3,25 %. V srpnu Banka Slovenije
zvysila své Grokové sazby o 25 bazickych bodi
v reakci na zvySeni zakladnich urokovych sazeb
ECB v tomto mésici. Urokova sazba 60denni
tolarové pokladni¢ni poukazky byla po zbytek
roku ponechdna beze zmén. Po zvySeni
zakladnich trokovych sazeb ECB v fijnu a
prosinci byla urokova sazba 60denni tolarové
pokladni¢ni poukazky do konce roku sladéna
se zakladni nabidkovou sazbou pro hlavni
refinancni operace Eurosystému.

V prib&hu roku 2006 se tfimésicni trokova
sazba penézniho trhu ve Slovinsku vyvijela
v souladu s oficialnimi Grokovymi sazbami
centrdlni banky. Postupna konvergence
kratkodobych urokovych sazeb ve Slovinsku
s urovni v eurozoné byla v podstaté dokoncena
do fijna. Naopak dlouhodobé tirokové sazby se
blizily rovnim v eurozoné jiz od poloviny roku

Tabulka 15 Hlavni ekonomické ukazatele Slovinska

(meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

| 1997] 1998| 1999| 2000 2001| 2002 2003| 2004] 2005| 2006

Riist realného HDP 48 39 54 41 27 35 27 44 40 52

Prispévky k ristu realného HDP:

Domaci poptavka véetné zasob 5,0 5,2 9,0 1,4 0,8 2,4 4,9 5,3 1,9 5,5

C‘ist)’/ vyvoz -0,2  -1,3 -3.,6 2,7 1,8 1,1 =22 -0,9 2,1 -0,3
Inflace m&fend HICP 83 79 61 89 86 71,5 57 37 25 25
Nahrada na zaméstnance 12,6 8,9 7,7 124 11,6 8,5 6,6 7,6 5,4
Nominalni JMN celkem 53 46 3,6 89 92 65 35 36 16 .
Deflator dovozu (zbozi a sluzby) 5,0 1,9 1,9 13,9 6,3 2,5 2,0 4,1 5,0 4,7
Saldo bézného a kapitalového uctu (v % HDP) 0,3 -0,6  -3,3 -2,7 0,2 04 -14 -3,1 24 34
Celkova zaméstnanost -1,9 0,2 1,4 0,8 0,5 1,5 -04 0,5 0,3 0,6
Mira nezamé&stnanosti v % pracovni sily " 6,9 7,4 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0
Piebytek (+)/schodek () vladnich instituci (v % HDP) . . 31 38 41 25 28 23 -14 -6
Hruby dluh vladnich instituci (v % HDP) 21,4 22,1 248 27,6 27,6 29,1 285 28,7 28,0 28,5
3mési¢ni Grokova sazba (v % p.a.)” 8,0 6,8 4,7 4,0 3,6
Dlouhodoby vynos z 10letych statnich
dluhopist (v % p.a.)? . . .. . 8,7 6,4 4,7 3,8 3,9
Sménny kurz vici euru?? 181,0 185,9 1944 206,6 218,0 226,0 233,8 239,1 239,6 239,6

Zdroje: ECB a Eurostat.

Poznamka: DIuh vladnich instituci pfed rokem 1999 neni srovnatelny s dluhem od roku 1999 v dusledku zmén metodiky a zdroju.
Schodek vladnich instituci pied rokem 2000 neni srovnatelny se schodkem od roku 2000 v dusledku zmén metodiky a zdroju.

1) Sezonné ocisténo.
2) Roéni pramér.

3) Do konce roku 1998 se udaje tykaji kurzu slovinského tolaru k ECU.
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2004. Projevuje se zde divéra trhu v celkovy
hospodaisky a fiskalni vyvoj ve Slovinsku a
divéryhodnost slovinské ménové a kurzové
politiky.

Po pfijeti eura je hlavnim ukolem Slovinska
zajistit provadéni pfislusnych domacich
opatieni pro udrzeni vyrazného hospodaiského
rustu a zabezpeceni vysokého stupné udrzitelné
konvergence. Vzhledem k tomu, ze Slovinsko
jiz nemuze k dosazeni svych hospodaiskych
cild vyuzivat nezdvislou ménovou a kurzovou

vvvvvv

provadeéni strukturdlni a fiskalni politiky.

zbyvajicich strukturalnich nepruznosti na trhu
prace a zlepSeni flexibility trhu vyrobku. Je
zadouci, aby mzdy zaostavaly za rustem
produktivity  prace, aby se zajistila
konkurenceschopnost  ekonomiky, a je
nutné odstranit zbyvajici indexaci mezd a
nékterych socialnich transferti. Sledovani
ambiciozni cesty fiskalni konsolidace bude
v nadchazejicich letech hrat ustfedni roli
pii prevenci vyskytu piipadnych poptavkovych
inflacnich tlakd. Vzhledem k pokracujicimu
rozvoji finan¢nich trhti ve Slovinsku, ktery
souvisi mimo jiné s rychlym riistem tvérd, bude
dale zapotfebi Gcinny finan¢ni dohled.

V této souvislosti méa zasadni vyznam feSeni

STATISTICKE DUSLEDKY ROZSIRENi EUROZONY 0 SLOVINSKO

Rozsiteni eurozony o Slovinsko k 1. lednu 2007 je druhym ptipadem, kdy musely byt zménény
statistické fady pro eurozonu tak, aby zahrnovaly dalsi ¢lenskou zemi. Pfiprava statistik pro
rozsifenou eurozonu byla v pfipadé potieby koordinovana s Evropskou komisi.

Vstup Slovinska znamend, ze rezidenti Slovinska se stali rezidenty eurozony. To ovliviiuje
statistiky, u kterych agregaty za eurozonu nejsou pouhym souhrnem vnitrostatnich udaja, jako
jsou ménova statistika, statistika platebni bilance a investi¢ni pozice vuci zahrani¢i nebo
finan¢ni Ucty, protoze nyni musi byt konsolidovany transakce mezi slovinskymi a ostatnimi
rezidenty eurozony.

Od ledna 2007 muselo tedy Slovinsko spliiovat vSechny statistické pozadavky ECB, tj. muselo
poskytovat plné harmonizované a srovnatelné vnitrostatni tdaje.' Jelikoz ptiprava novych
statistik vyzaduje hodné ¢asu, zac¢aly Banka Slovenije a ECB s ptfipravami dlouho pfed vstupem
Slovinska do EU. Banka Slovenije zintenzivnila pfipravy na splnéni pozadavki ECB poté, co
se stala ¢clenem ESCB, a proto byla pfipravena splnit statistické povinnosti tykajici se ménové
statistiky, bankovni statistiky, statistiky platebni bilance a jinych finan¢nich statistik pfi vstupu
do eurozony. Banka Slovenije musela dale uskutecnit potfebné pfipravy na integraci slovinskych
uverovych instituci do systému minimalnich rezerv ECB a splnit ptislusné statistické pozadavky.

Pro vykazujici subjekty a NCB stavajicich zemi eurozony rozsifeni eurozony znamenalo, ze od
ledna 2007 musi hlasit transakce (nebo toky) a pozice vuci rezidentim Slovinska v ramci tdaju
za eurozonu, nikoliv jako transakce a pozice vii¢i nerezidentim eurozony.

Kromé toho Slovinsko a ostatni zemé eurozony musely poskytnout zpétné udaje v dostatecné
podrobném geografickém a sektorovém ¢lenéni alespont od roku 2004, kdy Slovinsko vstoupilo
do EU.

1 Statistické pozadavky ECB jsou shrnuty v dokumentu ,,ECB statistics: an overview*, duben 2006.
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Pokud jde o zvetejnovani statistik pro eurozonu, poskytla ECB uzivatelim on-line pfistup ke
dvéma souborim Casovych fad, pficemz jeden obsahuje udaje pro soucasnou eurozonu (tj.
vcetné Slovinska) s co nejvetsi zpétnou platnosti a druhy propojuje rizna slozeni eurozony
pocinaje 11 zemémi v roce 1999.
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2 PRAVNi ASPEKTY INTEGRACE SLOVINSKE
CENTRALNI BANKY DO EUROSYSTEMU

Podle ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy zkontrolovala
ECB, zda je statut slovinské narodni banky a
dalsi ptislusna slovinska legislativa v souladu s
¢lankem 109 Smlouvy. ECB kompatibilitu
slovinské legislativy se Smlouvou a Statutem
ESCB zhodnotila ptfiznive, jak je uvedeno v jeji
Konvergenéni zpravé o Litvé a Slovinsku
zveiejnéné v kvétnu 2006.

ECB a Banka Slovenije zavedly fadu pravnich
nastroji s cilem zajistit integraci slovinské
centralni banky do Eurosystému k 1. lednu
2007. Pravni rdamec Eurosystému byl
pfizpisoben na zakladé rozhodnuti Rady
ECOFIN ze dne 11. ¢ervence 2006 tykajiciho se
zruSeni vyjimky pro Slovinsko.' Zavedeni eura
ve Slovinsku a integrace slovinské centralni
banky do Eurosystému si také vyzadaly zmény
nékterych slovinskych pravnich nastroji. Dne
30. biezna 2006 byl statut slovinské centralni
banky uveden v soulad s doporucenimi
uvedenymi v Konvergen¢ni zpravé ECB z roku
2004. Dne 13. biezna 2006 Slovinsko
konzultovalo s ECB pfedlohu zmén statutu
slovinské centralni banky. ECB pfijala
stanovisko, ve kterém navrhla dal$i zmény, jez
se projevily v kone¢ném znéni statutu slovinské
centralni banky.” V pribéhu roku 2006 byla
ECB také konzultovana v souvislosti se
zménami dalsi slovinské legislativy upravujici
oblasti jako bankovnictvi,’ povinné minimalni
rezervy® a zajisténi.’

Rozhodnuti Rady ECOFIN ze dne 11. ¢ervence
2006 zapficinilo zménu nafizeni Rady (ES)
¢. 974/98, aby bylo mozné zavést euro jako
slovinskou ménu,* a pfijeti nafizeni Rady (ES)
¢. 1086/2006, kterym se méni nafizeni (ES)
¢. 2866/98 a kterym se stanovi neodvolatelné
pevny sménny kurz slovinského tolaru vici
euru.” Rada konzultovala s ECB navrhy obou
téchto nafizeni, ke kterym ECB pfijala
stanovisko.®

Aby ECB usnadnila zavedeni eura jako
slovinské mény, pfijala dvoje obecné zasady.
Obecné zasady ECB/2006/10 zajistovaly, ze
tolarové bankovky mohou byt vyméfiovany za
eurobankovky a euromince ve vSech zemich
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eurozony.” Obecné zasady ECB/2006/9
umoznily dodat eurobankovky a euromince pred
ptechodem na hotovostni euro.”” ECB byla také
konzultovana v souvislosti s piipravami
vnitrostatnich pravnich predpisi o pfechodu na
hotovostni euro."

Co se tyCe pravnich pfiprav na integraci
slovinské centralni banky do Eurosystému,
pfijala ECB nezbytné pravni néstroje, které
zajistily splaceni zbyvajiciho kapitdlu a prevod
devizovych rezerv slovinské centralni banky do
ECB. Podle ¢lanku 27.1 statutu ESCB pfijala
Rada guvernért doporuceni o externich
auditorech Banka Slovenije pro ro¢ni ucetni
zaveérku pocinaje ucetnim obdobim 2007."* ECB
také ptrezkoumala svij pravni ramec a v piipadé
potfeby zavedla zmény vyplyvajici z ¢lenstvi
slovinské centralni banky v Eurosystému od
1. ledna 2007. Patfil sem rezim pierozdélovani
ménovych piijmi NCB v eurozoné.” Dale ECB
piezkoumala slovinské ptedpisy, které zavadéji
pravni ramec Eurosystému pro ménovou

1 Rozhodnuti Rady 2006/495/ES ze dne 11. Cervence 2006
v souladu s ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy o pfijeti jednotné mény
Slovinskem ke dni 1. ledna 2007, Ut. vést. L 195, 15.7.2006,
s. 25.

CON/2006/17.

CON/2006/48.

CON/2006/41.

CON/2006/24.

Natizeni Rady (ES) ¢. 1647/2006 ze dne 7. listopadu 2006,

kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 974/98 o zavedeni eura, U¥F. v&st.

L 309, 9.11.2006, s. 2.

7 Natizeni Rady (ES) ¢. 1086/2006 ze dne 11. ¢ervence 2006,
kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 2866/98 o piepocitacich
koeficientech mezi eurem a ménami c¢lenskych stata
ptijimajicich euro, Ut. vést. L 195, 15.7.2006, s. 1.

8 CON/2006/36.

9 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 24. ¢ervence
2006 o vymeéné bankovek po neodvolatelném stanoveni
sménnych kurzi v souvislosti se zavedenim eura
(ECB/2006/10), Ut. vést. L 215, 5.8.2006, s. 44.

10 Obecné zasady Evropské centrdlni banky ze dne 14. Cervence
2006 o nékterych pfipravach na pfechod na hotovostni euro a o
pfedzasobeni a druhotném pfedzasobeni eurobankovami a
euromincemi mimo eurozénu (ECB/2006/9), Ut. vést. L 207,
28.7.2006, s. 39.

11 CON/2006/29.

12 Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 9. fijna 2006 Radé
Evropské unie o externich auditorech Banka Slovenije
(ECB/2006/14), Ut. vést. C 257, 25.10.2006, s. 19.

13 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 19. kvétna 2006,
kterym se méni rozhodnuti ECB/2001/16 o pierozdélovani
ménovych pfijmi narodnich centralnich bank zucastnénych
¢lenskych stati od ucetniho obdobi 2002 (ECB/2006/7),
Ui, vést. L 148, 2.6.2006, s. 56.
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politiku a TARGET. V dutsledku toho se
slovinské protistrany mohly Gc€astnit hlavnich
refinancnich operaci Eurosystému od 3. ledna
2007. ECB také pfijala nafizeni o pfechodnych
ustanovenich pro uplatiovani minimalnich
rezerv ECB po zavedeni eura ve Slovinsku."
Také byla ukoncena dohoda o ERM II" pro
slovinskou centralni banku.

14 Nafizeni Evropské centralni banky (ES) ¢. 1637/2006 ze dne
2. listopadu 2006 o piechodnych ustanovenich pro uplatiovani
minimalnich rezerv Evropskou centralni bankou po zavedeni
eura ve Slovinsku (ECB/2006/15), Ut vést. L 306, 7.11.2006,
s. 15.

15 Dohoda ze dne 21. prosince 2006 mezi Evropskou centralni
bankou a narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych stati mimo
eurozonu, kterou se méni dohoda ze dne 16. biezna 2006 mezi
Evropskou centralni bankou a narodnimi centralnimi bankami
¢lenskych stati mimo eurozénu o provoznich postupech
mechanismu sménnych kurzt ve tieti etapé hospodarské a
ménové unie, Uk, vést. C 14, 20.1.2007, s. 6.
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3 PROVOZNIi ASPEKTY INTEGRACE SLOVINSKE CENTRALNI

BANKY DO EUROSYSTEMU

Po rozhodnuti Rady ECOFIN ze dne
11. ¢ervence 2006 o pfijeti eura Slovinskem
k 1. lednu 2007 provedla ECB technické
ptipravy na plnou integraci slovinské centralni
banky (Banka Slovenije) do Eurosystému.
V souladu s ustanovenimi Smlouvy se Banka
Slovenije pfipojila k Eurosystému se stejnymi
pravy a povinnostmi jako NCB ¢lenskych stati
EU, které euro jiz ptijaly.

Technické ptfipravy na integraci slovinské
centralni banky do Eurosystému probihaly
v uzké spolupraci s ni a v ptipadé potieby, i
v mnohostranné spolupraci s 12 NCB eurozony.
Tyto ptipravy zahrnovaly celou fadu oblasti,
zejména finanéni vykaznictvi a ucetnictvi,
operace ménové politiky, spravu devizovych
rezerv a devizovych operaci, platebni systémy,
statistiku a vyrobu bankovek. V oblasti operaci
centralni banky bylo jejich soucasti rozsahlé
testovani nastroju a postupl k provadéni
meénové politiky a devizovych operaci.

3.1 OPERACE MENOVE POLITIKY

Dnem pfijeti eura Slovinskem, tj. k 1. lednu
2007, se zacal na Givérové instituce ve Slovinsku
vztahovat systém povinnych minimalnich
rezerv Eurosystému. Protoze vsak 1. leden 2007
pfipadl téméf doprostied pravidelného
udrzovaciho obdobi Eurosystému, které trvalo
od 13. prosince 2006 do 16. ledna 2007, bylo
nezbytné v priab&hu tohoto obdobi uplatnit
pfechodnd ustanoveni pro aplikaci povinnych
minimalnich rezerv ve Slovinsku. Pfechodna
opatieni byla také zapotiebi k vypoctu zakladu
pro stanoveni povinnych minimalnich rezerv
slovinskych protistran. Seznam 27 slovinskych
uverovych instituci podléhajicich pozadavkim
Eurosystému na povinné minimalni rezervy byl
na internetovych strankach ECB poprvé
zveiejnén 29. prosince 2006.

Pristoupeni Slovinska k eurozoné zvysilo
celkové povinné minimdlni rezervy tveérovych
instituci v eurozoné o 0,3 mld. EUR. Autonomni
faktory v rozvaze slovinské centrdlni banky
prispély v obdobi od 1. do 16. ledna 2007
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v priméru k celkovému dodani likvidity ve vysi
3,5 mld. EUR. Abychom ziskali tuplnou
pfedstavu o vlivu pfistoupeni Slovinska na
likviditu, bylo nutné vzit v uvahu skutec¢nost, ze
nékteré operace ménové politiky realizované
slovinskou centralni bankou v roce 2006 svou
splatnosti pfesahovaly zacatek roku 2007.
Patfily sem nékteré terminované vklady ptijaté
od protistran a dluhové cenné papiry emitované
slovinskou centralni bankou. Primérna hodnota
téchto ndstroji dosdhla v obdobi od 1. do
16. ledna 2007 2,3 mld. EUR. Cisty pramérny
piebytek likvidity, kterym Slovinsko pfispélo
v tomto obdobi eurozong, tedy Cinil 0,9 mld.
EUR.

ECB =zohlednila dopad na stav likvidity
v eurozoné upravou piidélovanych objemu
likvidity v ramci svych hlavnich refinancnich
operaci jiz na pocatku roku 2007.

1. ledna 2007 Banka Slovenije také pfijala
jednotny systém zajisténi Eurosystému a
vykézala zplisobild slovinska aktiva ve vysi
6,3 mld. EUR. Tato aktiva byla pfiddna na
seznam zpusobilych aktiv zvefejnény na
internetové strance ECB 29. prosince 2006 a
zpusobilost k uvérovym operacim Eurosystému
nabyla k 1. lednu 2007.

3.2 PODIL NA ZAKLADNIM KAPITALU, REZERVACH
A DEVIZOVYCH REZERVACH ECB

Pii vstupu do ESCB 1. kvétna 2004 splatila
Banka Slovenije 7 % svého podilu na upsaném
zdkladnim kapitdlu ECB jako pfispévek
k provoznim nakladim ECB. V souladu s ¢l. 49
statutu ESCB splatila Banka Slovenije zbyvajici
cast svého podilu na upsaném zakladnim
kapitalu 1. ledna 2007. Celkovy podil slovinské
centralni banky cini 18,4 mil. EUR, coz
odpovida 0,3194 % upsaného zakladniho
kapitalu ECB ve vysi 5,761 mld. EUR k 1. lednu
2007.

Na zacatku roku 2007 v souladu s ¢l. 30 a
49.1 statutu ESCB pfevedla Banka Slovenije
¢ast devizovych rezerv (v hodnot€ odpovidajici



191,6 mil. EUR) do ECB v poméru, jenz
vychazel z jejiho podilu na upsaném zakladnim
kapitalu ECB, k devizovym rezervam, které do
ECB jiz ptevedly ostatni NCB zemi eurozony.
15 % z celkového ptispévku ¢inilo zlato a 85 %
aktiva v americkych dolarech. Toto portfolio
v americkych dolarech jako zastupci ECB
spole¢né¢ spravuji Banka Slovenije a Banque
centrale du Luxembourg, které tak vytvofily
prvni sdruzené portfolio devizovych rezerv
ECB. V souvislosti s pievodem devizovych
rezerv do ECB byla slovinské centralni bance
pfipsana pohledavka v eurech za ECB.
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4 PRECHOD NA HOTOVOSTNI EURO VE SLOVINSKU

1. ledna 2007 byly ve Slovinsku dany do ob¢hu
eurobankovky a euromince. Po dvoutydennim
obdobi dvojiho obéziva euro zcela nahradilo
bankovky a mince znéjici na slovinské tolary.

V ramci ptiprav na tuto udalost pfijala Rada
guvernéri 14. Cervence 2006 obecné zasady
o né&kterych piipravach na pifechod na
hotovostni euro a o piedzasobeni a druhotném
pfedzasobeni eurobankovkami a euromincemi
mimo eurozoéonu.'® Tyto obecné zasady, které
z velké casti odrdzeji pravni ramec piijaty pro
prechod na hotovostni euro v roce 2002, tvotily
zéaklad vnitrostatniho ramce slovinské centralni
banky pro pfechod na hotovostni euro.

Banka Slovenije vytvofila pravni ramec pro
subjekty, které se podilely na pfedzasobeni a
druhotném ptedzasobeni eurobankovkami a
euromincemi ve Slovinsku. Byly také zavedeny
postupy a metody pro vyménu tolarovych
bankovek a minci za eurobankovky a euromince
a byly stanoveny podminky pro piepravu,
skladovani, zabezpeceni, poskytnuti zajisténi a
statistické monitorovani.

Aby se Banka Slovenije mohla pfipravit
na piechod na hotovostni euro a pokryt
odhadovanou domaci poptavku v roce 2007,
poskytl ji Eurosystém ze svych zasob celkem
94,5 mil. eurobankovek v celkové nominalni
hodnoté 2 175 mil. EUR. Z geografickych a
logistickych divodi provedla za Eurosystém
fyzické doruceni rakouska centrdlni banka. Na
zéklad¢ vetejného vybérového fizeni vyrobila
euromince pro Slovinsko finskd statni
mincovna. Celkem bylo vyrazeno 296,3 mil.
eurominci v nominalni hodnoté 104 mil. EUR.

Banka Slovenije zacala uvérové instituce
pfedzasobovat euromincemi 25. zaii 2006
a curobankovkami 29. listopadu 2006.
K druhotnému ptredzasobeni, tj. k dodani
eurobankovek a eurominci Gvérovymi
institucemi kvalifikovanym tfetim stranam
(napf. obchodnikliim, vyrobcum a
provozovatelim piistroji pro piijem a vydej
hotovosti), doslo v pribéhu prosince. Soucasné
bylo pfipraveno 150 000 pocatecnich sad
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eurominci pro obchodniky, kazdd v hodnoté
201 EUR, a 450000 sad eurominci pro
domacnosti, kazdad v hodnoté 12,52 EUR, aby
se zajistilo v§eobecné rozsiteni minci jesté pred
jejich zavedenim. Do konce roku 2006
pfedzasobila Banka Slovenije banky 100 %
eurobankovek a eurominci potiebnych pro
pfechod na hotovostni euro a pfipravila tak
cestu pro hladky a rychly piechod.

Dalsim faktorem, ktery prispél
k bezproblémovému piechodu na hotovostni
euro, byla rychld uprava bankomatti a terminalt
v prodejnach: vSechny vefejné pfistupné
bankomaty a vSechny terminaly v prodejnach
byly upraveny prvni den piechodu. Uprava
prodejnich automati byla dokoncena do 15 dnd.

Clanek 52 statutu ESCB vyzaduje, aby Rada
guvernéri piijala nezbytna opatfeni, ktera
zajisti, aby bankovky v ménach, které jsou
neodvolatelné svdzané s eurem, vyménovaly
NCB v eurozoné¢ v nominalni hodnoté.
V souladu s timto pozadavkem a po pfiijeti
obecnych zasad Evropské centralni banky ze
dne 24. ¢ervence 2006 o vyméné bankovek po
neodvolatelném stanoveni sménnych kurzl
v souvislosti se  zavedenim  eura
(ECB/2006/10)"" NCB zajistily, ze prvni dva
meésice roku 2007 lze tolarové bankovky do
hodnoty 1 000 EUR v ramci jakékoliv transakce
s jednou stranou v dany den vymeénit
v nominalni hodnot€ za eura alespon na jednom
mist¢ v jejich piislusSnych zemich. Banka
Slovenije bude vyménovat tolarové bankovky
po neomezenou dobu a tolarové mince deset let.

INFORMACNI KAMPAN K ZAVEDENI EURA

V roce 2006 uspotadala ECB ve spolupraci se
slovinskou centralni bankou v ramci piiprav na
zavedeni eura ve Slovinsku k 1. lednu 2007
informacni kampan. Cilem informacni kampané
bylo obeznamit osoby manipulujici s hotovosti
a Sirokou vefejnost se vzhledem a ochrannymi

16 UF. vést. L 207, 28.7.2006, s. 39.
17 Ui vést. L 215, 5.8.2006, s. 44.



prvky eurobankovek a eurominci i s postupy
pfechodu na hotovostni euro. V ramci kampané
bylo do slovinskych domacnosti rozeslano
vice nez 700000 informacnich letdkt o
eurobankovkach a euromincich vyrobenych
ECB spolu s kalkulackami, které poskytla
Banka Slovenije. Byly rozdavany plakaty a
letaky o rozmérech kreditni karty zobrazujici
ochranné prvky eurobankovek a navody pro
osoby, které v praci pravidelné manipuluji s
hotovosti. Slovinské podnikatelské obci byly
navic poskytnuty pfimé informace o vzhledu a
ochrannych prvcich eurobankovek a eurominci,
kter¢ mohli podnikatelé pouzit ve svych
vlastnich informa¢nich materidlech. V ECB byl
uspofadan dvoudenni seminaf pro zastupce
slovinskych sdélovacich prostfedkd, ktery jim
poskytl podrobné informace o organizaci,
povinnostech a aktivitaich ECB a Eurosystému.
Nasledné uspofadala Banka Slovenije ve
spolupraci s ECB konferenci ,,€ Conference
Slovenia 2007¢, kterd pfedstavovala forum
pro vyménu zkuSenosti a podpofila dialog
o ckonomickém dopadu zavedeni eura a o
pfechodu na hotovostni euro. Konferenci, ktera
se konala 15. ledna 2007, navstivili zastupci
podnikatelské obce, vefejnych organi a
sdélovacich prostredku.
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KAPITOLA 4

FINANCNI STABILITA
A INTEGRACE



1 FINANCNI STABILITA

Eurosystém piispiva k hladkému provadéni
politik uplatiovanych pfislusSnymi narodnimi
organy v souvislosti s obezfetnostnim dohledem
nad Wveérovymi institucemi a stabilitou
finan¢niho systému. Nabizi také poradenstvi
témto organiim a Evropské komisi v otazkach
oblasti pusobnosti a uplatiovani pravnich
predpist Spolecenstvi v téchto oblastech.

1.1 MONITOROVANI FINANCNi STABILITY

ECB ve spolupraci s Vyborem bankovniho
dohledu ESCB  (Banking  Supervision
Committee, BSC) analyzuje rizika financni
stability s cilem posoudit schopnost finan¢niho

systému absorbovat Soky.! Monitorovaci
aktivity se soustfeduji pfedev§im na banky,
protoze banky jsou nadale primarnimi

finanénimi zprostiedkovateli a pfedstavuji tedy
také hlavni potencialni kanal pro vznik rizik ve
finanénim systému. Rostouci vyznam ostatnich
financnich instituci a trhl a jejich vzdjemné
propojeni s bankami zaroven vyzaduje, aby
ESCB monitoroval zranitelnost téchto prvki
finan¢niho systému.

CYKLICKY VYVO)

Vroce 2006 se nadale zlepSovala finan¢ni situace
finan¢nich instituci v eurozoné. K jejich
konsolidaci doslo diky zlepSovani, ke kterému
dochazi od roku 2003. Finan¢ni instituce tézily
z ptiznivych makroekonomickych a finan¢nich
podminek, a to navzdory pocatecnimu zpiisnéni
svétové nabidky likvidity. PojiStovny pak tézily
z toho, ze nedoslo k zddnym velkym pfirodnim
katastrofam. Zranitelnost finan¢nich instituci
eurozony vuci negativnimu vyvoji se znacné
snizila diky trvale pozitivnim vysledkim,
aivyhled je nadale pozitivni. Urcita rizika vSak
stale existuji. I pres urcité zlepSeni struktury
mezinarodniho hospodarského ristu a nedavné
snizeni cen ropy je znacnd svétova financni
nerovnovaha nadale zdrojem stfednédobého
rizika; navic se mohla zvys$it moznost negativniho
obratu v uvérovém cyklu, jakoz i moznost nahlého
uzavieni dluhové financovanych spekulativnich
pozic. Po expanzi bankovnich ptjcek se zaroven
zvysil potencidl uvérového rizika bank
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v eurozong, i kdyz banky pouzily ke snizeni rizika
produkty pievadéjici uvérové riziko na jiné
subjekty. Nekteré banky se také stale vice zapojuji
do kratkodobého dluhového financovani, zejména
ve vztahu k obchodiim typu ,,private equity*, kde
by boj o stale vétsi obchody mohl vyvijet tlak na
uverové standardy bank. Trvale nizka volatilita
na finan¢nich trzich mohla také povzbudit banky
k tomu, aby rozsifily své pozice v ruznych
kategoriich aktiv, ¢imz se zvys$ila jejich expozice
vici trznimu riziku. V tomto kontextu vedlo
pouziti novych a slozitych finan¢nich nastrojt na
velkoobchodnim trhu ke vzniku nového rizika
protistrany ve vztahu k pravnim
a reputaénim otdzkam.

Ziskovost velkych bank v eurozoné se v roce
2006 dale zvysila. 1 kdyz nerovnomérny
pfechod na mezinarodni standardy financ¢niho
vykaznictvi (IFRS) v eurozéoné ma urcity vliv
na soucasné hodnoceni, srovnatelnost klicCovych
ukazateld  finan¢niho hospodaieni byla
viceméné zachovdna a udaje o ziskovosti
naznacuji celkové zlepSeni. Vysoka ziskovost
byla dosazena zejména diky mohutnému ristu
uveért domacnostem i nefinanénim podnikim,
i kdyz rast Cistého urokového vynosu byl
snizovan trvale stlacenymi urokovymi marzemi
a plochou vynosovou kfivkou. K ristu vynost
ptispély i vynosy z poplatkl a provizi, jakoz
i pfijmy z obchodovani. Tvorba ziskl byla navic
podporovana pokraCujicimi opatfenimi ke
snizovani nakladi a ztratami ze znehodnoceni
(impairment charges), které dosahly nového
historického minima diky dokonalejSimu fizeni
rizik v bankach a prostfedi pfiznivému pro
uvérové obchody. I kdyz nékteré banky
ocekavaji v kratkodobém horizontu zhorSeni
uvérového cyklu, vétSina velkych bank
v eurozoné ma velmi dobrou pozici a bude
schopna absorbovat postupny rust ztrat ze
znehodnoceni.

1 Od roku 2004 zvefejiiuje ECB dvakrat za rok zpravu o stabilité
finan¢niho systému eurozony, nazvanou ,Financial Stability
Review* (Hodnoceni finanéni stability). V roce 2006 rovnéz
zvefejnila paté vydani zpravy ,,EU banking sector stability” a
,,EU banking structures®. Tyto publikace uvadéji hlavni zjisténi
vyplyvajici z pravidelného monitorovani struktury a stability
bankovniho sektoru, které provadi BSC, a jsou k dispozici na
internetovych strankach ECB.



Ukazatel kapitalové piimefenosti  bank
v eurozéné se v roce 2006 mirné snizil
v dasledku silného rlstu rizikové vazenych
aktiv, byl vSak nadale dostate¢né vysoky a bez
problémt piekracoval zakonny pozadavek.
Umoznil to trvaly rist vynosu v pfedchozich
ttech letech, ktery znaéné ptispél k tvorbé
kapitalu, a zadrzovani ziska.

Podle nejnovéjsiho hodnoceni, provedeného
evropskymi organy dohledu nad pojistovnami,
ziskovost v pojisfovnictvi v roce 2006 nadale
rostla a napomohla tak dal§imu zlepSovani
finanénich podminek tohoto sektoru, ke
kterému dochéazi od roku 2004. Nedavny rist
celkového realného pojistného byl vyraznéjsi
u zivotnich pojisfoven nez u nezivotnich
pojistoven. Pozitivni hospodafeni Zzivotnich
pojistoven bylo podpofeno vyznamnym
prodejem investicniho zivotniho pojisténi
v prostiedi rostoucich cen akcii a rostoucimi
strukturdlni transformace trhu zivotniho
pojisténi v eurozong, ktera je ovlivnéna zejména
pokracujici danovou reformou a dlouhodobé
zesilujicim pronikdnim pojisfovnictvi do
ekonomiky, rovnéz ptispéla k ristu pojistného.
V sektoru nezivotnich pojistoven doslo
v posledni dobé ke zpomaleni rdstu sazeb
pojistného, ktery byl motorem rustu pojistného
v predchozich letech, coz do zna¢né miry
odrazelo intenzivni konkurenci v tomto sektoru.
Finan¢ni pozice penzijnich fondi se ve srovnani
s pfedchozimi roky zlepSovala, byla vSak
i v roce 2006 nadéale negativné ovlivilovana
nizkymi vynosy z dluhopist.

V roce 2006 pokracoval rist v globalnim
sektoru hedgeovych fondi a fondd typu ,,private
equity*. Po ¢istém odlivu prostiedki ze sektoru
hedgeovych fondt v poslednim ctvrtleti 2005 se
v prvni poloviné roku 2006 obnovil celkovy
Cisty priliv, ktery dosahl urovné blizké maximu
zaznamenanému v roce 2004. Nékteré hedgeové
fondy, zejména fondy se smérovou strategii
(tj. zalozené na ocekavani sméru zmén na trhu),
utrpély financni ztraty zejména v dusledku
turbulenci na finan¢nich trzich v kvétnu
a cervnu 2006 a negativniho vyvoje na trhu se

i

zemnim plynem v srpnu a zafi. Pfesto vsak toto
odvétvi jako celek nadale vykazovalo dobré
vysledky.

STRUKTURALNI VYVO)

Strukturadlni vyvoj v bankovnim sektoru
muze mit vliv na charakter a stabilitu
Sirsiho finan¢niho systému. Dlouhodoby trend
v konsolidaci, integraci a internacionalizaci
v bankovnim sektoru EU pokracoval po cely rok
2006. Tento vyvoj muze pfinést vyhody
zakaznikim diky vétsi konkurenci, lepsi kvalité
sluzeb a inovacim, ale zaroven s sebou
nese riziko usnadnéni pfenosu financnich
nerovnovdh pfes hranice. Ackoliv jsou
pozorované tendence spolecné pro vétSinu
¢lenskych stat, existuji mezi nimi znacné
rozdily, zejména pokud jde o konsolidaci, ktera
prevazuje ve vyspélejsich ekonomikach.

Ke konsolidaci, projevujici se v poklesu
poétu uvérovych instituci, doSlo zaroven
s narustem pieshrani¢nich fuzi a akvizic (M&A)
v bankovnim sektoru EU v roce 2005 a v prvni
poloviné roku 2006. Dokonceni nékolika
velkych obchodii a vyssi turoven aktivit
spojenych s M&A miize naznacovat konec
sestupného trendu pozorovaného od roku 2000.
Do ¢innosti spojenych s preshranicnimi M&A
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se v posledni dobé zapojili i maloobchodni
zprostiedkovatelé.

Trvaly rust bankovnich aktiv byl doprovazen
disintermediaci, protoze aktiva nebankovnich
finan¢nich zprosttedkovateld (jako jsou
pojistovny a investi¢ni a penzijni fondy) rovnéz
znaéné vzrostla. Zda se, ze banky se tomuto
trendu piizplsobuji tim, ze rozsifuji ¢innosti
generujici vynosy z poplatkd, vcetné
investicniho bankovnictvi a spravy aktiv.
Vysledna diverzifikace zdroju pfijmu miize
prispét ke snizeni rizik pro banky a ke
stabilizaci jejich ziskl. Pfenos rizik z bank na
jiné, casto mén¢ regulované, financni
zprostfedkovatele muze také zvysit celkovou
uroven nejistoty ohledné rozsahu rizika.

V EU dochazi k zavaznym demografickym
zménam, které také mohou mit vliv na bankovni
sektor. Zmény stiedni délky zivota, porodnosti
a migrace mohou vyvijet tlak na snizeni podilu
zprostiedkovani v bankdch a na snizeni
poptavky  po  spotiebitelskych  uvérech
a hypotékach, ¢imz dojde k poklesu ¢istych
urokovych vynost. Banky mohou reagovat tim,
ze nabidnou nové produkty §ité na miru starSim
zakaznikim a také spravu aktiv a poradenské
sluzby, coz povede k ristu jinych nez urokovych
vynost. Mize také dojit k mezindrodni
diverzifikaci, kdy banky rozsifi své aktivity
v rozvijejicich se trznich ekonomikach, které
maji jinou demografickou strukturu.

Financ¢ni zdroje bank v EU nadale tvoii hlavné
klientské vklady, i kdyz tyto vklady jsou nyni
vice diverzifikované jak ze sektorového,
tak z geografického hlediska. Rostouci
komercionalizace slozitéjsi vkladovych
instrumentl pro Sirs$i investorskou zakladnu
muze banku vystavit reputacnimu riziku. Doslo
k mirnému posunu smérem k financovani
(zejména kratkodobému) prostfednictvim trhu,
zatimco banky jsou stale vice zavislé na
takovych instrumentech, jako jsou hypotecni
zéastavni listy a sekuritizace. Takové néstroje
nabizeji vyhody plynouci z rozsahu, ale jsou
nakladnéjsi nez financovani prostfednictvim
vkladd. Byla zaznamendna i rostouci
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centralizace fizeni likvidity uvnitf skupiny,
ktera ma jasné vyhody pokud jde o efektivnost
internich kapitalovych tokd, ale mtze také vést
k riziku nakazy uvnitf skupiny i k riziku
preshranicni nakazy.

1.2 SPOLUPRACE V PRIPADE FINANCNI KRIZE

Dohody o zpisobech feseni finan¢nich krizi
mezi organy odpovédnymi za zabezpeceni
finan¢ni stability na Grovni EU byly v prubéhu
roku 2006 dale zdokonaleny. Smérnice
o kapitdlovych pozadavcich, ktera byla
schvalena v cervnu 2006, transponuje
aktualizované kapitalové pozadavky pro
uveérové instituce a obchodniky s cennymi
papiry do legislativy EU a stanovi fadu opatieni,
ktera se pfimo tykaji mimofadnych situaci.
Smérnice zejména specifikuje informacni toky
mezi organy, které se budou potencialné
angazovat v feSeni pfeshrani¢nich krizi, vcetné
organti dohledu a centralnich bank.

BSC a CEBS dosahly znac¢ného pokroku
v identifikaci postupti centralnich bank a organt
dohledu pokud jde o vyménu informaci
a spolupraci v piipadé finan¢ni krize na
mezinarodni urovni. Cilem této prace bylo
zvysit operacni efektivitu existujicich dohod
a zjistit, ve kterych oblastech je tieba dale
pokracovat.

V  zdjmu lepSiho pochopeni praktické
implementace opatfeni EU bylo uspofddano
nékolik cvi¢eni simulujicich financ¢ni krizi.
V dubnu 2006 se konalo simulacni cviceni
na urovni celé¢ EU pod zastitou Hospodaiského
a finan¢niho vyboru s cilem testovat
Memorandum of Understanding (MoU), které
bylo uzavieno v roce 2005.> ESCB se podilel na
pfipravé a organizaci tohoto cviceni.

Centralni banky v eurozéoné také provedly
simula¢ni cvi¢eni finan¢ni krize za ucelem
testovani schopnosti Eurosystému efektivné
feSit  finanéni  krizi s  potencidlnimi

2 Podrobnéji viz Vyroéni zpravu ECB 2005, s. 120-121.



preshrani¢nimi implikacemi pro systém.
Posledni cviceni se konalo v kvétnu 2006 a bylo
zaméfeno na provadéni ménovépolitickych
operaci, dohled nad trznimi infrastrukturami
a jejich fungovani a na zachovani financni
stability. Vzhledem k vysokému stupni finan¢ni
integrace v ramci eurozony kladlo toto cviceni
zvlastni diraz na vzdjemné vztahy mezi
finan¢nimi institucemi, trhy a trznimi
infrastrukturami jak na narodni, tak na
mezinarodni urovni. Cvi¢eni potvrdilo
pfipravenost Eurosystému feSit potencialni
systémové udalosti, které by mohly mit vliv na
finan¢ni systém eurozony.
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2 FINANCNi REGULACE A DOHLED

2.1 OBECNE OTAZKY

Dne 5. prosince 2005 zveifejnila Evropska
komise Bilou knihu o politice v oblasti
finan¢nich sluzeb v letech 2005-2010. Tento
dokument, ktery bude formovat stfednédoby
program politiky Komise v oblasti finan¢nich
sluzeb, ma prispét k dalsi integraci ve finanénim
sektoru EU  dynamickou  konsolidaci
regulatorniho rdmce, ktery byl stanoven jiz
v akénim planu pro finan¢ni sluzby (Financial
Services Action Plan). Eurosystém podporoval
celkovy cil Bilé knihy tim, ze se tiCastnil vefejné
diskuze o tomto dokumentu.’ Vzhledem k tomu,
ze Bila kniha je nyni implementovana, bude
ECB pokracovat ve spolupraci s Komisi a
monitorovat jeji program; zajisti rovnéz, aby se
Eurosystém véas zapojil do realizace
v oblastech spadajicich do jeho pusobnosti.
ECB také poskytne technickou podporu tém
¢innostem Komise, které by mohly ovlivnit
financni stabilitu a integraci evropskych
finan¢nich trha.

Pokud jde o Lamfalussyho ramec,’ Komise
a Evropsky parlament se dohodly na revizi
postupl projednavani ve vyborech (systém
vybort, jejichz prostfednictvim je schvalovana
legislativa  Spolecenstvi), které  davaji
Parlamentu pravomoc kontrolovat opatieni
pfijatd Komisi k realizaci prvni urovné
legislativy tohoto projektu. To umozni vyborim
fungujicim v Lamfalussyho ramci nadale i¢inné
piispivat k tvorbé pravnich pfedpist v oblasti
finan¢nich sluzeb v EU.* Schvaleni doporuceni
Vyboru pro finan¢ni sluzby® Radou ECOFIN
povede k dal$imu rozvoji nékterych stavajicich
nastroju dohledu tak, aby byl Lamfalussyho
ramec plné vyuzit. V tomto kontextu CEBS
pokracoval ve své praci na implementaci
smérnice o kapitalovych pozadavcich s tim, aby
konvergence dohledu byla realizovana v praxi.
Vybor evropskych regulatord trhti s cennymi
papiry (CESR) se také soustiedil na uvedeni
efektivni konvergence dohledd do praxe
v oblasti cennych papird (teti urovei).

Dne 23. fijna 2006 zvefejnila ECB zpravu
uvadéjici ptehled poslednich zmén ve struktuie
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dohledt 25 tehdejsich ¢lenskych stati a dvou
pfistupujicich zemi.” Tato zprava identifikovala
nasledujici trendy. Za prvé zde existuje pohyb
smérem ke konsolidaci u organt dohledu
na narodni urovni s cilem zvysit GCinnost
a efektivnost. Divodem pro sjednoceni
odpovédnosti organti dohledu je patrné stirani
hranic mezi finan¢nimi sektory nebo existence
relativné malé¢ho finan¢niho trhu. VsSechny
¢lenské staty vSak nepouzivaji stejny model
dohledu, nebof zvolena institucionalni struktura
zavisi na specifickych podminkach dané zemé.
Za druhé, centradlni banky hraji urcitou roli
témei ve vsech systémech dohledu. V nékterych
pfipadech maji pfimou dohlizeci odpovédnost
nebo uzaviely dohodu o spolupraci s narodnimi
organy dohledu, na jejimz zakladé provadéji
urcité ukoly v oblasti dohledu. V tadé zemi
vedla snaha o vyss$i efektivitu k opatfenim,
podle kterych centralni banky a organy dohledu
sdileji spole¢né zdroje. A konec¢né vsechny
¢lenské staty sméfuji k formalnim dohoddm
s cilem zajistit spolupraci a sdileni informaci
mezi centralnimi bankami a organy bankovniho
dohledu. Dohod, které se tykaji hlavnich
strategickych problému nebo feSeni krizi, se
Casto ucastni ministerstva financi.

3 Viz Vyro¢ni zpravu ECB 2005, s. 122

4 “Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets®, 15. unora 2001. Tato zprava
je k dispozici na internetovych strankach Evropské komise. Viz
téz Vyro¢ni zpravu ECB 2003, s. 111. Projekt Lamfalussy je
Ctyfirovilovy proces pro schvalovani pravnich predpist v oblasti
cennych papirti, bankovnictvi a pojistovnictvi. Prvni Groven
tvoii principy projektu ve formé smérnic nebo natizeni, ktera se
schvaluji podle normalnich legislativnich pravidel EU. Druha
aroven upravuje realizaci podrobnych opatieni podle principt
prvni trovné. Tieti uroven tvofi spoluprace a provazanost organt
dohledu EU v zajmu zaji§téni konzistentni a ekvivalentni
transpozice pravnich piedpisti prvni a druhé trovné. Ctvrtou
aroven tvoii zesilené prosazovani, zejména jednanim Komise za
ucelem prosadit pravo Spolecenstvi, podpofené §irsi spolupraci
mezi ¢lenskymi staty, jejich regulatornimi organy a soukromym
sektorem.

5 Viz Rozhodnuti Rady ze 17.7. 2006, kterym se méni rozhodnuti
&. 1999/468/ES, Ut. vést. L 200, 22.7.2006, s. 11.

6 “Report on financial supervision®, Financial
Committee, tinor 2006.

7 Podobna revize byla provedena v roce 2003. Obé zpravy jsou
k dispozici na internetovych strankach ECB.
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2.2 BANKOVNICTVI

V roce 2006 ECB nadale ptispivala k ¢innosti
CEBS a Basilejského vyboru pro bankovni
dohled (BCBS), a to svou ucasti v hlavnich
vyborech a v nékterych podvyborech. Na
zakladé  definice  koncepcnich  prvku
aktualizovaného ramce pro ,,Mezinarodni
konvergenci méfeni kapitalu a kapitalovych
standardi“ (International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards)
(,,Basel 11*)) se BCBS v kvétnu 2006 rozhodl
neménit kvantitativni parametry a dokoncil tak
aktualizovany ramec. Toto rozhodnuti bylo
podpoteno  vysledky paté kvantitativni
dopadové studie (,QUIS 5%), projektu
zaméfeného na sbér dat, ktery organizoval
BCBS za tc¢elem zhodnoceni dopadu novych
pravidel pro vypocet kapitalové pfiméfenosti na
banky. CEBS hral vyznamnou roli pfi realizaci
QUIS 5 na trovni EU. Celkové se ukazalo, zZe
vysledky QUIS 5 jsou konzistentni s motivacni
strukturou zabudovanou do systému pro
uvérové instituce tak, aby se posunuly
k pokrocilejsim metodam vypoctu kapitalovych
pozadavku.

Smérnice o kapitalovych pozadavcich byla
schvalena v cervnu 2006, <¢imz byla
aktualizovana pravidla pro vypocet kapitalové
pfiméfenosti  transponovana do  prava
Spolecenstvi. Legislativni proces v oblasti
Basel II je tedy na turovni EU dokoncen
a aktualizovany koncept kapitalové
pfiméfenosti, véetné pouzivani pokrocilejsich
metod, bude v EU pln¢ funkéni od ledna 2008.
Od ledna 2007 si uvérové instituce uz
mohou zvolit méné pokrocilé metody pro
vypocet kapitalovych pozadavki k avérovému
a operacnimu riziku. Pfechodna opatfeni pro
planovanou implementaci konceptu ve
Spojenych statech jsou jina nez v EU. Spojené
staty hodlaji dat svym bankam k dispozici
pouze nejpokrocilej§i metody, a to s ro¢nim
zpozdénim. ECB nadale monitoruje tento vyvoj,
aby mohla posoudit mozny dopad na bankovni
sektor EU.

Dne 18. prosince 2006 vydala ECB stanovisko
k navrhu Komise na Gpravu existujiciho ramce
pro obezietnostni hodnoceni akvizic a
navySovani  kvalifikovanych  Gcasti na
finan¢nich institucich.® Tento navrh ma vyjasnit
postupy a hodnotici kritéria . ECB uvitala navrh
jako dilezity krok k tomu, aby se toto
hodnoceni fidilo pfisnymi obezfetnostnimi
pravidly, bylo transparentni ve vztahu
k Gcastnikim trhu a bylo disledné uplatiovano
ve vSech zemich. Zaroven vSak ECB vyjadiila
fadu obav tykajicich se urcitych prvkt tohoto
navrhu. ECB zejména navrhla, aby kritéria
hodnoceni byla tésnéji spojena s kritérii
zvazovanymi v prubéhu schvalovaciho procesu,
a aby bylo jasné, ze od cilové instituce se
ocekava, ze bude plnit vSechny platné
pozadavky. Navic ECB navrhla, aby Komise
v tésné spolupraci s organy dohledu znovu
zvazila navrhované Casové limity k zajisténi
spravnych a odivodnénych rozhodnuti.

2.3 CENNE PAPIRY

V roce 2006 byl dokoncen novy regulatorni
ramec pro sektor cennych papirl, uvedeny
v akénim planu pro finanéni sluzby, a to pfijetim
zbyvajicich provadécich opatteni druhé urovne,
tykajicich se smérnice o trzich s finan¢nimi
instrumenty a smérnice o transparentnosti. Na
pocatku roku 2007 Komise dale schvalila
smérnici o druhé urovni s tim, aby byla
vyjasnéna néktera ustanoveni smérnice Rady
85/611/EHS, ktera stanovi aktiva zpusobild pro
investovani subjekty kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papirt (UCITS). To
zajisti disledné zavedeni a interpretaci
legislativy UCITS v celé EU. Vzhledem
k vyznamu téchto opatfeni pro integraci
evropskych finan¢nich trht a zvyseni financni
stability ECB peclivé sledovala praci v této
oblasti a prispivala k ni svou ucasti
v Evropském vyboru pro cenné papiry.

Eurosystém  pravidelné posuzoval, zda
provadéci opatieni druhé trovné, ktera ma
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pfijmout Komise, jsou v poradni kompetenci
ECB a mohou tak potencidlné vyzadovat
formalni stanovisko ECB. Stanovisko ECB
bylo pfijato k vySe uvedené smérnici tykajici se
zpusobilych aktiv pro UCITS, protoze navrh
smérnice obsahoval ustanoveni, ktera by mohla
mit vliv na fungovani evropskych penéznich
trht, coz je dulezité pro provadéni ménové
politiky v eurozoné.

Po vefejné diskuzi o Zelené knize, kterou
Evropska komise organizovala v roce 2005 (a k
niz pfispél i Eurosystém), a po praci expertnich
skupin pro oblast trhid, jiz se ECB rovnéz
ucastnila, zvefejnila Komise v listopadu 2006
Bilou knihu o zdokonalovani ramce EU pro
investicni fondy. Tato kniha identifikovala
balicek opatieni, ktera by méla zjednodusit
operacni prostfedi pro investi¢ni fondy. Tato
opatfeni budou zahrnovat cilené upravy
smérnice o UCITS za tucelem zjednoduseni
existujicich pravidel, ktera dovoluji investicnim
fondim obchodovani pies hranice v ramci EU,
roz§ifeni svobod, které maji fondy UCITS
a jejich vedeni, a prohloubeni spoluprace
v oblasti dohledu. ECB podporuje cile a postupy
uvedené v Bilé knize.

2.4 UCETNICTVI

V prubéhu roku ECB nadale ptispivala k praci
v oblasti tcetnictvi svou ucasti v podskupinach
BCBS pro tucetnictvi a v CEBS, jakoz

i v Poradnim vyboru pro standardy
Mezinarodni rady pro Tucetni standardy
(Standards  Advisory Council of the

International Accounting Standards Board).

Na zaklad¢ povéreni zhodnotit vyvoj v oblasti
regulace a dohledu z hlediska finan¢ni stability
vydal BSC zpravu o hodnoceni ucetnich
standardl.’” Zprava se zamétuje na novy ucetni
systém, ktery byl nedavno zaveden v Evropé na
zakladeé IFRS, a analyzuje mozné dusledky jeho
zavedeni pro bankovni sektor a ostatni finan¢ni
instituce a vhodnost tohoto systému z hlediska
finan¢ni stability systému jako celku. Zakladni
premisou je, ze ucetnictvi je dalezité pro
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finan¢ni stabilitu a mélo by, pokud je to mozné,
uc¢inné napomahat jejimu dal§imu posilovani.
Zprava uvadi deset obecnych zakladnich kritérii
pro hodnoceni ucetnich standardi. Na zaklade
analyzy rozsahu, v jakém IFRS spliuje tato
kritéria, zprava identifikuje pozitivni aspekty
uréitych znakta IFRS, jakoz i obavy a oblasti,
které vyzaduji zlepSeni z hlediska finan¢ni
stability. Tyto navrhy se soustfeduji na tii hlavni
oblasti, zejména spolehlivost redlnych (,,fair®)
hodnot, ekonomicky zaklad pro zajistovaci
ucetnictvi a systém tvorby rezerv pro uvérové
riziko.

9 Zprava je k dispozici na internetovych strankach ECB.



3 FINANCNI INTEGRACE

Eurosystém ma velky zdjem na financni
integraci v Evropé, nebot dobfe integrovany
finanéni  systém  podporuje  plynulou
a efektivni transmisi ménovépolitickych
impulzii v eurozéné a ma vliv na ukol
Eurosystému zachovat finan¢ni stabilitu.
Financ¢ni integrace také podporuje efektivni
a plynulé fungovani zG¢tovacich a platebnich
systémi. Finan¢ni integrace, jakozto prioritni
cil Spolecenstvi, mtize ddle napomoci rozvoji
finanéniho systému a zvysit tak moznosti
hospodaiského ristu.

Eurosystém rozlisuje ¢tyii typy ¢innosti, jimiz
prispiva k podpote finan¢ni integrace v Evropé¢:
1) zvySovani povédomi o financni integraci
a jeji monitorovani, 1ii) pusobeni jako
katalyzator ¢innosti soukromého sektoru
usnadnujici spolecny postup, iii) poradenstvi
pro legislativni a  regulatorni ramec
finan¢niho systému a pfima tvorba pravidel,
a iv) poskytovani sluzeb centrdlni banky, které
rovnéz podporuji financni integraci. V roce
2006 ECB pokracovala v Cinnosti ve vsech
¢tyfech oblastech.

ZVYSOVANI POVEDOMI O FINANCNI INTEGRACI A JEJi
MONITOROVANI

V zati 2006 ECB publikovala zpravu
o ukazatelich finan¢ni integrace pro hlavni
segmenty finan¢niho systému eurozony.'’ Tato
zprava roz§ifila analyzu z roku 2005, a to
zejména o dodate¢né ukazatele vztahujici se
k bankdm a finan¢nim infrastrukturdm. Analyza
bankovnich trhd byla rozsSitena o ukazatele
preshrani¢niho zastoupeni bank v eurozéné
a o ukazatele korporatniho bankovnictvi.
Ukazatele tykajici se finan¢nich infrastruktur
jsou prifazeny k hlavnimu finan¢nimu trhu,
jemuz slouzi pfislusna infrastruktura vzhledem
k tomu, ze finan¢ni infrastruktury hraji
vyznamnou roli v integraci finan¢nich trhu.
Dale byly pro hlavni segmenty trhu
systematicky  vypocéitavany  kvantitativni
ukazatele finan¢ni integrace. Vzhledem k tomu,
ze vyzkum a ekonomickd analyza se stile
rozvijeji a k dispozici je stale vice statistickych
udajl, ocekava se, ze okruh ukazatelti se bude
dale rozsitovat, naptiklad o ukazatele integrace

pojistnych trhi. Z SirSiho hlediska bude ECB
pouzivat kvantitativni ukazatele k monitorovani
pokroku ve finan¢ni integraci, identifikaci
oblasti, kde integrace chybi, a k podporovani
analyzy aktualnich a pro ménovou politiku
relevantnich problémd v oblasti finan¢ni
integrace.

ECB se v roce 2006 nadale ucastnila
vyzkumného programu pro kapitdlové trhy
a finan¢ni integraci v Evropé, ktery realizuje
spolecné¢ s Centrem pro financni studia.
V ramci tohoto programu se konala fada dalSich
konferenci s akademiky, ucastniky trhu a tvirci
meénové politiky za aktivni ucasti narodnich
centralnich bank. Sedma konference, kterou
hostila Deutsche Bundesbank ve dnech
28.-29. zaii 2006, se zaméfila na modernizaci
finan¢niho systému a hospodarsky rist. Osma
konference, nazvana ,Finan¢ni integrace
a stabilita v Evrop¢®, kterou potadala Banco de
Espafia, se konala ve dnech 30. listopadu —
1. prosince 2006.

V ramci tohoto programu ECB kazdorocné
nabizi pét studijnich pobytd (,Lamfalussy
Fellowships«), ur¢enych pro mladé vyzkumné
pracovniky. Jednim z divodt, pro¢ ma ECB
zajem na podpofe vyzkumu v této oblasti je, ze
se ocekava, ze finan¢ni integrace bude mit vliv
na rozvoj finan¢niho systému a hospodaisky
rist. Cinnost ECB v oblasti finan¢ni integrace
je proto Uzce spjata s $ir§i analyzou faktort
podporujicich nalezité fungovani financnich
systémti. Prace v této oblasti pokracovaly
i v roce 2006 a jejich cilem bylo stanovit
koncepéni ramec pro méfeni vykonnosti
finan¢niho systému.

Dne 20. zaii 2006 publikovala ECB zpravu
o rozdilech v urokovych sazbach MFI v zemich
eurozony, kterou piipravil Vybor pro ménovou
politiku a Vybor pro statistiku. V navaznosti na
tuto zpravu nyni Eurosystém zvefejnuje tabulky,
které obsahuji piehled 15 typt priamérnych

10 ,,Indicators of financial integration in the euro area®, zaii 2006.
Pololetni aktualizace ukazatelt je k dispozici na internetovych
strankach ECB http://www.ecb.int/stats/finint/html/index.en.
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urokovych sazeb z vkladd a pljcek v kazdé
zemi eurozoény. Zpiistupnénim podrobnych
a komplexnich informaci o pramérnych
urokovych sazbach MFI chce Eurosystém
zajistit, aby srovnani mezi zemémi byla
provadéna na zakladé kvalitnich informaci.
Dne 25. fijna 2006 vydala ECB vyrocni
zpravu o bankovnich strukturach EU (viz také
¢ast 1.1 této kapitoly).

ESCB vytvaii kromé statistiky MFI také
statistiku neménovych finan¢nich instituci
jako instituciondlnich investorGi  (napf.
investi¢nich fond). Tato statistika je relevantni
z hlediska ménové politiky a napomaha také
monitorovani procesu finan¢ni integrace.
Pripravuje se nafizeni ECB o statistické
zpravodajské povinnosti pro investi¢ni fondy.
Pracuje se také na posouzeni poticby
a proveditelnosti  rozsifeni  dostupnych
statistickych idaji o pojistovnach a penzijnich
fondech s darazem na zpusob zlepSeni
dostupnosti finan¢nich udaji b&hem roku
(zejména Ctvrtletné).

KATALYZATOR CINNOSTI SOUKROMEHO SEKTORU
Pokrok v evropskeé finanéni integraci zavisi do
znatné miry na tom, zda soukromy sektor
vyuzije soucasné moznosti pfeshrani¢niho
obchodovani. Koordinaéni Usili soukromého
sektoru je podporovano vefejnymi institucemi.
V roce 2006 pusobil Eurosystém jako
katalyzator dvou takovych iniciativ: STEP (the
Short-Term European Paper) a SEPA (the Single
Euro Payments Area).

ECB podporuje iniciativu STEP od jejiho
zahéjeni v roce 2001. Cilem STEP je pfispét
k integraci evropskych trhi s kratkodobymi
cennymi papiry sblizovanim trznich standardt
a postupi. Dne 11. ¢ervence 2006 potadala ECB
spolecné s Asociaci finan¢nich trhu (Financial
Markets Association, ACI) a s Evropskou
bankovni  federaci (European Banking
Federation) tiskovou konferenci u pfilezitosti
oficialniho otevieni trhu STEP. Podpora
Eurosystému iniciativé STEP se soustfeduje na
dvé oblasti. Za prvé, ECB a devét narodnich
centralnich bank budou do c¢ervna 2008
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poskytovat technickou pomoc sekretariatu
STEP pii udélovani znacky STEP, pficemz
kone¢nou  zodpovédnost za  ud¢lovani
a odnimani znacky STEP ma sekretariat STEP.
Za druhé, ECB bude pravidelné sestavovat
statistiku vynost a objema emisi na trhu STEP
a zvefejnovat ji na svych internetovych
strankach.

Ocekava se, ze statistika STEP bude hrat
dilezitou roli pfi podpofe integrace tohoto trhu,
a diky tomu se zvys$i jeho transparentnost.
V souladu s gradualistickym piistupem ECB
nejprve (od zaii 2006) publikovala statistiku
STEP o mési¢nich stavech obchodl s plnym
pokrytim, a poté pfipravovala k zvefejnéni
denni statistiku STEP o objemech a vynosech
emisi s Gdaji od vybranych poskytovateli dat.
Zvetejiovani denni statistiky za vSechny
poskytovatele tdajt je planovano od roku 2008.
Dne 14. zati 2006 Rada guvernért rozhodla, Ze
trh STEP bude schvalen jako neregulovany trh
pro ucely zajisténi uvérovych operaci v ramci
Eurosystému, jakmile budou na internetovych
strankach ECB zvefejnény udaje o vynosech.

Projekt SEPA byl zahajen v roce 2002
Evropskou radou pro platebni styk (European
Payments Council, EPC) s cilem dosahnout plné
integrované¢ho trhu pro retailové platby
v eurozoné, a Eurosystém zde pusobil jako
katalyzator od samého pocatku tohoto projektu.
ECB v roce 2006 vydala aktualizovany piehled
o tom, jak pokracuje kompletovani SEPA
a specifikovala sva ocekdvani pro budouci
obdobi." Dne 4. kvétna 2006 ECB a Evropska
komise vydaly spole¢né prohlaseni, ve kterém
predstavily svou vizi SEPA a uvedly, ze hodlaji
pfi realizaci SEPA uzce spolupracovat.
Zejména evropsky bankovni sektor a ostatni
zainteresované subjekty byly vyzvany, aby
vytvofily podminky pro realizaci SEPA do
zacatku roku 2008 a dosahly rozhodujiciho
poc¢tu transakci SEPA do konce roku 2010.
Eurosystém uspofadal v roce 2006 fadu setkani
s riznymi zainteresovanymi subjekty, a to jak

11 “Towards a Single Euro Payments Area — Objectives and
Deadlines (Fourth Progress Report)”, unor 2006.



setkani SEPA se zastupci bankovniho sektoru
na vysoké urovni, tak setkani s konecnymi
uzivateli a poskytovateli infrastruktury
a platebnich karet. ECB rovnéz sponzorovala
kongres SEPA v pribéhu Evropského tydne
financi v listopadu 2006. Dale se ECB
zucCastnila jako pozorovatel plenarniho
zasedani a pracovnich skupin EPC. V prub&hu
roku 2006 Eurosystém nadéale poskytoval
pomoc bankovnimu sektoru, pokud jde
o navrzeni a ptipravu novych néstroju a systémui
SEPA, jako napf. vytvofeni spole¢ného souboru
pravidel pro pievodni nastroj SEPA a nastroj
pfimého inkasa SEPA, podrobnych smérnic
o platbach kartami” pro bankovni sektor
a technickych standardd a provadécich smérnic
k zajisténi plynulého a bezpetného fungovani
ruznych systému. Pokud jde o infrastruktury,
Eurosystém pozadoval, aby trh pokracoval ve
vyvoji systému pro retailové platby, které
jsou schopny zpracovavat nastroje SEPA
a jsou pln¢ interoperabilni. Dale doporucil, aby
trzni infrastruktury vyuzily Gsporu z rozsahu
a pouzivaly moderni technologie za ucelem
snizeni nakladd. Eurosystém také prispél
k ptipravé zavedeni a pfechodu na SEPA
a nadale podporoval projekt SEPA
prostfednictvim svych komunika¢nich néstroji
(tiskové zpravy, zpravy, projevy a v posledni
dobé i brozura o SEPA).

PORADENSTVi PRO LEGISLATIVNi A REGULATORNI
RAMEC FINANCNiHO SYSTEMU A PRIMA TVORBA
PRAVIDEL

ECB a Eurosystém pravidelné napomahaji
rozvoji legislativniho a regulatorniho ramce EU
tim, ze poskytuji poradenstvi tykajici se vyvoje
meénové politiky a pfipravovanych iniciativ.

Aktivita tykajici se ramce EU v oblasti
finan¢niho dohledu se v roce 2006 soustiedila
na  zajiSténi  efektivni  implementace
revidovaného institucionalniho ramce (viz také
cast 2 této kapitoly). Bila kniha o politice
v oblasti finan¢nich sluzeb v letech 2005-2010,
kterou vydala Evropska komise a do které
pfispél Eurosystém, a ,,Zprava o finanénim
dohledu® Vyboru pro finan¢ni sluzby, do
které prispéla ECB, identifikuji ptislusna
ménova opatieni v tomto ohledu. Jako soucast
své poradni role podle ¢l. 105 odst. 4 Smlouvy
poskytuje ECB pravidelné poradenstvi ohledné
navrht Komise pro pravni piedpisy druhé
urovné (viz ¢ast 2).

ECB pokracovala ve své praci na integraci
evropského hypote¢niho trhu v navaznosti na
prispévek Eurosystému k Zelené knize
Evropské komise na toto téma na konci roku
2005.® Pro transmisi ménové politiky
v eurozoné je dulezita dalsi integrace a rozvoj

12 Vice podrobnosti viz ,,The Eurosystem’s view of a ‘SEPA for
cards‘“, 20. listopadu 2006.

13 ,,The European Commission’s Green Paper on mortgage credit
in the EU — Eurosystem contribution to the public consultation”,
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hypotecnich trhti (a trhii ostatniho retailového
bankovnictvi). Finan¢ni integrace navic mize
mit vyznamny dopad z hlediska financni
stability. Ocekava se, ze po diskuzi o Zelené
knize vyda Komise v kvétnu 2007 Bilou knihu.
ECB napomaha integraci v této oblasti krom¢é
jiného tim, ze se uCastni expertni skupiny
Komise o financovani hypoték v kontextu
European Financial Markets Lawyers Group
(EFMLG) ohledné¢ pravnich ptekazek
preshrani¢ni sekuritizace v EU.

V oblasti finan¢ni infrastruktury pak ECB
poskytla udaje o otazkach tykajicich se
integrace systému vypofradani cennych papirt
a platebnich systému. SoucCasna fragmentace
infrastruktury ~ zG¢tovani a  vypotadani
cennych papirti predstavuje hlavni pfekazku
dalsi integrace evropskych dluhopisovych
a akciovych trhi. V Cervenci 2006 Evropska
komise zduraznila dilezitost iniciativy trhd
v této oblasti a navrhla, aby zuctovaci
a vypofadaci systémy fungovaly na zdkladé¢
kodexu chovéani pro nejlepsi trzni postupy.
Tento kodex (,,European Code of Conduct for
Clearing and Settlement“) byl podepsan
7. listopadu 2006. Cilem tohoto kodexu je

povzbudit konkurenceschopnost a zvysit
efektivitu, napf. tim, ze bude zajiSténa
transparentnost cen a sluzeb. Zaroven

pokracovalo usili politikti zaméfené na omezeni
pravnich a fiskalnich bariér. ECB je zapojena
do této Cinnosti svou ucasti v Expertni skupiné
pro poradenstvi a monitorovani zuctovani
a vypofddani obchodl s cennymi papiry
(Clearing and Settlement Advisory and
Monitoring Experts Group) a Expertni skupiné
pro pravni jistotu (Legal Certainty Group). ECB
rovnéz monitoruje praci Expertni skupiny pro
dodrzovani zasad fadného jednani v oblasti
zuctovani a vypotradani obchodl na finan¢nim
trhu (Clearing and Settlement Fiscal
Compliance Expert Group), kterda poskytuje
Komisi poradenstvi o moznych zpusobech
piekonani danovych piekazek pfeshrani¢niho
zuctovani a vypotfaddni v EU. V oblasti
integrace platebnich sluzeb se v kontextu
projektu SEPA fesi technické a obchodni bariéry
(viz vyse), zatimco ECB vydala stanovisko
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k navrhu Komise na smérnici o platebnich
sluzbach na vnitinim trhu, ktera ma odstranit
pravni prekazky." ECB pfivitala navrhovanou
smérnici, vzhledem k tomu, ze vytvofi uceleny
pravni ramec pro platebni sluzby v EU.
Domnivala se, ze harmonizace regulatornich
pozadavki na platebni sluzby poskytne pravni
jistotu pro rozsifené preshrani¢ni poskytovani
téchto sluzeb a ze vcCasné piijeti
a transponovani smeérnice podpofi usili
bankovniho sektoru zavést SEPA. ECB
zdtraznila, Zze nebankovni poskytovatelé
penéznich sluzeb by méli podléhat regulaci
pomérné k rozsahu jejich aktivit. Schvaleni této
smérnice by se nemélo odkladat, protoze jeji
odklad by mohl ohrozit zavedeni narodnich
systémui kompatibilnich se systémem SEPA od
1. ledna 2008 a uplny prechod na tyto systémy
do konce roku 2010. V tomto ohledu jsou
klicové ¢asti III a IV této smérnice, protoze
zavadéji harmonizovany soubor pravidel
tykajicich se informacnich pozadavkai,
autorizace, doby provedeni a odpovédnosti
v souvislosti s platebnimi transakcemi.

POSKYTOVANI SLUZEB CENTRALNI BANKY, KTERE
PODPORUJi FINANCNI INTEGRACI

Dne 21. fijna 2005 Eurosystém potvrdil, ze
TARGET2 zahaji provoz 19. listopadu 2007.
V roce 2006 Eurosystém pokracoval v praci na
novém systému (viz ¢ast 2.2 kapitoly 2).

V zajmu vyuziti veskerych vyhod zavedeni
systému TARGET?2 zac¢al Eurosystém zkoumat
moznost poskytovani vypotfadacich sluzeb
sttediskim evidence cennych papirt (CSD)
v penézich centrdlni banky pro obchody
s cennymi papiry v eurech. Moznost
centralizovat  hotovostni  vypofadani na
jednom uctu, kterou poskytuje TARGET2,
pravdépodobné¢ zvysi poptavku trhu po
centralizaci vypofadani cennych papirt
prostfednictvim jednoho uctu pro cenné
papiry. Cilem této nové sluzby, nazvané
TARGET2-Securities,  bude  poskytovat
spolecnou technickou infrastrukturu pro
vypotadani obchodid s cennymi papiry v eurech

14 COM(2005) 603 konetna verze.



v penézich centrdlni banky, provadéné CSD,
a zpracovavat vypofadani cennych papirt
i hotovosti na spolecné technické platformeé
(viz ¢ast 2.3 kapitoly 2).

Dne 20. fijna 2006 ECB oznamila, ze Rada
guvernéri projednala reakce trhu na neformalni
konzultace o navrhu na poskytovani takové
sluzby a pozadala Vybor pro platebni styk
a zuctovani, aby pfipravil realiza¢ni studii
o tomto projektu.

Pokud jde o systém zajisténi v Eurosystému,
specifikoval Eurosystém v roce 2006 kritéria
zpusobilosti pro neobchodovatelna aktiva, ktera
maji byt zafazena do jednotného seznamu
zajisténi. Tato kritéria byla stanovena
v dokumentu ,Provadéni ménové politiky
v eurozoné: Obecna dokumentace k nastrojim
a postupim meénové politiky Eurosystému”,
ktery byl publikovan 15. zafi 2006.
Zatazeni neobchodovatelnych aktiv  do
jednotného seznamu zajisténi od 1. ledna 2007
je  poslednim  krokem v  postupném
nahrazovani dvoutroviiového systému zajisténi
v Eurosystému.

Rada guvernérii 3. srpna 2006 rozhodla
prodlouzit model korespondentské centralni
banky pro pieshrani¢ni ptevod zajisténi v ramci
Eurosystému (viz ¢ast 2.4 kapitoly 2).

ECB
Vyrocni zprava
2006

m



4 DOZOR NAD INFRASTRUKTURAMI FINANCNIHO TRHU

Dozor nad platebnimi systémy je jednim
z hlavnich ukolt Eurosystému. Dozorem nad
platebnimi systémy, zejména témi, které jsou
systémoveé dulezité,” prispiva Eurosystém
k bezpecnosti a efektivnosti financnich
infrastruktur a tedy i k efektivnosti tokt plateb
za zbozi, sluzby a finan¢ni aktiva v ekonomice.
Tésny vztah mezi platebnimi systémy a systémy
zuctovani a vypofadani obchodu s cennymi
papiry znamend, ze centrdlni banky obecné
a Eurosystém zvlasté se také velmi zajimaji
o zuctovani a vypofadani cennych papiri.
Hlavnim cilem Eurosystému je minimalizovat
systémové riziko.

4.1 DOZOR NAD PLATEBNiMI SYSTEMY
A INFRASTRUKTURAMI PRO PLATBY VYSOKYCH
HODNOT V EURECH

Eurosystém provadi dozor nad platebnimi
systémy a infrastrukturami, které zpracovavaji
nebo vypotradavaji transakce v eurech, vcetné
téch, které FEurosystém sam spravuje.
Eurosystém uplatiiuje stejné standardy dozoru
ve vztahu k vlastnim systémim 1 systémim
provozovanym soukromym sektorem. Témito
standardy jsou Zakladni principy systémoveé
dulezitych platebnich systému (Core Principles
for Systemically Important Payment Systems)
definované Vyborem pro platebni a vyporadaci
systémy G10 (G10 Committee on Payment and
Settlement Systems, CPSS) a schvalené Radou
guvernéru v roce 2001. V roce 2006 schvalila
Rada guvernéri pozadavky na zachovani
kontinuity provozu pro systémové dilezité
platebni systémy. Tyto pozadavky nyni
tvofi nedilnou soucast dozoru Eurosystému
a pomahaji zajistit dostate¢nou a trvalou
odolnost  vSech  systémové  dulezitych
platebnich systému provozovanych v eurozoné
a operujicich v eurech.

TARGET

V souladu se spole¢nym ramcem a cili dozoru
nad systémem TARGET provadi ECB a NCB
pravidelny dozor nad ndrodnimi systémy RTGS,
které se ucastni systému TARGET nebo jsou
na n¢j napojeny, jakoz i nad platebnim
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mechanismem ECB (EPM). V piipadé, ze jsou
v systtmu TARGET provedeny podstatné
zmény, pfezkouma organ dozoru piedtim, nez
jsou uvedeny do provozu, veskeré relevantni
aspekty. V souladu se spole¢nou dozorovou
politikou provedl Eurosystém v roce 2006
hloubkové hodnoceni dopadu pfipojeni systému
RTGS Eesti Pank k existujicimu systému
TARGET prostiednictvim RTGS Banca d’Italia.
Zaveér znél, ze pfipojeni nebude mit zaporny
vliv na hladké fungovani syst¢ému TARGET.
Pokud jde o vstup Slovinska do eurozdny,
Banka Slovenije se rozhodla, ze nebude vytvaret
vlastni systém RTGS, ale bude vyuzivat systém
RTGS Deutsche Bundesbank. Piezkoumani tedy
nebylo povazovano za nutné, protoze do
systému TARGET nebyla zavedena zadna nova
infrastruktura.

Budouci syst¢tm TARGET2 bude muset
dodrzovat dozorové standardy Eurosystému
stejné jako kterykoliv jiny systémové dulezity
systém pro platby v eurech v eurozdng,
a podléha proto prezkoumani orgdnem dozoru.
Po zavedeni vSeobecného organizac¢niho ramce
pro dozor nad systétmem TARGET2 ECB
vedla a koordinovala <¢innosti spojené
s dozorem nad timto systémem. NCB nesou
primarni odpovédnost za provadéni dozoru ve
vztahu k lokalnim prvkim systému v piipadé,
ze tyto prvky jsou relevantni pouze pro domaci
prostiedi. Podileji se rovnéz na dozorovych
¢innostech, které se tykaji centralnich prvka
systému TARGET2. Jelikoz TARGET2 je stéle
ve fazi navrhu, provedl orgdn dozoru v roce
2006 predbézné hodnoceni dozoru nad navrhem
systému. Organy dozoru nadédle monitoruji
vyvoj systému TARGET?2 a pfed jeho spusténim
provedou komplexni hodnoceni.

EURO1

EUROL je nejvétsi soukromy platebni systém
pro pfevody v eurech provozovany v eurozoné.
Tento systém provozuje spoleénost EBA
CLEARING ve vlastnictui Euro Banking

15 Platebni systém je povazovan za systémové dilezity, jestlize by
porucha v jeho ramci mohla vyvolat dal§i poruchy mezi
ucastniky a v kone¢ném dusledku i v $ir§im finan¢nim systému.



Association. EURO1 funguje na mnohostranné
netto bazi. Pozice ucastniki EUROI na konci
kazdého obchodniho dne jsou na zavér
zuctovany prostifednictvim systému TARGET.
V roce 2006 se dozorova cinnost ECB
soustfedila na hodnoceni nového prvku fizeni
likvidity ,,liquidity bridge™ pfedtim, nez byl
uveden do provozu. Tento prvek ma umoznit
zuCastnénym bankam presunovat platebni
kapacitu do a z EURO1 v rdmci jednoho dne a
dovolit jim tak pfizptsobit kapacitu zpracovani
v EUROI individudlnim platebnim potiebam.
Hodnoceni dozoru nad liquidity bridge
neodhalilo zadny zaporny dopad na dodrzovani
zakladnich principti bankovniho dohledu ze
strany EURO1. ECB bude i nadale monitorovat
fungovani tohoto prvku a veskery dalsi vyvoj
EUROL1.

SYSTEM PRO ZUCTOVANI DEVIZOVYCH TRANSAKCI
(CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM, CLS)
Systém CLS poskytuje ztctovaci sluzby pro
obchody s devizovymi hodnotami v 15 hlavnich
svétovych ménach. Tento systém, provozovany
CLS Bank, eliminuje do zna¢né miry riziko
devizového vyporadani tim, ze vyporadava
obchod v obou ménach zaroven, tj. platba
proti platbé, a pouze tehdy, kdyz jsou
k dispozici dostate¢né financni prostiedky.
Trvala bezpecCnost a efektivita CLS je pro
Eurosystém velmi dulezita, protoze systém CLS
je z hlediska hodnoty nejvétsi platebni systém
mimo eurozonu, ktery vypotadava transakce
v euru. V ramci kolektivniho dozoru nad
zuctovanim devizovych transakci (Continuous
Linked Settlement, CLS) pod vedenim
Federalniho rezervniho systému je ECB
hlavnim organem dozoru nad vyporadanim
transakei v eurech.

V prosinci 2006 systém CLS zpracovaval
v priméru 290 000 devizovych obchodi denné
v primérné denni hodnoté odpovidajici ¢astce
2,6 bilionu EUR." S 19% podilem na vSech
transakcich vypotadanych v CLS je euro nadale
americkém dolaru s 46% podilem). Primérna
denni hodnota obchodid CLS vypotddanych
v EUR ¢inila 489 mld. EUR.

V roce 2006 se Eurosystém podilel na
prizkumu, ktery provedla BIS mezi pirednimi
ucastniky devizového trhu, aby identifikovala
metody omezovani rizika, které pouzivaji ke
snizeni rizika devizového vyporadani. Vysledky
tohoto prizkumu budou k dispozici v roce 2007
a na jejich zakladé centralni banky vyhodnoti
strategii G10 na omezovani rizika devizového
vypofadani, jak byla definovana ve zpravé BIS
z roku 1996 nazvané ,,Settlement risk in foreign
exchange transactions®.

KONTINUITA PROVOZU

V kvétnu 2006 schvalila Rada guvernéra zpravu
»Pozadavky dozoru na zachovani kontinuity
provozu pro systémové dilezité platebni
systémy* (“Business continuity oversight
expectations for systemically important
payment systems (SIPS)“). Tato zprdva ma
vytvofit harmonizovany systém dozoru nad
kontinuitou provozu v eurozoné a podpofit tak
vytvofeni rovnych podminek. Stanovi pokyny
pro operatory SIPS tak, aby bylo dosazeno
dostate¢né a trvalé urovné odolnosti systému
diky trvajicimu usili trhu zlep§it schopnost
zotaveni a obnovy. Zprava nastiituje specifické
pozadavky s ohledem na vytvofeni plné¢
funkéniho zalozniho pracovisté a zdlraziuje
nutnost pravidelného testovani a Skoleni
zaméstnancl, ktefi udrzuji kritické funkce.
Testy by mély byt zalozeny na divéryhodnych
scénafich a jejich vysledky by mély byt sdéleny
i dal$im zainteresovanym subjektim. Zprava
kone¢né poukazuje na to, ze je nutné, aby SIPS
i) vytvofily jasné postupy pro krizové fizeni
a komunikacni postupy, aby mohly reagovat
na krizové udalosti, ii) mély k dispozici
alternativni zptisoby komunikace za ucelem
vymény informaci po krizi a iii) zajistily
odpovidajici  kanaly  pro  komunikaci
s prislusnymi organy. N¢&které z téchto
pozadavkid mély vliv na kritické ucastniky SIPS
a na tieti strany poskytujici SIPS servisni
podporu pro kritické systémy v ramci
outsourcingu. SIPS by mély pozadavky dozoru

16 Kazdy obchod se sklada ze dvou transakei, z nichz kazda probiha
v jedné ze zucastnénych mén. V prosinci 2006 tak systém CLS
zpracoval transakce o prumérné denni hodnoté odpovidajici

1,3 bilionu EUR.
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realizovat a testovat do Cervna 2009 a jejich
kriticti ucastnici a tfeti strany poskytujici
servisni podporu pro kritické systémy do ¢ervna
2010. Eurosystém bude provadét pravidelné
revize do cervna 2009, aby zhodnotil pokrok,
jakého SIPS dosahly pfi realizaci pozadavki
a posoudil riziko jakéhokoliv mozného
zpozdéni.

V zaii 2006 ECB uspotfadala konferenci za
ucelem vymény informaci a zkuSenosti v této
oblasti a prodiskutovani otazek spojenych
s nepfetrzitym provozem Vv integrované
eurozoné. Konference se zucastnili zastupci
centralnich  bank, finanénich instituci
a organizatoru trhii plateb a cennych papir jak
z EU tak ze zemi mimo EU.

SWIFT

SWIFT sam neni platebnim ani vypofadacim
systétmem a jako takovy neni regulovanym
subjektem.  AvSak  vzhledem k jeho
systémovému vyznamu pro globalni finan¢ni trh
zastavaly centralni banky G10 nézor, ze SWIFT
by mél byt pfedmétem kolektivniho dozoru
centralnich bank, pficemz hlavnim organem
dozoru je belgicka centralni banka. Dozor nad
systémem SWIFT se soustieduje na bezpeénost,
operacni spolehlivost, zachovani kontinuity
provozu a odolnost infrastruktury SWIFT. Aby
zjistily, zda SWIFT plni tyto cile, hodnoti
organy dozoru pravidelné, zda SWIFT zavedl
prislusné fidici mechanismy, struktury, postupy,
metody fizeni rizik a kontroly tak, aby bylo
mozné efektivné fidit potencialni rizika, kterd
by mohl znamenat pro finan¢ni stabilitu a zdravi
finan¢nich infrastruktur. Dozor nad systémem
SWIFT je v soucasné dobé zalozen na
zavedenych principech a bézné trzni praxi. Tyto
principy slouzi jako zaklad pro metodu dozoru
zalozenou na riziku, kterad je aplikovana na
obchodni aktivity SWIFT, jez jsou vyznamné
z hlediska finan¢ni stability. Vzhledem k Gcasti
na kolektivnim dozoru nad systémem SWIFT
spolupracovala ECB v roce 2006 s centralnimi
bankami G10 na vytvofeni souboru pozadavku
dozoru na vysoké trovni, které budou vhodné
pro hodnoceni SWIFT, pfi¢emz byla brana
v uvahu existujici struktura, metody, kontrola
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a postupy. Ocekava se, ze pozadavky dozoru
budou v pribé¢hu roku 2007 dokonceny
a integrovany do metodiky dozoru zalozené na
riziku, kterou pfipravuje skupina pro dohled
(viz také cast 2 kapitoly 6).

4.2 PLATEBNi SYSTEMY PRO KLIENTSKE PLATBY

Dohled Eurosystému pokryva také platebni
systémy pro klientské (retailové) platby, které
maji vétSinou malé hodnoty pievadénych
castek. ECB v roce 2006 nadale monitorovala
hladké fungovani prvniho celoevropského
automatizovaného clearingového stediska pro
hromadné platby v eurech STEP2, které fidi
a provozuje EBA CLEARING. Protoze
hodnoceni dozoru nad platebnimi systémy pro
klientské platby, které spadaji pod dohled
Eurosystému, bylo dokon¢eno v roce 2005,
nebylo povazovano za nutné, aby v roce 2006
bylo provedeno nové kolo koordinovanych
hodnoceni.

4.3 ZUCTOVANI A VYPORADANI CENNYCH PAPIRU

Eurosystém ma velky zdjem na hladkém
fungovani systémi zuctovani a vypotadani
obchodi s cennymi papiry, vzhledem k tomu, ze
chyby v prib&hu zuctovani, vyporadani
a uschovy zajisténi mohou ohrozit provadéni
meénové politiky, hladké fungovani platebnich
systému a zachovani finan¢ni stability.

Eurosystém  posuzuje  soulad  systémi
vypofadani obchodd s cennymi papiry
(securities settlement systems, SSS) v eurozoné,
jakoz i vazeb mezi témito systémy, se standardy
pro vyuziti systémi vypofadani obchodi s
cennymi papiry v EU pfi uvérovych operacich
ESCB (znamych jako ,uzivatelské standardy
Eurosystému®).

ECB se v roce 2006 podilela na praci Evropské
komise a Rady EU na revizi smérnice
o neodvolatelnosti vypofaddani (Settlement
Finality Directive) a i¢astnila se diskuze o tom,
zda ma Spolecenstvi podepsat Haagskou



konvenci o cennych papirech. ECB pfisp¢la
rovnéz ke zpravé o opatfenich v oblasti
zuCtovani a vypofadani mimoburzovnich
derivatl, kterou ptipravuje CPSS."” V dubnu
2006 ECB a Federalni rezervni banka v Chicagu
spole¢né uspotfadaly ve Frankfurtu konferenci
o otazkach spojenych se zuctovanim Ustiedni
protistrany.

HODNOCENi SYSTEMU VYPORADANi 0BCHODU

§ CENNYMI PAPIRY VE SROVNANi § UZIVATELSKYMI
STANDARDY

V roce 2006 byl zaveden novy mechanismus
pro emitovani, uschovu a vypofadani
mezinarodnich dluhovych cennych papirt. Tyto
cenné papiry, emitované spolecné¢ ve dvou
mezinarodnich stfediscich evidence cennych
papirt, Euroclear Bank (Belgie) a Clearstream
Banking Luxembourg, pfedstavuji znacnou cast
cennych papiri zpasobilych pro uvérové
operace Eurosystému. V ramci této nové
struktury, ktera byla posouzena Eurosystémem,
je emise cennych papirt zastoupena novou
formou globalni poukéazky na dorucitele (,,New
Global Note“, NGN). Mezinarodni dluhové
cenné papiry ve formé globalni poukazky na
dorucitele emitované prostfednictvim ICSD po
31. prosinci 2006 budou zptisobilé jako zajisténi
pro operace Eurosystému, pouze pokud bude
pouzita forma NGN. Cenné papiry emitované
pted timto datem nebo v tento den budou nadale
zpusobilé pro pouziti jako zajisténi po dobu
jejich zivotnosti.

Ro¢ni hodnoceni SSS v eurozoéné a ad hoc
hodnoceni vazeb mezi SSS potvrdilo, ze
celkova uroven dodrzovani standardd je vysoka,
a ze SSS se ji snazi dale posilit.

V ramci pfipravy na vstup Slovinska do
eurozony 1. ledna 2007 hodnotila Rada
guvernérii slovinsky SSS (KDD). Podrobna
analyza ukazala, Ze slovinsky systém je
zpusobily pro pouziti v operacich ménové
politiky a vnitrodennich uvérovych operacich
Eurosystému.

VYVO) STANDARDU PRO ZUCTOVANI A VYPORADANI
CENNYCH PAPIRU V EVROPSKE UNII

V roce 2001 Rada guvernért schvalila ramec
pro spolupraci v oblasti systémid zuctovani
a vyporadani obchodl s cennymi papiry mezi
ESCB a CESR. Pracovni skupina ESCB-CESR
pfipravila v roce 2004 navrh zpravy
o standardech pro zctovani a vypotadani
obchodil s cennymi papiry v Evropské unii
s cilem pfizpasobit doporuceni CPSS a IOSCO
pro SSS podminkam EU. V nésledujicich dvou
letech tato pracovni skupina pokracovala v praci
v této oblasti. Jejim cilem bylo vytvofit metody
hodnoceni, které by poskytly voditko pro
implementaci  standardd. Ve spolupraci
s ucastniky trhu a organy bankovniho dohledu
byla analyzovana fada otevienych otazek jako
napi. specifické pozadavky vaci CSD
s bankovni licenci a spoluprace mezi
pfislusnymi organy. V roce 2006 vsak nedoslo
v této oblasti k velkému pokroku.

Dne 11. cervence 2006 vyzvala Evropska
komise sektor ke snizovani nakladi na
zuctovani a vypotadani v EU. S timto cilem 7.
listopadu 2006 zastupci Federation of European
Securities Exchanges, European Association of
Central Counterparty Clearing Houses a
European Central Securities Depositories
Association, jakoz i ¢lenskych instituci téchto
skupin, podepsali kodex chovani. Tento kodex
ma povzbudit konkurenci a zvysit efektivnost
zuctovani a vypotradani v EU tim, Zze zajisti
cenovou transparentnost, pfistupova prava,
interoperabilitu riznych infrastruktur, oddéleni
sluzeb a oddéleni ucetnictvi. Kodex se vSak
nezabyva finan¢ni stabilitou a regulatorni
harmonizaci, takze trva potfeba vytvofit
standardy ESCB-CESR.

17 http://www.bis.org/press/p060213b.htm
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KAPITOLA 5

~ EVROPSKE A
MEZINARODNI VZTAHY



1 EVROPSKE OTAZKY

I v roce 2006 ECB udrzovala pravidelné
kontakty s evropskymi institucemi a fory,
zejména s Evropskym parlamentem, Radou
ECOFIN, Euroskupinou a Evropskou komisi
(viz kapitola 6). Prezident ECB se pravidelné
ucastnil zasedani Rady ECOFIN, na kterych
byly projednavany zalezitosti souvisejici
s ukoly a cili ESCB, ale také setkani
Euroskupiny. Pfedseda Euroskupiny a komisaf
pro hospodarské a meénové =zalezitosti se
ucastnili jednani Rady guvernéru, jestlize to
povazovali za vhodné.

1.1 HOSPODARSKOPOLITICKE OTAZKY

PAKT STABILITY A RUSTU

V roce 2006 podléhalo pét zemi eurozony
(Némecko, Recko, Francie, Itélie a Portugalsko)
a sedm &lenskych stati mimo eurozénu (Ceska
republika, Kypr, Madarsko, Malta, Polsko,
Slovensko a Velka Britanie) postupu pii
nadmérném schodku. Existenci nadmérného
schodku ve Velké Britanii potvrdila Rada
ECOFIN v lednu 2006. Postupy pfi nadmérném
schodku na Kypru a ve Francii byly naopak
v ¢ervnu 2006 a lednu 2007 ukonceny poté, co
bylo potvrzeno, ze tyto zemé¢ vérohodnym
a udrzitelnym zpusobem snizily své schodky
pod referenéni hodnotu 3 % HDP.

V bieznu 2006 Rada ECOFIN v souladu
s ¢l. 104(9) Smlouvy vyzvala Némecko, aby
podniklo kroky ke snizeni svého schodku. Rada
ECOFIN ucinila takovy krok teprve podruhé
a poprvé od revize Paktu stability a rustu
v bfeznu 2005. V této souvislosti Rada rozhodla
o prodlouzeni lhuty pro Némecko k napraveé
nadmérné¢ho schodku do roku 2007. V fijnu
2006 Rada ECOFIN vydala revidované
doporuceni pro Madarsko, ve kterém vzhledem
ke zhorSeni rozpoctové situace posunula lhitu
k napravé nadmérného schodku z roku 2008 na
rok 2009. V listopadu 2006 Rada v souladu
s ¢l. 104(8) Smlouvy pfijala rozhodnuti, ve
kterém konstatovala, ze kroky podniknuté
Polskem se ukazuji jako nedostatecné k naprave
nadmérného schodku do roku 2007.
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Ve vsech ostatnich pfipadech kroky podniknuté
¢lenskymi staty v reakci na doporuceni a vyzvy,
které obdrzely, nevyvolaly dal$i opatieni
v ramci postupu pii nadmérném schodku. Presto
byly v nékterych zemich (zejména Italii
a Portugalsku) zjistény nedostatky v plnéni
sttednédobych konsolidac¢nich cild nebo
planovaného postupu konsolidace, které je tieba
pozorn¢ sledovat. V unoru 2007 némecky
statisticky ufad potvrdil, ze némecky schodek
za rok 2006 klesl vyrazné pod 3 % HDP, a podle
nejnovéjsich informaci také Recko, Malta
a Velka Britanie za rok 2006 pravdépodobné
vykazi schodky niz$i nez 3 % HDP. Tyto
vysledky vsak jesté musi byt potvrzeny a musi
byt vyhodnocena jejich udrzitelnost, nez budou
moci byt postupy pii nadmérném schodku pro
tyto zem¢& uzavieny.

V roce 2006 bylo dosazeno dalsiho pokroku
v hodnoceni dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych
financi v c¢lenskych statech EU. Vybor pro
hospodatskou politiku EU a Evropska komise
v Unoru zvefejnily zpravu =zabyvajici se
fiskalnimi dasledky starnuti populace.' Zprava,
ktera je aktualizaci zprav Vyboru a Komise
o starnuti populace z let 2001 a 2003,
predstavila odhady fiskalniho  zatizeni
Clenskych stath EU wvychazejici z obecné
uznavanych predpokladi o vyvoji klicovych
demografickych a  makroekonomickych
proménnych. V pfipadé eurozony i EU jako
celku tato studie ukazala, ze k dosaZeni
udrzitelné pozice by bylo nutné zlepSeni
strukturdlniho rozpoctového salda o pfiblizné
3,5 % HDP v porovnani s rokem 2005.
Aktualizované vypocty jsou vSak do znacné
miry zavislé na pouzitych ptedpokladech, coz
zduraziuje vyznam dal$iho zkvalitiovani
stavajicich metodik. Odhady uvedené ve zpravé
poslouzily jako vstupni tdaje pro nasledné
analyzy dlouhodobé udrzitelnosti fiskalniho
vyvoje v ¢lenskych statech EU, a to v kontextu
hodnoceni programu stability a konvergen¢nich

1, The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050), European
Economy Special Report No 1/2006, Vybor pro hospodaiskou
politiku a Evropska komise.



programi i v kontextu prvni ,zpravy
o udrzitelnosti, kterou Komise zvefejnila
v listopadu 2006.* V této souvislosti se také dale
pracuje na vyvoji odpovidajici metodiky, ktera
by pti vypoctu sttednédobych rozpoctovych cila
¢lenskych statd zohlednovala implicitni
zavazky.

LISABONSKA STRATEGIE

V souladu se zavéry hodnoceni programu
ekonomickych, socidlnich a environmentalnich
reforem pro celou EU znamého jako lisabonska
strategie, které schvalila Evropska rada v roce
2005, a jeho novym fidicim ramcem’ piedlozily
¢lenské staty na podzim roku 2006 zpravy
o svych reformnich programech na obdobi
2005-2008. Tyto programy stanovuji strategie
strukturalnich reforem ¢lenskych statt a hodnoti
pokrok, ktery pti plnéni svych zavazkt zatim
dosahly. Mezi tyto strategie patii zajisténi
udrzitelnosti  vefejnych financi (zejména
provedenim reforem penzijniho systému
a zdravotnictvi), reformy trhG prace, zbozi
a sluzeb a systému socidlniho zabezpeceni,
investice do vyzkumu, vyvoje a inovaci
a zlepSeni regulatornich podminek pro podniky
(viz také kapitola 1).

Zpravy o pokroku pfi provadéni narodnich
reformnich programi byly vyhodnoceny Radou
ECOFIN (s pomoci Vyboru pro hospodaiskou
politiku) i Evropskou komisi, ktera zvefejnila
svoji druhou zpravu o pokroku v oblasti rustu
a zameéstnanosti v prosinci 2006. ECB ptiklada
provadéni strukturdlnich reforem zna¢nou vahu
a vitd odhodlani Komise a c¢lenskych statt
implementovat lisabonskou strategii na urovni
Spolecenstvi i na narodni urovni. Je obzvlasté
dulezité, aby dukladné reformni kroky provedly
zem¢ eurozony, nebot sdileji odpovédnost za
zajisténi hladkého fungovani HMU.

SMERNICE 0 SLUZBACH NA VNITRNiM TRHU

V ramci usili o dotvofeni vnitiniho trhu
Evropska komise v lednu 2004 navrhla
smérnici, kterd by odstranila  prdvni

a administrativni piekazky pro pfeshranic¢ni
poskytovani sluzeb. Po vyznamnych revizich
v prubéhu legislativniho procesu Evropsky

parlament a Rada EU dosdhly dohody
o smérnici 15. listopadu 2006. Smérnice byla
ptijata 12. prosince 2006.

Jestlize bude fadné implementovana, smérnice
pfinese  jasné vyhody poskytovatelim
i uzivatelim sluzeb. Smérnice zakaze urcita
omezeni poskytovani pieshrani¢nich sluzeb
a stanovi jasna kritéria pro pozadavky, které smi
clenské staty klast na poskytovatele sluzeb
z ostatnich zemi EU. Smérnice také podpofi
,svobodu wusazovani“ tim, ze usnadni
poskytovatelim sluzeb zahdjeni cinnosti
v jinych ¢lenskych statech.

Smérnice by méla umoznit EU lépe vyuzivat
potencial pro hospodaisky rust a rust
zaméstnanosti v sektoru sluzeb, a to zejména
posilenim pfeshrani¢ni konkurence a snizenim
nakladi na podnikani. O¢ekava se, ze smérnice
v dusledku podpofi rust produktivity prace,
produktu a zaméstnanosti ve stiednédobém az
dlouhodobém horizontu a pfinese vyhody
spotiebiteltim tim, ze pfispéje k niz§im cendm
v sektoru sluzeb. Je pravdépodobné, ze pfinese
vyhody i ostatnim sektorim ekonomiky, které
vyuzivaji sluzby jako vyrobni vstupy.*

1.2 INSTITUCIONALNI OTAZKY

KONVERGENCNi ZPRAVY

Na zadost Litvy a Slovinska ECB a Evropska
komise v souladu s ¢l. 122 Smlouvy
vypracovaly konvergen¢ni zpravy o pokroku
dosazeném témito dvéma zemémi pfi plnéni
podminek vstupu do eurozény. Na zakladé
téchto konvergencnich zprav, které byly
zvefejnény 16. kvétna 2006, a navrhu Komise
pfijala Rada ECOFIN 11. cervence 2006
rozhodnuti, kterym umoznila Slovinsku zavést
euro jako svoji ménu od 1. ledna 2007 (viz
kapitola 3). 5. prosince 2006 ECB a Evropska

2, The long-term sustainability of public finances in the European
Union®, European Economy No 4/2006, Evropska komise.

3 Viz Vyroéni zprava ECB 2005, s. 136-137 v ¢eské verzi.

4 Dalsi informace viz ,,Competition, productivity and prices in the
euro area services sector, ECB Occasional Paper ¢. 44, duben
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komise zvefejnily své pravidelné konvergencni
zpravy, které se publikuji kazdé dva roky. Tyto
zpravy obsahuji hodnoceni Ceské republiky,
Estonska, Kypru, Loty$ska, Madarska, Malty,
Polska, Slovenska a Svédska. Zadny z téchto
¢lenskych statt podminky pro pfijeti eura
nesplnil.

V navaznosti na diskuzi v ramci Rady ECOFIN
Evropska komise a ECB vyjasnily interpretaci
a aplikaci kritéria cenové stability ve vztahu
k rozsitfeni eurozony. 10. fijna 2006 Rada
ECOFIN potvrdila, ze referen¢ni hodnota pro
cenovou stabilitu se ma pocitat jako primérna
mira inflace ve tfech ¢lenskych statech, které
v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich
vysledkt plus 1,5 procentniho bodu.

USTAVNI SMLOUVA

V roce 2006 ECB nadale sledovala proces
ratifikace Smlouvy o Ustavé pro Evropu
(Gstavni smlouva), nebot mnoha jeji ustanoveni
jsou dulezita pro ESCB. ECB zaznamenala, ze
navzdory odmitnuti Gstavni smlouvy ve Francii
a Nizozemsku v roce 2005 ratifikacni proces
pokracoval. Pocet ¢lenskych statt, které ustavni
smlouvu ratifikovaly nebo jsou velmi blizko
formalnimu zavrSeni ratifikacniho procesu,
dosahl 18. Témito staty jsou Belgie, Bulharsko,
Némecko, Estonsko, Recko, Spanélsko, Italie,
Kypr, Lotyssko, Litva, Lucembursko,
Madarsko, Malta, Rakousko, Rumunsko,
Slovinsko, Slovensko a Finsko.

ECB podporuje cile ustavni smlouvy, kterd se
snazi zptehlednit pravni a institucionalni ramec
EU a zlepsit schopnost Unie jednat na evropské
1 na mezinarodni Urovni a zaroven potvrzuje
stavajici ramec ménové politiky. Diskuze
o dal§im postupu institucionalni reformy EU
budou pokracovat v roce 2007 za némeckého
a portugalského predsednictvi EU.

VNE)Si ZASTOUPENI

Od pocatkli ménové unie se ECB stala klicovym
partnerem na mezindrodni Urovni a je
zastoupena Vv pfisluSnych mezindrodnich
institucich.
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Pokud jde o ekonomické zalezitosti, usporadani
vn¢jsiho zastoupeni HMU odrazi skutecnost, ze
hospodarska politika zistala z velké casti
v kompetenci ¢lenskych statt. V poslednich
letech vSak byl uc¢inén urcity pokrok smérem
k jednotnéjSimu zastoupeni.

Euroskupina a Rada ECOFIN se v nedavné dob¢
zabyvaly navrhy na posileni zastoupeni na
mezindrodni trovni v oblastech tykajicich se
HMU a na zlepSeni interni koordinace v tomto
sméru. Podpofily zejména vyrazngjsi zapojeni
piedsedy Euroskupiny do jednani G7 a ucast
Evropské komise v mezinarodnich institucich,
jako je G20.

REFORMA POSTUPU PROJEDNAVANI VE VYBORECH

V ¢Cervenci 2006 se Rada EU, Evropska rada
a Evropska komise shodly na reformé systému
vybort, jehoz prostiednictvim se pfijimaji
pravni piedpisy SpoleCenstvi, znamého
jako komitologie. Hlavnim prvkem reformy
je zavedeni »regulativniho postupu
s prezkoumanim®, ktery vyrazné posiluje
kontrolu  Evropského  parlamentu  nad
provadécimi opatenimi.

Tato reforma je velmi dulezita pro projekt
Lamfalussy pro finan¢ni sektor, jehoz klicovym
znakem je delegovani provadécich pravomoci
na Komisi. Umozni, aby Lamfalussyho proces
nadale hral vyznamnou tlohu v usnadiovani
a urychlovani finan¢ni integrace v EU (viz také
kapitola 4).

1.3 VYVO) V PRISTUPUJICiCH A KANDIDATSKYCH
ZEMiCH EU A VZTAHY S NIMI

ECB prohloubila spolupraci s centralnimi
bankami pfistupujicich a kandidatskych zemi
s cilem zajistit hladky prib&h procesu jejich
ménové integrace do EU. Tato spoluprace se
rozvijela soubézné s celkovym institucionalnim
dialogem mezi EU a témito zemémi.

Po podepsani Smlouvy o pfistoupeni
Bulharskem a Rumunskem 25. dubna 2005 se
guvernéfi rumunské centrdlni banky (Banca



Nationald a Romaniei) a bulharské centralni
banky (Bbwnrapcka HapoxHa Oanka) od
16. cervna 2005 ucastnili jako pozorovatelé
zasedani Generalni rady ECB a odbornici
z téchto centralnich bank méli status
pozorovatelt pfi jednanich vybord ESCB. Navic
se 15. listopadu a 6. prosince ve Frankfurtu
uskuteCnila setkdni na vysoké Urovni
s rumunskou a bulharskou centralni bankou.
V fijnu 2006 zavrSily narodni centrdlni banky
ttf zemi eurozony (Francie, Itdlie a Nizozemska)
technickou spolupraci s rumunskou centralni
bankou v podobé twinningového projektu
financovaného EU, ktery byl zahajen na zacatku
roku 2005. Podobny program pro bulharskou
centralni banku byl spustén v fijnu 2006.

Dne 26. zafi 2006 Evropska komise dospéla
k zavéru, ze Bulharsko a Rumunsko ve svych
piipravach na pfistoupeni k EU dosahly
solidniho pokroku. Komise navrhla urcita
dodatecnd opatfeni k dalsimu sledovani
implementace pozadavki EU v omezeném
poctu oblasti, zddné z nich se vSak netykalo
ménové oblasti. K 1. lednu 2007 Bulharsko
a Rumunsko vstoupily do EU a jejich centralni
banky se staly plnohodnotnymi ¢leny ESCB.

Po zahajeni pfistupovych jednani s Tureckem
3. fijna 2005 Komise 12. ¢ervna 2006 zahajila
rozhovory o jednotlivych kapitolach acquis
communautaire. Dne 29. listopadu 2006 Komise
predlozila své doporuceni ohledné pokratovani
pfistupovych jedndni s Tureckem. Doporucila,
aby kapitoly, u nichz byly dokon¢eny technické
pfipravy, zustaly otevieny a zacatek jednani
o zbyvajicich osmi kapitolach byl odlozen,
dokud Turecko nesplni své zavazky. Evropska
rada se na svém zasedani 14.—15. prosince 2006
rozhodla postupovat podle doporuceni
Komise. ECB pokracovala v dlouhotrvajicim
ménoveépolitickém dialogu na vysoké urovni
s tureckou centralni bankou, véetné navstévy
v ECB na urovni Vykonné rady dne 28. Cervna
2006. Diskuze se soustfedily na nejnovéjsi
makroekonomicky a finan¢ni vyvoj v Turecku,
zménu rezimu ménové politiky turecké centralni
banky na plnohodnotné cilovani inflace
a hospodarskou a ménovou situaci v eurozong.

Po rozhodnuti Rady EU o zah4jeni ptistupovych
jednani s Chorvatskem 3. fijna 2005 zacala
prvni etapa jednani v cervnu 2006. ECB

prohloubila  svoje  bilaterdlni  vztahy
s chorvatskou centralni bankou a v fijnu 2006
ptivitala jejtho guvernéra ve Frankfurtu pii
prvnich pfedvstupnich rozhovorech na vysoké
urovni.

Byvalé jugoslavské republice Makedonii byl
pfiznan status kandidatské zemé v prosinci
2005. Evropska rada vsSak rozhodla, ze
rozhovory nebudou zahajeny, dokud nebude
splnéna fada podminek veetné ucinného
provadéni Smlouvy o stabilizaci a pfidruzenti,
uzaviené¢ s EU. V roce 2006 doslo
k zintenzivnéni stykti mezi ECB a makedonskou
centralni bankou, coz se odrazilo mimo jiné ve
skute¢nosti, ze kromé nékolika narodnich
centralnich bank zacala technickou pomoc
poskytovat i ECB.
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2 MEZINARODNI OTAZKY

2.1 HLAVNI ASPEKTY VYVOJE MEZINARODNIHO
MENOVEHO A FINANCNIHO SYSTEMU

DOHLED NAD MAKROEKONOMICKYMI POLITIKAMI VE
SVETOVE EKONOMICE

Eurosystém hraje vyznamnou roli v procesu
mezinarodniho mnohostranného dohledu nad
makroekonomickymi politikami, ktery se
uskuteciiuje  predev§im  na  jedndnich
mezinarodnich organizaci jako napi. MMF,
OECD a BIS, ale také v ramci for jako jednani
ministrdl financi a guvernérii centralnich bank
zemi G7 a G20. Ve vSech relevantnich
institucich a férech byl ECB udé¢len status ¢lena
(napt. v G20) nebo pozorovatele (napf.
v MMF). ECB posuzuje vyvoj mezinarodni
hospodatiské politiky s ohledem na to, zda
pfispiva ke stabilnimu makroekonomickému
prostfedi a k vyvazenym makroekonomickym
a finan¢nim politikam.

Mezinarodnimu hospodatskopolitickému
prostfedi v roce 2006 dominovala pfetrvavajici
vyraznd globalni nerovnovaha béznych ucth
platebni bilance.’ Ve Spojenych statech dosahl
schodek bézného uctu platebni bilance témeft
6,6 % HDP ve srovnani s 6,4 % za ptedchozi
rok. Spojené staty v soucasné dob¢ absorbuji
zhruba 75 % globalnich ¢istych uspor. Hlavni
protipolozky  schodku  Spojenych  stati
nalezneme v Asii a zemich vyvazejicich ropu.
Asijské zemé opét zaznamenaly vyrazné
piebytky, které v praméru dosahly 4,3 % HDP,
coz je pfiblizn¢ stejné jako v roce 2005.
Vyznamné prebytky zaznamenaly zejména Cina
(ptes 7,2 %), Japonsko (zhruba 3,7 %) a skupina
»ostatnich rozvijejicich se asijskych zemi*
(2,7 %). Zemé vyvazejici ropu v roce 2006
v pruméru dosahly vyrazné vyssich prebytkt
bézného uctu (18,2 % HDP) nez v roce 2005
(15,1 %).° Nekteré  asijské  ekonomiky
a ekonomiky vyvazejici ropu také nadale
hromadily znacné objemy rezervnich aktiv.
Hromadéni rezerv bylo zvlast vyrazné v pripadé
Ciny, kde vyse devizovych rezerv dosahla
pfiblizné 1 bilion USD.

Eurosystém pii riznych pfilezitostech nadale
zduirazioval rizika a nejistotu spojenou
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s pfetrvavanim takové nerovnovahy a zachoval
svou plnou podporu spolupraci v této otazce,
ktera byla nastinéna v komuniké skupiny G7
z 21. dubna a 16. zafi 2006. VsSechny
nejvyznamnéjsi ekonomiky by se mély snazit
pfispét k postupnému a fizenému zmiriiovani
nerovnovahy, aby byly zachovany a posileny
vyhlidky na celosvétovy rlst a stabilitu.
Mezinarodni hospodaiskopoliticka agenda
zahrnuje tyto politiky: i) zvySovani soukromych
i vetejnych uspor ve schodkovych zemich, ii)
provadéni strukturdlnich reforem ve vyspélych
ekonomikach s relativné nizkym potencialnim
rustem i rozvijejicich se trznich ekonomikach
s potfebou zvysit domaci absorpci a zlepsit
alokaci kapitalu a iii) podporu flexibility
sménnych kurz v nejvyznamnéjSich zemich
aregionech, kde tato flexibilita schazi. Pfestoze
nékteré trendy a hospodatskopoliticka opatient,
véetné skutecnosti, ze od zacatku roku byla
umoznéna veétsi vnitrodenni volatilita ¢inského
renminbi, se v roce 2006 ubiraly spravnym
smérem, je zapotiebi dalSich zmén, ma-li dojit
k vyznamnému zmirnéni globalni nerovnovahy.

V  ramci  vyhodnocovani  mezinarodni
hospodarské politiky je zkoumana i eurozona
jako takova. MMF i Vybor pro ekonomické
piehledy OECD provadély vedle analyz
jednotlivych zemi eurozony téz pravidelné
analyzy eurozony. Analyzy se zabyvaly
ménovymi, finanénimi a hospodafskymi
politikami eurozony. Konzultace MMF podle
¢l. IV a analyza provedend Vyborem pro
ekonomické ptehledy OECD (Economic and
Development Review Committee, EDRC)
poskytly pfilezitost k plodné vyméné nadzort
mezi témito mezindrodnimi organizacemi
a ECB, pfedsednictvim  Euroskupiny

5 Odhady pro rok 2006 v této kapitole vychazeji z projekei
obsazenych v publikaci MMF ,World Economic Outlook®,
zafi 2006.

6 Podle udaji MMF byly odpovidajici hodnoty za rok 2006
vyjadiené jako pomér k celosvétovému HDP schodek pfiblizné
1,82 % pro Spojené staty a piebytky zhruba 0,38 % pro Cinu,
0,35 % pro Japonsko, 0,18 % pro skupinu ,,ostatni rozvijejici se
asijské zeme“ a 1,23 % pro zemé vyvazejici ropu.

7 LEuro area policies: staff report for the 2006 Article IV
consultation®, MMF, ¢erven 2006 a ,,Economic survey of the
euro area”, OECD, leden 2007. Ob¢ zpravy zdlraznily potiebu
urychleni strukturalnich reforem v eurozoné.



a Evropskou komisi. V navaznosti na tyto
diskuze jak MMF, tak OECD sestavily zpravu
obsahujici hodnoceni politik eurozony.’

MEZINARODNi FINANCNi ARCHITEKTURA

MMF dosahuje pokroku ve své praci na
strategické analyze, jejimz cilem je stanoveni
sttednédobych priorit a zefektivnéni opera¢nich
nastrojui Fondu. ESCB sleduje probihajici
diskuze a ucastni se jich. Tyto diskuze se
odehrédvaji nejen v samotném MMF, ale také na
riznych mezinarodnich férech, jako je G7
a G20. K dilezitym oblastem, kterych se
analyza tyka, patfi dohled MMF, uloha MMF
v rozvijejicich se trznich ekonomikach a spravni
otazky jako kvoty a zastoupeni v MMF.

Reforma  dohledu MMF  jiz  nabyva
konkrétnéjsich obrysi. Existuje obecna shoda
mezi ¢leny Fondu, ze dohled by mél podrobnéji
pokryvat témata z oblasti finan¢nich
a kapitalovych trhu. Za dilezity krok pro
budoucnost byl také oznacen vétsi duraz na
mnohostranné otazky a mezinarodni dopady
narodnich hospodarskopolitickych opatieni.
V cCervnu 2006 MMF zah4jil novy proces
mnohostrannych konzultaci, ktery poskytuje
forum pro debatu mezi stranami, jichz
se tyka spole¢ny ekonomicky problém
charakterizovany vazbami mezi témito stranami
a ostatnimi ekonomikami. Prvni mnohostranna
konzultace dopliiuje dvojstranny dohled MMF
a zaméfuje se na provadéni politik fizeného
odstrailovani globalni nerovnovahy pfi udrzeni
rustu svétové ekonomiky. Této konzultace se
Giastni pét stran: Spojené staty, Japonsko, Cina,
Saudska Arabie a eurozona, kterou zastupuji
predsednictvi Euroskupiny, Evropska komise
a ECB. Clenové MMF navic nadéle zvazuji, zda
by nemély byt reformovany pravni zaklady
Fondu, aby doslo k zefektivnéni dohledu.
Probihaji také diskuze o tom, jak by se v ramci
dohledovych aktivit MMF mélo pfistupovat
k problematice sménnych kurzi.

Pokud jde o ulohu MMF v rozvijejicich se
trznich ekonomikach, ¢lenové Fondu diskutuji
o zavedeni nového nastroje likvidity a jeho
vlastnostech. Nastroj by byl ur¢en zemim, které

maji pristup k mezindrodnim kapitalovym
tthim a provadéji kvalitni hospodaiskou
politiku.

Byl také ucinén pokrok v oblasti posileni spravy
a fizeni MMF, ktera byla v uplynulém roce
Siroce diskutovanym tématem. Cilem je zajistit
spravedlivé a pfiméiené rozdéleny vliv pro
vSechny c¢leny MMF. Konkrétnéji feceno,
rozdéleni kvot by mélo odpovidat relativnimu
postaveni zemi ve svétové ekonomice a mélo
by dojit k posileni vlivu rozvijejicich se
a transformujicich se zemi. Pfi vyrocnim
zasedani MMF v zati 2006 se jeho ¢lenové
dohodli na ad hoc zvySeni kvot pro Ctyfi zemée
(Cinu, Koreu, Mexiko a Turecko). V ramci
druhého kola bude MMF dale pracovat na
otazkach kvot a rozdéleni vlivu véetné nového
vzorce pro vypocet kvot, na jehoz zakladeé dojde
k ad hoc navysSeni kvot u Sirsi skupiny zemi.
K posileni vlivu a participace zemi s nizkymi
piijmy a transformujicich se zemi v rdamci MMF
dojde zvySenim poctu zakladnich hlast. Tento
soubor reforem ma byt dokoncen nejpozdéji do
vyrocniho zasedani v roce 2008. Pokud jde
o financovani MMF, v kvétnu 2006 generalni
feditel MMF jmenoval vybor, jehoz tkolem je
vypracovat konkrétni doporuceni pro udrzitelné
dlouhodobé financovani provoznich nakladi
MMF tvati v tvar prudce klesajicim pfijmim
z uvért a strukturdlnim nedostatkiim
souc¢asn¢ho modelu financovani. Vybor svoje
poznatky prezentoval v prvnim Ctvrtleti roku
2007.

Mezinarodni spolecenstvi se jiz nékolik let
vénuje problematice podpory krizového tizeni
a fadného feSeni krizi. Zéasady pro stabilni
kapitalové toky a spravedlivou restrukturalizaci
dluht v rozvijejicich se zemich, které byly
schvaleny skupinou G20 v roce 2004, ziskavaji
mezinarodni podporu, pficemz hlavni usili
je nyni soustfedéno na jejich implementaci.
Cilem téchto dobrovolnych trznich zéasad je
poskytnout navod k chovani emitentt statnich
dluhopist a jejich soukromych vétitelt v oblasti
sdileni informaci, dialogu a tésné spoluprace.
Podporu témto zisadam a vazny zdjem
o jejich uvedeni do praxe jiz vyjadfilo ptes
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30 emitujicich zemi. Na stran¢ investorti podporuje
zésady vzrustajici pocet financnich instituci.
Toto pokracujici Usili ocenili ministfi financi
a guvernérti centralnich bank zemi G20 pti svém
zasedani v Melbourne 19. listopadu 2006.
Proces provadéni zasad vychazi z prace Poradni
skupiny pro Zasady, ktera se sklada z vysokych
predstaviteli ministerstev financi a centralnich
bank rozvijejicich se zemi a pfednich zastupct
soukromého finan¢niho spolecenstvi. Byla
ustavena Dozor¢i rada slozend z piednich
osobnosti finan¢niho svéta, ktera ma dohlizet na
provadéni a vyvoj zasad. Na svém uvodnim
zasedani v Singapuru v zaif 2006 se Dozorci
rada v diskuzi zaméfila na analyzu zasad a jejich

zavadéni v ramci mezinarodni finan¢ni
architektury.

2.2 SPOLUPRACE SE ZEMEMI MIMO EU

V  ramci svych mezindrodnich aktivit

pokracoval Eurosystém v budovani svych
kontaktt ve skupiné centralnich bank mimo EU,
a to prevazné prostfednictvim organizovani
seminait. Cilem téchto aktivit bylo
shromazdovat informace a vyménovat si nazory
na hospodaisky a ménovy vyvoj v rdznych
svétovych regionech s potencidlnim vlivem na
globalni eckonomické prostiedi a na vyvoj
v eurozoné. V tomto kontextu se vyznamnym
nastrojem pii podpofe budovani instituci,
posilovani kapacit a zlepSovani efektivniho
dodrzovani evropskych a mezindrodnich
standardi  stala  technickd  spoluprace.
Eurosystém prohloubil spolupraci s centralnimi
bankami v sousednich regionech a ECB
povétfuje nékolik svych zaméstnancti tkolem
koordinovat technickou pomoc Eurosystému.

V  fijnu 2006 usporadal Eurosystém
v Drazdanech sviyj treti bilateralni seminaf na
vysoké urovni s ruskou centralni bankou, ktery
spole¢né organizovaly Deutsche Bundesbank
a ECB. Ugelem seminaie bylo posilit dialog
a vztahy mezi ruskou centralni bankou
a Eurosystémem, které béhem poslednich let
nabyly na intenzité. Utastnici seminafe si
vyménili ndzory na soucasné vyzvy pro
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ménovou a kurzovou politiku v Rusku i na
ulohu fiskalnich pravidel v eurozoné a Rusku.
Hovotili také o dlouhodobych rtstovych
vyhlidkach ruské ekonomiky. Podobné akce
budou nadale organizovany pravidelné, piicemz
pfisti seminaf se bude konat v Moskvé na
podzim roku 2007.

Tieti seminat Eurosystému na vysoké urovni
s guvernéry centralnich bank partnerd EU
z regionu Stfedomofi se konal v Nafplionu
25. ledna 2006. Ctvrty seminaf se uskuteéni ve
Valencii 28. bfezna 2007. Diskuze v Nafplionu
se soustiedily mimo jiné na proces liberalizace
kapitalového uctu platebni bilance a postup
modernizace operacnich ramcii ménové
politiky. Tieti seminaf Eurosystému na vysoké
urovni s latinskoamerickymi centralnimi
bankami probéhl 4. prosince 2006 v Madridu.
Hlavnimi tématy diskuze byly ménové
a finan¢ni dusledky globalizace, ftizeni
ménové politiky a hromadéni devizovych
rezerv. Treti semindi Eurosystému na vysoké
urovni s centralnimi bankami asijského
a tichomoftského regionu se konal 21. listopadu
2006 v Sydney. Byl zaméfen pfedevSim na
globalni nerovnovahu a financ¢ni stabilitu, ale
také na regionalni financni integraci.

1. unora 2007 Eurosystém uspotadal seminaf na
vysoké urovni s centralnimi bankami zapadni
a stfedni Afriky® v Pafizi, ktery spolecné
organizovaly Banque de France a ECB.
Seminat poskytl uzite¢ny prostor k diskuzi
o zkuSenostech s regiondlni hospodarskou
a ménovou integraci, dopady cen komodit na
ménovou a fiskdlni politiku v regionu
a problematikou fizeni centralni banky.

ECB a ctyfi narodni centralni banky eurozony
(Deutsche Bundesbank, Bank of Greece,

8 Seminafe se zi¢astnili zastupci centralnich bank Demokratické
republiky Kongo, Gambie, Guiney, Kapverd, Libérie,
Mauritanie, Sierry Leone, Svatého Tomase a Princova ostrova,
Centralni banky zapadoafrickych stati (centralni banky ménové
unie zahrnujici Benin, Burkinu Faso, Guineu Bissau, Mali,
Niger, Pobfezi slonoviny, Senegal a Togo) a Centralni banky
stiedoafrickych stati (centralni banky ménové unie zahrnujici
Cad, Gabon, Kamerun, Kongo, Rovnikovou Guineu
a Stiedoafrickou republiku).



Banque de France a Banca d’Italia) pokracovaly
ve spolupraci s egyptskou centralni bankou
prostfednictvim programu technické pomoci
financovaného EU v ramci jejiho programu
sttedomoiské pomoci (MEDA). Program byl
zahajen 1. prosince 2005 s dvouletym
horizontem a klade si za cil podporovat
komplexni reformu bankovniho dohledu
egyptské centralni banky. Je zaméfen na
zavedeni novych postupt a nastroji bankovniho
dohledu, které jsou spolec¢né vypracovavany
a zavadény Eurosystémem a egyptskou
centralni bankou. Usiluje také o rozvijeni
schopnosti egyptské centralni banky v oblasti
makroobezietnostniho  dohledu, regulace
a vzdélavani. ECB dale vyslala do egyptskeé
centralni banky odbornika, ktery pod zastitou
MMF pomahal s reformou opera¢niho ramce
ménové politiky.

ECB pokracovala v prohlubovani svych
vztahl se zemémi zapadniho Balkanu. Ve
Frankfurtu se 10.—11. dubna 2006 uskutecnila
konference ECB na téma ,,Ménova politika
a financ¢ni stabilita v jihovychodni Evropé®.
Utastnili se ji predni odbornici centralnich bank
ze vSech zemi jihovychodni Evropy i zastupci
Evropské komise, mezinarodnich organizaci
a akademickeé obce.

16. tnora 2007 ECB svym jménem a jménem
osmi partnerskych narodnich centralnich
bank (némecké, estonské, fecké, Spanélské,
francouzské, italské, rakouské a slovinské)
podepsala trojstranny protokol s centralni
bankou Bosny a Hercegoviny a Delegaci
Evropské komise v Bosné a Hercegoving, ktery
je krokem k tésnéjsi spolupraci mezi témito
stranami. Béhem Sestimésicniho obdobi od
bfezna 2007 ECB a jejich osm partnert
provedou hodnoceni a wur¢i oblasti, kde
centralni banka Bosny a Hercegoviny bude
v nasledujicich letech potfebovat dosdhnout
pokroku, aby urychlila operacni pfipravy na
zavedeni standardi, které budou v souladu se
standardy pfijatymi ESCB. Program hodnoceni
je financovan Evropskou komisi
prostiednictvim programu CARDS (Pomoc

i

Spolecenstvi pfi obnové, rozvoji a stabilizaci)
a koordinovan ECB.

Po zavrSeni jedndni, kterd probihala od roku
2003, podepsala v ¢ervnu 2006 Albanie s EU
Smlouvu o stabilizaci a pfidruzeni. ECB se
spolecné s dal§imi mezinarodnimi institucemi
a centralnimi bankami ucastnila dialogu
s centralni bankou Albanie o nejlepsim zpisobu
zavedeni rezimu cilovani inflace.

V unoru 2006 Rada arabskych statd pro
spolupraci v Zalivu (GCC), jejimiz ¢leny jsou
Bahrajn, Katar, Kuvajt, Oman, Saudska Arabie
a Spojené¢ arabské emiraty, pozaddala ECB
o pomoc pii zaklddani ménové unie mezi
Clenskymi staty GCC vcetné vytvoieni
odpovidajiciho instituciondlniho ramce. ECB
na zadost reagovala kladné¢ a vypracovala
dokument identifikujici  hlavni  pravni
a provozni aspekty, které by ptislusné organy
v zemich GCC mély vzit v Gvahu pfi vytvareni
institucionalniho ramce ménové unie.
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KAPITOLA 6

ODPOVEDNOST



1 ODPOVEDNOST VE VZTAHU K SIROKE VEREJNOSTI
A EVROPSKEMU PARLAMENTU

V piipadé¢ nezavislé centrdlni banky se
odpovédnost obvykle chape jako povinnost
vysvétlovat a odivodiiovat sva rozhodnuti
obcantim a jejich zvolenym zastupciim a tim
jim umoznit, aby C¢inili centralni banku
odpovédnou za dosazeni jejich cilii. Jako takova
je dalezitym protipdlem nezavislosti centralni
banky.

ECB vzdy plné uznavala zdsadni vyznam
odpovédnosti za svd ménova rozhodnuti a za
timto tucelem wudrzuje pravidelny dialog
s obcany EU a Evropskym parlamentem. ECB
jednd nad ramec zédkonnych zpravodajskych
povinnosti stanovenych Smlouvou, naptiklad
zvefejiiuje Mésicni bulletin, nikoli pouze
ctvrtletni zpravy. Porada také tiskovou
konferenci po prvnim zasedani Rady guvernéru
v mé&sici. Zavazek ECB k zasad¢ odpovédnosti
dale ilustruje fada publikaci vydavanych ECB a
velky pocet projevu prednesenych ¢leny Rady
guvernérli v roce 2006, v nichz vysvétlovali
ménova rozhodnuti ECB.

Na instituciondlni trovni méa vyznamnou roli
ve vztahu k odpovédnosti ECB Evropsky
parlament jako organ, ktery odvozuje svou
legitimitu pfimo od ob¢ant EU. V souladu
s ustanovenimi ¢l. 113 Smlouvy prezident ECB
prezentoval v roce 2006 Vyroc¢ni zpravu ECB
za rok 2005 plenarnimu zasedani Evropského
parlamentu. Prezident ECB navic nadale
pravidelné podaval zpravy o ménové politice
ECB a jejich dalSich ukolech pii svych
ctvrtletnich slySenich ptfed Vyborem pro
hospodaiské a ménové zalezitosti. Byl také
pozvan na slySeni u Evropského parlamentu,
aby vysvétlil ulohu ECB v dohledu nad
systémem SWIFT (viz ¢ast 2 této kapitoly).

Také dalsi ¢lenové Vykonné rady byli vyzvani,
aby vystoupili pifi fadé prilezitosti pied
Evropskym  parlamentem.  Viceprezident
prezentoval Vyro¢ni zpravu ECB za rok 2005
Vyboru pro hospodaiské a ménové zalezitosti.
Gertrude Tumpel-Gugerellovd  vystoupila
dvakrat pfed Vyborem a vysvétlila nazory ECB
ohledné problematiky platebnich systémi a
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nedavného vyvoje v oblasti zuctovani a
vypotadani cennych papirg.

Obdobné jako v minulych letech delegace ¢lent
Vyboru pro hospodarské a ménové zalezitosti
navstivila ECB a vyménila si s ¢leny Vykonné
rady nazory na fadu otazek. ECB také nadale
dobrovolné odpovidala na pisemné otazky
pfedlozené poslanci Evropského parlamentu
k problematice dotykajici se pisobnosti ECB.

Clanek 112 Smlouvy stanovi, ze Evropsky
parlament musi poskytnout své stanovisko
k nominovanym ¢lenim Vykonné rady pted
jejich jmenovanim. Za timto Ucelem vyzval
Evropsky parlament Jiirgena Starka, aby
vystoupil pfed Vyborem pro hospodaiské
a ménové zalezitosti, vysvétlil své nazory
a zodpovédeél otazky ¢lentt Vyboru. Po tomto
slySeni Parlament jeho jmenovani schvalil.



2 VYBRANA TEMATA NASTOLENA V PRUBEHU JEDNANI
S EVROPSKYM PARLAMENTEM

Pfi nejriznéjSich vymeénach nazord mezi
Evropskym parlamentem a ECB byla feSena
siroka Skala otazek. Nejdulezitejsi otazky, jez
byly nastoleny Evropskym parlamentem b&hem
téchto vymén nazort, jsou uvedeny nize.

PRINOS MENOVE POLITIKY Z HLEDISKA OBECNYCH
HOSPODARSKYCH POLITIK SPOLECENSTVI

Ptinos ménové politiky z hlediska obecnych
hospodaiskych politik Spolecenstvi byl jednou
z otazek, které byly nastoleny v pribchu
vystoupeni prezidenta ECB pied Evropskym
parlamentem. Prezident poukazal na to, zZe
cenova stabilita je zasadnim pfedpokladem
i prostiedkem pro zvySeni udrzitelné¢ho
hospodaiského ristu a blahobytu. Vérohodnym
prosazovanim cenové stability a pevnym
zakotvenim  inflacnich  ocekavani ECB
v maximalni mozné mife pfispivala k vytvareni
prostiedi vedouciho k hospodaiskému rustu
a zameéstnanosti. Ve svém usneseni k Vyro¢ni
zpravé ECB za rok 2005 Evropsky parlament
vyjadiil ECB uznani za to, ze se soustiedila na
udrzovani cenové stability, a vyzval ji, aby
pokracovala ve své politice pevného zakotveni
inflacnich ocekavani na urovni odpovidajici
cenové stabilite.

DIFERENCIALY INFLACE A HOSPODARSKEHO RUSTU
MEZI ZEMEMI EUROZONY

Clenové Evropského parlamentu se zabyvali
diferencialy inflace a hospodafského ristu mezi
zemémi eurozony. Ve svém usneseni k Vyrocni
zpravé ECB za rok 2005 mél Evropsky
parlament za to, ze tyto diferencidly
»predstavuji z dlouhodobého hlediska vyraznou
hrozbu pro HMU*.

Prezident ECB vysvétlil, Zze stavajici
diferencialy inflace a hospodaiského ristu mezi
zem¢émi eurozoéony zustavaji mirné a nejsou
neobvyklé v porovnani s diferencialy jinych
velkych ménovych zon. Diferencialy mohly byt
dasledkem procest vyrovnavani hospodaiské
urovné, rozdild v demografickych trendech
a prabéznych tprav vedoucich k efektivnéjsimu
umisfovani zdroji. Nicméné pfetrvavani
diferencialt inflace a rastu v del$im ¢asovém
useku, pokud by bylo zptisobeno strukturalnimi

rigiditami nebo nedostate¢né sladénymi
politikami, by mohlo byt skute¢né znepokojivé.
Na zakladé téchto skuteCnosti prezident
zdlraznil potfebu pfislusnych strukturalnich
reforem a vyjadfil svou podporu vladam, které
tyto reformy zacaly provadét (viz box 95).

FINANCNI INTEGRACE A REGULACE

Evropsky parlament a ECB také pokracovaly ve
svém uzkém dialogu o zalezitostech tykajicich
se finan¢ni integrace a stability. Parlament
kladl zvlastni diraz na silny rist sektoru
hedgeovych fondd. Ve svém usneseni
k Vyro¢ni zpravé ECB za rok 2005 Parlament
vyjadiil v tomto sméru obavy a vyzval ECB, aby
prohloubila svou analyzu v této oblasti.

Prezident  pfipomnél  pfiznivou  ulohu
hedgeovych fondi pii zvysSovani likvidity trhu
a podpofe finan¢ni inovace. Zaroven poukazal
na potencialni rizika pro financ¢ni stabilitu
vyplyvajici z jejich velice rychle rostouciho
zastoupeni ve finan¢nim systému (viz ¢ast 1
kapitoly 4) a na nasledny zdmér veiejnych
organt vcetné ECB nadale peclivé sledovat
vyvoj. Vysvétlil také, ze veskera zlepSeni
stavajiciho regulatorniho ramce by musela byt
dohodnuta na mezindrodni trovni.

ECB také informovala Evropsky parlament
o probihajicich aktivitach v oblasti platebnich
systému a zGCtovani a vypotradani cennych
papir, véetné pokroku dosazeného pfti rozvoji
systému TARGET?2. Gertrude Tumpel-Gugerellova
vystoupila pfed Vyborem pro hospodatské a
ménové zalezitosti a vysvétlila nazory ECB
ohledné¢ navrhované smérnice o platebnich
sluzbach na vnitinim trhu, vytvofeni jednotné
platebni oblasti eurozony (Single Euro
Payments Area — SEPA) a standardi pro
zuctovani a vypotradani cennych papirt, které
vypracoval ESCB spole¢né¢ s Vyborem
evropskych regulatori cennych papirt. Také
informovala Parlament o moznosti vytvofeni
infrastruktury Eurosystému pro poskytovani
sluzeb zGctovani cennych papird v penézich
centralni banky, nazvané TARGET2-Securities.
Evropsky parlament vyjadfil svou podporu pro
implementaci systému TARGET2 a SEPA.

ECB
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moznost
vytvofeni  syst¢tmu TARGET2-Securities
a vyzval ECB, aby pied zavedenim tohoto
systému vytvotila fadny ramec fizeni.

Parlament vzal také na védomi

ULOHA ECB PRI DOHLEDU NAD SYSTEMEM SWIFT

Dne 6. ¢ervence 2006 Evropsky parlament piijal
»Usneseni o zachycovani tdaji o bankovnich
prevodech ze systému SWIFT americkymi
tajnymi sluzbami®, v némz vyzval Evropskou
komisi, Radu EU a ECB, aby vysvétlily, do jaké
miry si byly védomy dohody mezi spolecnosti
SWIFT a vladou Spojenych statd. Dne 4. fijna
2006 byl prezident ECB pozvan na veiejné
slySenti, které k této otazce usporadal Parlament.
Vysvétlil, ze SWIFT neni ani tuvérovou
instituci, ani platebnim systémem. Vzhledem
k systémovému vyznamu SWIFT jako
globalniho systému pro zpracovani finan¢nich
zprav ale centralni banky zemi skupiny G10
a ECB rozhodly — se souhlasem systému
SWIFT, ze vytvoii skupinu pro dohled (viz ¢ast
4.1 kapitoly 4). Tato skupina je povéfena
zajistit, aby systém SWIFT mél zaveden
ptislusny ramec fizeni k eliminaci systémovych
rizik. Monitoruje aktivity systému SWIFT,
pouze pokud jsou relevantni pro hladké
fungovani platebnich systémt a financni
stabilitu. Neni opravnéna vykonavat dohled nad
syst¢tmem SWIFT pokud jde o dodrzovani
zakonl na ochranu osobnich tdaji, coz spada
do kompetence Gfadl na ochranu osobnich
udaju. Skupina pro dohled byla seznamena
s americkym programem na sledovani
finan¢nich prostfedkl urcenych na terorismus,
ktery se tykd syst¢ému SWIFT. Bylo ji také
sdéleno, ze systému SWIFT bylo poskytnuto
fadné poradenstvi v oblasti amerického prava

ECB
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a prava EU. Skupina méla za to, ze dodrzovani
americkych zadosti o pfistup k zdznamim ze
strany systému SWIFT nema vliv na finan¢ni
stabilitu a tato oblast tudiz nespadd do naplné
jejiho dohledu. Jelikoz se na ECB vztahuje
pfisny rezim utajeni, nesmi navic informace,
které ziska v ramci dohledu, pouzivat pro jiné
ucely, ani si tyto informace vyménovat s ufady
na ochranu osobnich udaji nebo s organy
¢innymi v trestnim fizeni.
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1 KOMUNIKACNI POLITIKA

Cilem komunikace v ECB je vétsi povédomi
vetejnosti o rozhodovani ECB. Je nedilnou
soucasti ménové politiky ECB a jejich dalSich
ukoli. Komunika¢ni ¢innosti ECB jsou
urCovany dvéma klicovymi prvky — otevienosti
a transparentnosti. Oba tyto prvky pfispivaji
k efektivnosti, u¢innosti a kredibilit¢ ménové
politiky ECB. Podporuji také usili ECB
referovat v plném rozsahu o jejich krocich, jak
je podrobnéji vysvétleno v kapitole 6.

Strategie okamzitého, pravidelného
a komplexniho vysvétlovani hodnoceni
ménove politiky a ménovych rozhodnuti, ktera
byla zavedena v roce 1999, pfedstavuje
mimofadné otevieny a transparentni ptistup ke
komunikaci  centralni  banky.  Mc¢énova
rozhodnuti jsou vysvétlovana na tiskové
konferenci bezprostiedné poté, co je Rada
guvernéri pifijme. Na tiskové konferenci
prezident piednese podrobné tvodni prohlaseni
a vysvétli rozhodnuti Rady guvernért. Poté je
s viceprezidentem k dispozici médiim pro dalsi
dotazy. Na internetovych strankach centralnich
bank Eurosystému jsou od prosince 2004 kazdy
meésic kromé rozhodnuti o urokovych sazbach
zvefejiovana také rozhodnuti pfijata Radou
guvernérl i v jinych oblastech.

Pravni akty ECB, jakoz i konsolidované ucetni
zaveérky Eurosystému, jsou k dispozici ve vSech
ufednich jazycich EU.'" Dalsi statutarni
publikace ECB — vyrolni zprava, c¢tvrtletni
verze meésicniho bulletinu a konvergencni
zprava® — jsou také k dispozici v ufednich
jazycich EU. Za tcelem odpovédnosti
a transparentnosti ve vztahu k vefejnosti
ECB rovnéz zvefejiiuje dalsi dokumentaci ve
vSech ufednich jazycich, zejména tiskové
zpravy o rozhodnutich ménové politiky,
makroekonomické projekce a ménova
stanoviska, ktera jsou relevantni pro Sirokou
vetejnost. Pfiprava, zvefejilovani a distribuce
narodnich jazykovych verzi klicovych publikaci
ECB se realizuje v tizké spolupraci s NCB.

1 Na irstinu se vztahuje vyjimka.

2V piipadé konvergenéni zpravy je ve vSech ufednich jazycich
k dispozici pouze uvod a shrnuti.

3 Docasna vyjimka pro maltstinu bude zrusena v kvétnu 2007.
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2 KOMUNIKACNI CINNOSTI

ECB musi oslovit Siroké spektrum osob
s rozdilnymi stupni znalosti financi a ekonomie,
jako jsou finan¢ni experti, média, vlady,
parlamenty a Siroka vetejnost. K vykladu jejiho
mandatu a rozhodnuti se tudiz pouziva rada
komunika¢nich nastroji a ¢innosti, které jsou
neustale zdokonalovany, aby Dbyly co
nejefektivnéjsi.

ECB zvefejiiuje fadu studii a zpradv, jako je
vyroéni zprava, kterd prezentuje analyzu
¢innosti ECB za uplynuly rok a tak pfispiva
k odpovédnosti ECB za podniknuté kroky.
Mésicni bulletin pfinasi pravidelnou aktualizaci
hodnoceni hospodatrského a ménového vyvoje
ze strany ECB a podrobné informace, které jsou
vychodiskem pro rozhodovani ECB, zatimco
Financial Stability Review hodnoti stabilitu
finan¢niho systému eurozony z hlediska jeho
schopnosti absorbovat neptiznivé Soky.

V zdjmu posileni identity Eurosytému a jeho
vniméni ze strany vefejnosti Rada guvernéra
schvalila v roce 2006 zavedeni spolecného
podpisu Eurosystému v souladu s dokumentem
Uloha Eurosystému.* Do ledna 2007 ECB
a vSechny narodni centralni banky eurozony
zapracovaly vyraz ,,Eurosystém* do svého loga.

Vsichni c¢lenové Rady guvernéri piimo
prispivaji k lepsi urovni obeznamenosti
vetejnosti s tkoly a politikami Eurosystému
a k jejich chapani prostiednictvim slySeni
pfed Evropskym parlamentem a ndrodnimi
parlamenty a prostiednictvim vefejnych projevi
a informaci poskytovanych médiim. Prezident
ECB vystoupil v roce 2006 Sestkrat pted
Evropskym parlamentem. Clenové Vykonné
rady piednesli v roce 2006 pfiblizné¢ 200
projevi, poskytli fadu rozhovorl a pfispéli
¢lanky do odborného tisku, Casopist a novin.

vvvvv

informaci Eurosystému urenych Siroké
vefejnosti a zainteresovanym stranam na
narodni urovni. Oslovuji Siroké spektrum
obcanil na ndrodni i regiondlni Grovni v jejich
vlastnich jazycich a prostiedich.

ECB prispiva k S§ifeni poznatkl vyzkumu

zvefejilovanim pracovnich dokumentt
a prilezitostnych pracovnich dokumentt (fady
»Working papers“ a ,,Occasional papers®)
a organizovanim akademickych konferenci,
seminait a kurzd. V roce 2006 se konala
4. konference ECB o centralnim bankovnictvi.
Na této konferenci se seSli centralni bankéfi,
akademici, ucastnici trhu a média z celého svéta
k debaté na téma ,,Role penéz: penize a ménova
politika v 21. stoleti* (viz ¢ast 5.2 kapitoly 2).

Ve spolupraci se slovinskou centralni bankou
ECB uspofadala v roce 2006 informacni
kampan na pfipravu zavedeni eura ve Slovinsku
k 1. lednu 2007. Cilem informa¢ni kampané,
ktera byla podobna kampani vedené v roce 2002
u prilezitosti prvniho pfechodu na hotovostni
euro, bylo seznamit Sirokou vefejnost
a subjekty zpracovavajici hotovost se vzhledem
a ochrannymi prvky eurobankovek a eurominci,
jakoz i s postupem pfii pfechodu na novou ménu
(viz kapitola 3).

ECB ve svém sidle ve Frankfurtu pfijala v roce
2006 priblizne 10 000 navstévnikt. Navstévnici
obdrzeli informace z prvni ruky formou
pifednasek a prezentaci odborniki ECB.
Navstévniky byli prevazné vysokoskolsti
studenti a odborni pracovnici ze sektoru
finan¢nich sluzeb.

Vsechny dokumenty zvefejiované ECB
a jeji rGzné Cinnosti jsou prezentovany na
internetovych strankach ECB. V roce 2006
bylo zpracovano pfiblizné 90 000 dotazi od
vefejnosti, véetné zadosti o informace o riznych
aspektech ¢innosti ECB.

ECB kazdoro¢né potada Kulturni dny, jejichz
cilem je pfiblizit vefejnosti i zaméstnancim

4 Dokument byl zvefejnén 5. ledna 2005.
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ECB a Eurosyst¢ému kulturni rozmanitost
¢lenskych stath EU. Kazdy rok tato iniciativa
vyzdvihuje kulturni bohatstvi jedné zemé EU a
tak pfispiva k lepSimu porozumeéni naroda v EU.
Po Madarsku v roce 2005 a Polsku v roce 2004
se program Kulturnich dnl v roce 2006 zamétil
na Rakousko. Akce byly organizovany v tzké
spolupraci s Oesterreichische Nationalbank
a prob&hly ve dnech 18. fijna — 14. listopadu.
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1 ROZHODOVACi ORGANY A ZPUSOB RIiZENi V ECB

1.1 EUROSYSTEM A EVROPSKY SYSTEM CENTRALNICH BANK

Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’Italia

BbArapcka HapoaHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank
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Eurosystém je centralni bankovni systém
eurozony. Tvofi jej ECB a narodni centralni
banky clenskych statd EU, které zavedly euro
jako svou ménu (13 statd od 1. ledna 2007).
Rada guvernéri ptijala nazev Eurosystém proto,
aby usnadnila pochopeni struktury centralniho
bankovnictvi v eurozéoné. Tento termin
zdirazinuje spolec¢nou identitu, tymovou praci a
spolupraci vSech ¢leni.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se
sklada z Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank vSech ¢lenskych stati EU
(27 statt od 1. ledna 2007), tj. zahrnuje i NCB
¢lenskych statl, které dosud nezavedly euro.

ECB je zdkladem Eurosyst¢ému a ESCB a
zajistuje plnéni piislusnych tkold bud vlastnimi

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Evropska centralni banka (ECB)

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

EUROSYSTEM

Suomen Pankki - Finlands Bank

Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

silami nebo prostiednictvim NCB. Ma pravni
subjektivitu podle mezinarodniho prava.

Kazda NCB ma pravni subjektivitu podle prava
své zem¢. NCB eurozony, které jsou nedilnou
soucasti Eurosystému, plni tkoly Eurosystému
v souladu s pravidly stanovenymi
rozhodovacimi organy ECB. NCB dale
ptispivaji k praci Eurosystému a ESCB svou
ucasti v riznych vyborech Eurosystému a ESCB
(viz ¢ast 1.5 této kapitoly). NCB mohou
vykonavat v ramci své odpovédnosti funkce,
které nejsou spojeny s Eurosystémem, pokud
Rada guvernért neshleda, ze tyto funkce jsou
v rozporu s cili a ukoly Eurosystému.

Eurosystém a ESCB jsou fizeny rozhodovacimi
organy ECB: Radou guvernéri a Vykonnou

ECB
Vyrocni zprdva
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radou. Generalni rada byla zfizena jako
tteti rozhodovaci organ ECB, ktery bude
fungovat, dokud budou existovat ¢lenské zemé
EU, které dosud nezavedly euro. Cinnost
rozhodovacich organt je upravena Smlouvou,
Statutem ESCB a pfislusnymi jednacimi rady.'
Rozhodovani v ramci Eurosystému a ESCB
je centralizované. AvSak ze strategického
i provozniho hlediska se ECB a NCB eurozony
podileji na plnéni spolec¢nych cili Eurosystému,
pficemz dodrzuji zdsadu decentralizace podle
statutu ESCB.

1.2. RADA GUVERNERU

Rada guvernéri se sklada ze clentt Vykonné
rady ECB a guvernéri NCB ¢lenskych zemi,
které zavedly euro. Jeji hlavni ukoly, stanovené
Smlouvou, jsou:

— pfijimani obecnych zdsad a rozhodnuti
nezbytnych pro provadéni ¢innosti, kterou
byl povéien Eurosystém,;

— urcovani ménové politiky eurozony vcéetné
pfijimani  rozhodnuti  tykajicich  se
sttednédobych ménovych cild, klicovych
urokovych sazeb a vytvareni ménovych
rezerv Eurosystému. Rada guvernéria také
prijima obecné zasady pro provadéni téchto
rozhodnuti.

Rada guvernéri zaseda obvykle dvakrat
mésicné v budové ECB ve Frankfurtu nad
Mohanem. Provadi krom¢ jiného hloubkové
hodnoceni ménového a hospodaiského vyvoje
a pfijima pfisluSna rozhodnuti, a to zejména
na prvnim zasedani v mésici, zatimco druhé
zasedani se vétSinou zabyva ostatnimi
zalezitostmi spojenymi s tkoly a ¢innosti ECB
a Eurosystému. V roce 2006 se dvé zasedani
konala mimo Frankfurt: jedno hostila Banco de
Espafia v Madridu a druhé Banque de France
v Pafizi.

Pti rozhodovani o ménové politice a dalSich
ukolech ECB a Eurosystému nejednaji ¢lenové
Rady guvernért jako zastupci svych zemi, ale

ECB
Vyrocni zprdva
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jako zcela nezavislé osoby. V Radé guvernéri

je tedy uplatilovana zdsada ,,jeden clen, jeden
hlas*.

1 Vizrozhodnuti ECB/2004/2 z 19. inora 2004, jimz se schvaluje
jednaci fad Evropské centralni banky, Uf. vést. L 80, 18.3. 2004,
s. 33; rozhodnuti ECB/2004/12 ze 17. ¢ervna 2004, jimz se
schvaluje jednaci fad Rady guvernéri ECB, U¥t. vést. L 230,
30.6. 2004, s. 61; a rozhodnuti ECB 1999/7 z 12. fijna 1999
0 jednacim fadu Vykonné rady ECB, Uf. vést. L 314, 8.12. 1999,
s. 34. Tyto jednaci fady jsou rovnéz k dispozici na internetovych
strankach ECB.



RADA GUVERNERU

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Lorenzo Bini Smaghi

¢len Vykonné rady ECB

Jaime Caruana (do 11. ¢ervence 2006)
guvernér, Banco de Espafia

Vitor Constancio

guvernér, Banco de Portugal
Vincenzo Desario (do 15. ledna 20006)
ufadujici guvernér, Banca d’Italia
Mario Draghi (od 16. ledna 2006)
guvernér, Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordoéiiez

(od 12. ¢ervence 2006)

guvernér, Banco de Espaia

Nicholas C. Garganas

guvernér, Bank of Greece

Mitja Gaspari® (od 1. ledna 2007)
guvernér, Banka Slovenije

José Manuel Gonzalez-Piaramo

¢len Vykonné rady ECB

John Hurley

guvernér, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Otmar Issing (do 31. kvétna 2006)
¢len Vykonné rady ECB

Zadni Fada (zleva):

Erkki Liikanen, Nicholas C.
Garganas, Guy Quaden,
Mario Draghi, Jiirgen Stark

Prostfedni Fada (zleva):

Axel A. Weber, Christian Noyer,
Klaus Liebscher, Vitor Constancio,
John Hurley, Nout Wellink

Piedni ¥ada (zleva):

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordofiez,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Yves Mersch, Lorenzo Bini Smaghi

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (od 1. Cervna 2006)

¢len Vykonné rady ECB

Gertrude Tumpel-Gugerellova

¢lenka Vykonné rady ECB

Axel A. Weber

prezident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank

2 Guvernér Banka Slovenije se v roce 2006 Gi¢astnil zasedani Rady
guvernéru jako ,,zvlastni pozvana osoba“na zakladé rozhodnuti
Rady ECOFIN z 11. ¢ervence 2006 tykajiciho se zruseni vyjimky

Slovinska s u¢inkem od 1. ledna 2007.
ECB
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1.3. VYKONNA RADA

Vykonna rada se sklada z prezidenta a
viceprezidenta ECB a c¢tyf dalSich clent
jmenovanych na zakladé vzajemné dohody hlav
statl nebo vlad ¢lenskych zemi, které zavedly
euro. Hlavni ukoly Vykonné rady, ktera se
obvykle schazi jednou tydné, jsou:

— pfiprava zasedani Rady guvernéru,

— provadéni meénové politiky v eurozoné
na zdklad¢ rozhodnuti a obecnych zasad
ptijatych Radou guvernéri. Pfi této Cinnosti

Zadni ¥ada (zleva):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Piedni Fada (zleva):
Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos
viceprezident ECB

Lorenzo Bini Smaghi

¢len Vykonné rady ECB

José Manuel Gonzélez-Paramo
¢len Vykonné rady ECB

ECB
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davd Vykonna rada nezbytné pokyny
narodnim centralnim bankam statl eurozonys;
— Tfizeni bézné Cinnosti ECB;
— vykonavani pravomoci, které Vykonné radé¢
sveii Rada guvernérl. Mezi tyto pravomoci
castecné spada regulatorni ¢innost.

Vykonné radé poskytuje pomoc v oblasti fizeni,
plénovani ¢innosti a ro¢niho rozpoctového
procesu ECB Ridici vybor. Ridici vybor se
sklada z jednoho ¢lena Vykonné rady, ktery
vykonava funkci pfedsedy, a fady vyssSich
vedoucich pracovnikd.

Otmar Issing (do 31. kvétna 2006)
¢len Vykonné rady ECB

Jiirgen Stark (od 1. cervna 20006)
¢len Vykonné rady ECB

Gertrude Tumpel-Gugerellova
¢lenka Vykonné rady ECB



Generalni Feditelstvi Generalni Feditelstvi
pro statistiku pro vniti'ni zaleZitosti

Steven Keuning Gerald Grisse Reditelstvi

Zastupce: Werner Bier e
Generalni Feditelstvi P pro bankovky

pro sekretariit a jazykové sluzby Antti Heinonen
Pierre van der Haegen

Zistupce: Klaus Riemke Reditelstvi pro

komunikaci
Generalni Feditelstvi Elisabeth Ardaillon-Poirierova
pro vyzkum
Lucrezia Reichlinova

istupce: Frank Smets Vykonn4 rada Poradei
Zastupce: Frank Smets . ) a /{konné rady

Gilles Noblet

Generalni Feditelstvi pro platebni systémy
a trzni infrastrukturu
Jean-Michel Godeffroy
Zistupkyné: Daniela Russova

Stalé zastoupeni ECB
ve Washingtonu
s Onno de Beaufort Wijnholds

Generalni Feditelstvi
pro ekonomii
Paul Mercier, Wolfgang Schill
r Studener Zastupce: Philippe Moutot

Generalni feditelstvi
pro pravni sluzby
Antonio Sidinz de Vicuna

Reditelstvi pro finan¢ni
stabilitu a dohled

Mauro Grande

Generalni Feditelstvi Generdlni Feditelstvi
odni pro lidské zdroje
tahy a organizaci

: erdlni Feditelstvi Koenraad De Geest

0 informaéni systémy Zistupce:
H Gert Penzel Berend van Baak

Zistupce: Frangois Laurent

Zastupce: Georges Pineau Reditelstvi
pro interni audit
Klaus Gressenbauer

Vykonna rada

| Veetns funkee ochrany dat. Horni fada, zleva: Jirgen Stark, José Manuel Gonzilez-Piramo, Lorenzo Bini Smaghi

2 Odpovida primo Vykonné radg. Spodni fada, zleva:  Gertrude Tumpel-Gugerellovd, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)



Zadni Fada (zleva):

Zsigmond Jarai, Ivan Sramko,

Nils Bernstein, Zdenék Tuma,
Nicholas C. Garganas, Guy Quaden,
Stefan Ingves, Mario Draghi,
Reinoldijus Sarkinas,

Leszek Balcerowicz, Mitja Gaspari

Prostiedni Fada (zleva):

Erkki Liikanen, Axel A. Weber,
Christian Noyer, Klaus Liebscher,
Vitor Constancio, John Hurley,
Nout Wellink

Piedni Fada (zleva):

Ilmars Rimsevics, Michael C.
Bonello, Miguel Fernandez Ordoéiiez,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Christodoulos Christodoulou,

Yves Mersch, Andres Lipstok

Pozn.: Mervyn King
nebyl pfitomen na zasedani,
na némz byl snimek pofizen.

1.4 GENERALNi RADA

Generalni rada se sklada z prezidenta
a viceprezidenta ECB a guvernéri NCB vsech
¢lenskych zemi EU. Plni zejména ukoly
prevzaté od Evropského ménového institutu,
které ECB musi nadale plnit vzhledem k tomu,
ze ne vSechny Clenské staty zavedly euro.

V roce 2006 se Generalni rada sesla Sestkrat.
Od 1. ledna 2007 jsou cleny Generalni
rady guvernér Bulharské narodni banky
(bparapcka HapogHa 0aHka) a guvernér Banca
Nationald a Romaniei. Od data podpisu Smlouvy
o pristoupeni se Ucastnili zasedani Generalni
rady jako pozorovatelé.

Jean-Claude Trichet prezident ECB

Lucas D. Papademos viceprezident ECB
Leszek Balcerowicz (do 10. ledna 2007)
prezident, Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein

guvernér, Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

guvernér, Central Bank of Malta

Jaime Caruana (do 11. ¢ervence 2006)
guvernér, Banco de Espafia

Christodoulos Christodoulou

guvernér, Central Bank of Cyprus

Vitor Constancio guvernér, Banco de Portugal
Vincenzo Desario (do 15. ledna 2006)
utradujici guvernér, Banca d’Italia

Mario Draghi (od 16. ledna 2006)

guvernér, Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéiez (od 12. ¢ervence 2006)
guvernér, Banco de Espaila

Nicholas C. Garganas

guvernér, Bank of Greece

Mitja Gaspari guvernér, Banka Slovenije
John Hurley guvernér, Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
Stefan Ingves guvernér, Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu (od 1. ledna 2007)
guvernér, Banca Nationald a Romaniei
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Ivan Iskrov (od 1. ledna 2007)

guvernér, Bulharska narodni banka

(bparapcka naponna 6anka)

Zsigmond Jarai (do 2. bfezna 2007)

guvernér, Magyar Nemzeti Bank

Mervyn King guvernér, Bank of England

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok guvernér, Eesti Pank

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer guvernér, Banque de France
Guy Quaden guvernér, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ilmars Rimsévi¢s guvernér, Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas predseda Rady,

Lietuvos bankas

Stawomir Skrzypek (od 11. ledna 2007)
prezident, Narodowy Bank Polski

Andras Simor (od 3. bfezna 2007)

guvernér, Magyar Nemzeti Bank

Ivan Sramko guvernér, Narodna banka Slovenska
Zdenék Tima guvernér, Ceské narodni banka
Axel A. Weber prezident, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink prezident, De Nederlandsche Bank



1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR A VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A JEJICH PREDSEDOVE

Vybor pro udetnictvi a m¢nové pfijmy (AMICO)

Vybor pro bankovni dohled (BSC)

Vybor pro bankovky (BANCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pro komunikaci (ECCO)

Vybor pro informatni technologie (ITC)

Vybor internich auditori (IAC)

Rozpottovy vibor (BUCOM)

Vybory Eurosystému/ESCB nadale pomahaly
rozhodovacim organim ECB pfi plnéni jejich
ukoli. Na zadost Rady guvernéri a Vykonné
rady tyto vybory poskytovaly odborné znalosti
v oblasti svych kompetenci a napomahaly tak
rozhodovacimu procesu. Clenstvi ve vyborech
se obvykle omezuje na zaméstnance centralnich
bank Eurosystému. Pokud se vSak projednava
problematika  spadajici do kompetence
Generalni rady, ucastni se zasedani vybort
inarodni centralni banky ¢lenskych statd, které
dosud nezavedly euro. Nékdy mohou byt
pfizvany 1 dalsi kompetentni organy, napf.
narodni organy bankovniho dohledu v pfipadé
Vyboru pro bankovni dohled. V souc¢asné dobé
existuje 12 vybort Eurosystému/ESCB;
vSechny byly ustaveny na zakladé ¢l. 9
jednaciho fadu ECB.

Rozpoctovy vybor, ktery byl ustaven podle
¢l. 15 jednaciho fadu ECB, pomaha Rad¢

Vybor pro mezindrodni vztahy (IRC)
Vybor pro prévni zdleZitosti (LEGCO)
Vybor pro operace na trhu (MOC)
Vybor pro m&novou politiku (MPC)
Vybor pro platebni styk a zi&tovédni (PSSC)

Vybor pro statistiku (STC)

Vybor pro lidské zdroje (HRC)

guvernéru v zalezitostech tykajicich se rozpoctu
ECB. Vybor pro lidské zdroje byl vytvotfen
v roce 2005 podle ¢l. 9a jednaciho tadu jako
forum pro vymeénu zkuSenosti, odbornych
znalosti a informaci mezi centralnimi bankami
Eurosystému/ESCB v oblasti fizeni lidskych
zdroju.

1.6 ZPUSOB RIiZENi

Vedle rozhodovacich organi je v fidici struktuie
ECB zastoupena cela fada vngjsich a vnitinich
kontrolnich mechanismu, tfi kodexy chovani
a pravidla tykajici se pristupu vefejnosti
k dokumentim ECB.

VNE)Si KONTROLNi MECHANISMY

Statut ESCB stanovi dva mechanismy, a to
externiho auditora, jehoz tkolem je ovéfit rocni
ucetni zavérku ECB (¢l. 27.1 statutu ESCB)
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a Evropsky ucetni dvur, ktery provéfuje
efektivitu fizeni ECB (¢l. 27.2). Vyroc¢ni
zprava Evropského ucetniho dvora je spolecné
s odpovédi ECB zvefejiiovana na internetovych
strankdch ECB a v Ufednim vé&stniku Evropské
unie. V zajmu posileni jistoty ohledné
nezavislosti externiho auditora ECB je
aplikovana zasada rotace auditorskych firem.’

VNITRNI KONTROLNi MECHANISMY

Struktura vnitini kontroly ECB vychazi ze
zésady  funkéniho  uspofadani. Kazda
organizacni jednotka (sekce, odbor, feditelstvi
a generalni feditelstvi) odpovida za svou vlastni
vnitini kontrolu a efektivitu. Za timto Gcelem
zavade¢ji odborné utvary v ramci své ptisobnosti
soubor provoznich kontrolnich postupt
a urCuji ptijatelnou miru rizika. Soubor pravidel
a postupt znamy jako ¢inska zed byl naptiklad
zaveden, aby nedochazelo k pienosu informaci
z Utvard odpovédnych za mé€novou politiku na
utvary odpovédné za fizeni devizovych rezerv
ECB a za portfolia souvisejici s vlastnim
jménim. Vedle téchto kontrolnich mechanism,
které vyuziva kazdy organizaéni Tqtvar,
ruzné odbory v ramci generalniho feditelstvi
pro lidské zdroje, rozpocet a organizaci
monitoruji proces kontroly a pfipravuji navrhy
na zlepSeni efektivity identifikace, hodnoceni
a omezovani rizik v ECB jako celku.

Nezavisle na struktufe kontrolniho mechanismu
a sledovani rizika v ECB je provadén audit
feditelstvim pro vnitini audit v plsobnosti
Vykonné rady. V souladu s manditem
definovanym v Charté auditu ECB* vnitini
auditofi ECB provadéji ad hoc hodnoceni
pfiméienosti a efektivnosti systému vnitini
kontroly ECB, jakoz i vykonu ECB pfi plnéni
jejich ukolt. Interni auditofi ECB se pfitom fidi
Mezinarodnimi standardy pro profesni praxi
vnitini kontroly a etickym kodexem, které
vypracoval Institut internich auditort.

Vybor internich auditort (vybor Eurosystému/
ESCB), ktery se sklada z vedoucich interniho
auditu v ECB a NCB, odpovida za koordinaci
pokryti spole¢nych projekti a provoznich
systému Eurosystému a ESCB auditem.
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Rada guvernért rozhodla, ze za i¢elem dalsiho
posileni ramce fizeni ECB a Eurosystému
vytvoii od dubna 2007 vybor ECB pro audit,
ktery se bude skladat ze tfi jejich ¢lent.

KODEXY CHOVANI

V ECB existuji tfi kodexy chovani. Prvni z nich
je pro ¢leny Rady guvernéri a vyjadiuje jejich
odpovédnost za zachovani davéryhodnosti
a dobrého jména Eurosystému a za udrzeni
efektivity jeho fungovani.” Poskytuje ¢lenim
Rady guvernért a jejich ndhradnikiim odborné
vedeni pfi vykonu jejich funkci ¢lenti Rady
guvernérl a stanovuje pro né etické standardy.
Rada guvernérii rovnéz jmenovala poradce,
ktery ma poskytovat jejim clenim odborné
vedeni pokud jde o nekteré aspekty profesniho
chovani. Druhym kodexem je Kodex chovani
ECB, ktery stanovuje obecné zasady a normy
pro zaméstnance ECB a ¢leny Vykonné rady, od
nichz se o¢ekava, ze budou pfi plnéni svych
povinnosti dodrzovat vysokou uroven profesni
etiky.® V souladu s pravidly Kodexu chovani
tykajicimi se obchodovani zasvécenych osob
nesméji zaméstnanci ECB a ¢lenové Vykonné
rady vyuzivat vnitfnich informaci pfi provadéni
finan¢nich informaci na vlastni riziko, na
vlastni Gcet ¢i na ucet tieti strany.” Tietim
kodexem je Doplinkovy kodex etickych kritérii
pro ¢leny Vykonné rady. Dopliiuje druhé dva
kodexy o dalsi detaily etického rezimu pro cleny
Vykonné rady.® Jednotny vyklad téchto pravidel
zajisfuje poradce pro zalezitosti etiky
jmenovany Vykonnou radou.

3 Na zakladé¢ vybérového fizeni v roce 2002 byla externim
auditorem ECB jmenovéna spole¢nost KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
s pétiletym mandatem na finan¢ni roky 2003 az 2007.

4 'V zajmu zvyseni transparentnosti kontrolnich mechanismi je
tato Charta uvetejnéna na internetovych strankach ECB.

5 Viz Kodex chovéni pro ¢leny Rady guvernéri, Ui. vést. C 123,
24.5.2002, s. 9, jeho novela, Ut. Vést. C 10, 16.1.2007,
s. 6 a internetové stranky ECB.

6 Viz Kodex chovani Evropské centrdlni banky v souladu
s ¢l. 11.3 jednaciho fadu Evropské centralni banky,
Ut. vést. C 76, 8.3.2001, s. 12 a internetové stranky ECB.

7 Viz Cast 1.2 Pravidel pro zaméstnance ECB, ktera obsahuji
pravidla profesniho chovani a zachovani sluzebniho tajemstvi,
UF. vést. C 92, 16.4.2004, s. 31 a internetové stranky ECB.

8  Viz Kodex chovéni pro &leny Rady guvernérii, U vést. C 230,
24.5.2002, s. 9 a internetové stranky ECB.



OPATRENI PROTI PODVODNEMU JEDNANI

V roce 1999 Evropsky parlament a Rada EU
schvalily nafizeni’ s cilem posilit boj proti
podvodnému jednani, korupci a dalSim
protipravnim Cinnostem, které poskozuji
finan¢ni zajmy Spolecenstvi. Nafizeni mimo
jiné upravuje vnitini Setfeni Evropskym ufadem
pro boj proti podvodum (OLAF) pii podezieni
z podvodného jednani v institucich, organech,
ufadech a agenturdch Spolecenstvi.

Naftizeni o OLAF piedpoklada, ze vSechny vyse
uvedené instituce pfijmou takova rozhodnuti,
aby OLAF mohl provadét Setfeni uvnitt
kazdé z nich. V ¢ervnu 2004 schvalila Rada
guvernéri rozhodnuti' o podminkach Setfeni
provadénych v ECB Evropskym tGfadem pro boj
proti podvodim, které vstoupilo v platnost
1. Cervence 2004.

PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTUM ECB
Rozhodnuti ECB o pfistupu vefejnosti
k dokumentim ECB," ptijaté v bieznu 2004, je
v souladu s cili a normami jinych instituci
a organi Spolecenstvi v oblasti pfistupu
vetejnosti k jejich dokumentim. ZvySuje
to transparentnost a zaroven zohlednuje
nezavislost ECB a NCB a zajistuje zachovani
sluzebniho tajemstvi v neékterych zalezitostech
specifickych pro plnéni kol ECB."

V roce 2006 byl pocet zadosti o pfistup
vetejnosti nadale omezeny.

9 Nafiizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1073/1999 ze
dne 25. kvétna 1999 o vySetfovani provadéném Evropskym
Gfadem pro boj proti podvodim (OLAF), Ut. vést. L 136,
31.5.1999,s. 1.

10 Rozhodnuti ECB/2004/11 o podminkach vysSetfovani
provadéného Evropskym ufadem pro boj proti podvodim
v Evropské centralni bance v souvislosti s pfedchazenim
podvodium, uplatkaistvi a jakymkoli jinym protipravnim
¢innostem poskozujicim finanéni zajmy Spolecenstvi, kterym se
méni pracovni fad pro zaméstnance Evropské centralni banky,
Ut. vést. L 230, 30.6.2004, str. 56. Toto rozhodnuti bylo piijato
v reakci na rozsudek Evropského soudniho dvora z 10. ¢ervence
2003 v ptipadé C-I11/00 Komise versus Evropskad centralni banka,
ECR 1-7147.

11 Ut vést. L 80, 18.3.2004, s. 42.

12 V souladu se zavazkem ECB zachovavat zdsady otevienosti
a transparentnosti byla na internetové stranky ECB piidana
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2 ORGANIZACNI VYVO]

2.1 LIDSKE ZDROJE

POCET ZAMESTNANCU

Celkovy pocet rozpoctovanych pracovnich mist
pro rok 2006 ¢inil 1 343 ekvivalentu plného
pracovniho tvazku (EPPU)."” V roce 2005 to
bylo 1369 EPPU, coz piedstavuje snizeni
0 26,5 EPPU vyplyvajici z analyzy nakladi
provedené v roce 2005.

Veskery externi nabor na obsazeni stalych pozic
probihal na zédklad¢ smluv na dobu urcitou na
5 let v ptipadé vedoucich pozic a smluv na dobu
urcitou na 3 roky v pfipad¢ ostatnich mist.
Smlouvy na dobu urcitou nabizené v piipadé¢
stalych mist mohou byt zménény na smlouvy na
dobu neurcitou na zakladé piezkumného
postupu, ktery posoudi organizaéni ohledy
a pracovni vykon jednotlivce.

V roce 2006 ECB nabidla 99 kratkodobych
kontraktl na necely rok (v roce 2005 to bylo 106
kontraktil) na obsazeni docasné volnych mist
(napriklad jako ndhradu za Zeny na matetské
dovolené, za rodicovské a neplacené dovolené).

ECB také nabidla 93 kratkodobych kontraktt
odbornikim z néarodnich centralnich bank
(vcetné Bulharské narodni banky (Bwarapcka
HapogHa ©OaHka) a  Banca
a Romaniei), ostatnich instituci EU
a mezinarodnich organizaci. V roce 2005 to
bylo 80 kontrakti. Tyto kratkodobé staze
poskytuji zaméstnancim ECB a NCB pfilezitost
k vzajemné vymeéné zkusenosti a podpofily tak
tymového ducha v celém ESCB. Nadale také
prispivaly k zaclenéni Bulharské narodni banky
(bpnirapcka Hapomna 6Oanka) a Banca
Nationald a Romaniei do ESCB.

V zaii 2006 zacalo v ECB pracovat na zakladé
dvouletych smluv bez moznosti zmény na
smlouvu na dobu neurCitou prvnich Sest
ucastnikd programu ECB pro absolventy
vysokych $kol a studenty magisterského
a postgradudlniho studia se §ir§im vzdélanim.

ECB také nabidla staze pro
a absolventy oborG ekonomie,
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studenty
statistika,

Nationald

podnikova ekonomika, pravo a ptekladatelstvi.
V celé ECB bylo v roce 2006 zajisténo 173 stazi.

ECB také nabidla dva studijni pobyty v ramci
Wim  Duisenberg Research  Fellowship
Programme, ktery je urCen pro pfedni ekonomy,
a pét studijnich pobytd mladym vyzkumnym
pracovnikim v ramci svého programu
Lamfalussy Fellowship.

INTERNi MOBILITA

Interni mobilita pfedstavuje pfilezitost pro
rozsifeni znalosti zamé&stnanct a je prosttedkem
ke zvySeni spoluprace v riiznych oblastech.
V této souvislosti je cilem interniho naboru,
ktery klade duraz na Sirokou kvalifikaci, jeste
vice usnadnit interni mobilitu zaméstnancti. Tu
podporuji také dalsi iniciativy, jako je vyména
zaméstnancl a doCasné interni pielozeni za
nepfitomného kolegu. V roce 2006 se vice nez
80 zamé&stnancu, véetné 15 manazeri a porade,
intern€ pfesunulo docasné nebo dlouhodobé¢ na
jiné misto.

V roce 2006 ECB zavedla obecné zasady pro
mobilitu, jimiz se zaméstnanci motivuji vzdy po
péti letech ke zméné mista.

EXTERNI MOBILITA

Program ECB External Work Experience
Scheme umoznuje vysilani zaméstnanct do 27
narodnich  centralnich bank nebo do
relevantnich mezinarodnich finan¢nich instituci
(napt. MMF nebo BIS) na dobu od dvou do
dvanacti mésict. V ramci tohoto programu bylo
v roce 2006 vyslano 24 zaméstnanci. ECB
navic pfijala zddost o neplacenou dovolenou po
dobu az tfi let od 29 zaméstnancu, ktefi
nastoupili do narodnich centralnich bank,
instituci EU nebo mezinarodnich organizaci.

13 Skute¢ny pocet EPPU k 31. prosinci 2006 &inil 1 367. Hlavnimi
pfi¢inami tohoto rozdilu je skute¢nost, ze smlouvy na dobu
ur¢itou se vydavaly jako nahrada za zaméstnance, kteti byli
nepfitomni déle nez a existence malého
restrukturaliza¢niho pfebytku na konci roku z procesu analyzy
nakladi.

12 mésicu,



STRATEGIE V OBLASTI DIVERZITY

Vzhledem k tomu, Ze =zaméstnanci ECB
pochazeji z 27 ¢lenskych statd, zaradila ECB
fizeni diverzity do své praxe fizeni lidskych
zdroju, aby tak zajistila, ze pti dosahovani cild
ECB budou rozpoznany a plné vyuzity
schopnosti jednotlivych zaméstnancti. Politika
v oblasti diverzity, kterou ECB iniciovala v roce
2005, byla oficialné¢ zahajena v roce 2006.
Cilem fizeni diverzity v ECB je zajistit, aby se
v§emi zaméstnanci bylo zachdzeno s tctou a aby
byli fizeni podle vykonané prace.

POSILOVANI LIDSKYCH ZDRO)U

Kromé podpory mobility véetné rotace vedoucich
zam@stnanci se strategie lidskych zdroji
nadale zaméfuje na rozvoj managementu
ECB. Manazerské a fidici schopnosti byly
nadale posilovany prostfednictvim vzdélavani
a individualniho doskolovani. Vzdélavani pro
vedouci zaméstnance se soustiedovalo na
prohloubeni fidicich schopnosti, fizeni vykonnosti
aftizeni organiza¢nich zmén. Po zahdjeni strategie
ECB v oblasti diverzity vroce 2006 byl realizovan
specificky vzdélavaci kurz pro vedouci
zameéstnance na téma ,,distojnost v praci®.

Kromé toho se vedouci zaméstnanci ucastnili
kazdoro¢niho povinného cvic¢eni vyuzivajiciho
zpétnou vazbu z vice zdroji, pfi némz pfima
hlaseni, osoby se stejnym postavenim a externi
kontakty urCuji oblasti pro osobni rozvoj
vedoucich zaméstnancu. To je vyuzito pii ro¢nim
pracovnim hodnoceni vedoucich zaméstnanci.
Individualni doskolovani se poskytuje na zakladé
vysledkl zpétné vazby z vice zdroju.

V roce 2006 ECB zavedla Advisory Positions
Framework (systém poradnich pozic), ktery
pfinasi paralelni kariérni strukturu k tradicni
struktufe vedoucich zaméstnancti. Ulohou
poradce je zajiStovat technické nebo
hospodatskopolitické posudky na vysoké
urovni, koordinaci v celé organizaci nebo
poradenstvi pro management zahrnujici Sirokou
Skalu témat.

Do strategie
zakotveno Sest

lidskych zdroju bylo dale
zékladnich hodnot ECB

(kompetence, efektivita a ucinnost, integrita,
tymovy duch, transparentnost a odpovédnost
a prace pro Evropu) s cilem pfevést je do
kazdodenniho chovani a vykonu zaméstnancd.
S témito  hodnotami  budou nadale
harmonizovany nastroje a postupy lidskych
zdroju (napf. fizeni vykonnosti, nabor a vybér,
vzdélavani a rozvoj).

Trvalé osvojovani a rozvoj dovednosti
a kompetenci je stale zdkladnim prvkem
strategie ECB v oblasti lidskych zdroju.
Vzdélavani a rozvoj je principialné spole¢nym
ukolem zaméstnanci a instituce. ECB poskytuje
rozpoctové prostfedky a vzdélavaci ramec,
vedouci zaméstnanci stanovuji vzdélavaci
potfeby tak, aby byla zajiSténa vysoka uroven
profesnich znalosti a dovednosti potfebnych pro
vykonavani soucasnych pozic zaméstnancu,
a zamé&stnanci maji primarni odpovédnost za
vzdélavani a rozvoj. Krom¢ nékolika nabidek
internitho vzdélavani zaméstnanci nadale
vyuzivali moznosti vzdélavat se externé
a vyfreSit tak individualni specifické
pozadavky na vzdélavani ,,odborné¢jsiho*
charakteru. Vyuzili také vzdélavacich aktivit
organizovanych jako spole¢né programy ESCB
nebo nabizenych NCB.

ECB poskytla neplacenou dovolenou pro
studijni Gcely 10 zamé&stnancim a v souladu
s politikou sekundarniho vzdélavani nabidla
pomoc 14 zaméstnancim pfi zvySovani
kvalifikace, ¢imz se zvy$i jejich profesni
kompetence nad ramec pozadavkli jejich
soucasné pozice.

VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A KROKY NAVAZUJiCi NA
DOKUMENT ULOHA EUROSYSTEMU

S cilem dalsi podpory spoluprace a tymového
ducha mezi centralnimi bankami Eurosystému
a ESCB v oblasti fizeni lidskych zdroja
ustanovila Rada guvernért v roce 2005 Vybor
pro lidské zdroje (HRC) a formalizovala tak
dlouholetou spolupraci mezi personalnimi
tfediteli centralnich bank EU.

Aktivity HRC v roce 2006 zahrnovaly rtzné
aspekty vzdélavani a rozvoje zaméstnanci
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vcéetné moznosti spoleénych vzdélavacich
aktivit, kariérni politiky, systémt pracovniho
hodnoceni, politiky vysilani zaméstnanct
a vybérovych fizeni. Prace HRC v této oblasti
se roz§ifi na vypracovani opatfeni na podporu
vymény zamé¢stnancu.

HRC si také vymeénoval informace o nakladech
na zamé&stnance a spole¢né s vyborem ECCO
navrhl komplexni ramec feSeni hlavnich témat
obsazenych v dokumentu Uloha Eurosystému,
strategické zaméry a organizacni principy ve
sdilenych programech Eurosystému/ESCB na
zaskolovani zaméstnancu.

2.2 NOVE SiDLO ECB

V planovani nového sidla ECB doslo k dal§imu

pokroku. Poté, co spole¢nost COOP
HIMMELB(L)AU optimalizovala svij vitézny
projekt na zdkladé revize funkcnich,

prostorovych a technickych pozadavkt, jakoz
i niz§iho stropu pro stavebni naklady, se projekt
presunul v roce 2006 do planovaci faze. Tato
faze zahrnuje:

— ptipravu a implementaci nezbytnych
vybérovych fizeni na pfidéleni zakazek
na sluzby pro projektanty, odborniky,
architekty, inzenyry a stavebni spole¢nosti,
které se budou podilet na planovani
a vystavbé sidla,

— predlozeni pland ufadim mésta Frankfurt za
ucelem ziskani nezbytnych stavebnich
povoleni a posouzeni, zda veSkeré plany
vyhovuji pfislusnym stavebnim pfedpistim,
napf. stavebnimu zakonu, pozarni ochrané
a zdravotnim a bezpecnostnim standardiim,

— pripravu aktualizované kalkulace nakladi
s cilem potvrdit ramec celkovych naklada
(500 miliont EUR na stavebni naklady
a 850 miliond EUR na celkové investi¢ni
naklady na zakladé cen roku 2005),

— vypracovani detailnich plana projektu na
zaklad¢ stavebnich specifikaci a priabézné
optimalizace realizacnich naklada.

Architekti  proto

predlozili  predbézny

projektovy navrh, ktery zahrnoval nékolik uprav
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v souvislosti s optimalizaci projektu. Zaprvé,
mrakodrap a vstupni budova, kterd bude
spojovat Grossmarkthalle s mrakodrapem, byly
posunuty mirné na zapad na zakladé specifikaci
uradu pamatkové péce. Zadruhé, predpokladané
funkce Grossmarkthalle byly pfeorganizovany
na zaklad¢ pozadavku Gfadu pamatkové péce a
prostorovych pozadavku. Zatfeti, zlepSenim
solarni ochrany se zvySila energeticka
efektivnost fasddy vyskové budovy. Plan na
upravu okoli sidla byl také nové definovan a
upiesiiuje zapracovani bezpecnostnich opatfeni.
V neposledni fadé se zmenil tvar horni ¢asti
mrakodrapu, pfiCemz nova zeSikmena stfecha
zlepsuje celkovy tvar a Citelnost budovy v jejim
urbanistickém kontextu.

M¢sto  Frankfurt ve spolupraci s ECB
pokracovalo v piipravé pravné zavazného
uzemniho planu pro nové sidlo. V této
souvislosti se v pribéhu roku uskutecnila rizna
setkani s ufady mésta. Dokonceni procesu
podani zadosti o stavebni povoleni se podle
planu ocekava do konce fijna 2007. Pfedpoklada
se, ze stavba zacne na pocatku roku 2008 a bude
hotova do konce roku 2011.

Bude téz postaven pamatnik a informacni
prostory pfipominajici roli Grossmarkthalle
v deportaci zidovskych obcand. Pracovni
skupina sestavajici ze zastupcl mésta Frankfurt,
frankfurtské zidovské obce a ECB v soucasnosti
pfipravuje mezinarodni soutéz na navrh
pamatniku a informacnich prostor. Soutéz by
méla byt vypsana v roce 2007.
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3 SOCIALNI DIALOG ESCB

Socialni dialog ESCB je konzulta¢ni férum
zahrnujici ECB a zastupce zaméstnancl témeét
ze vsech centralnich bank ESCB a evropskych
federaci odborovych svazu.' Jeho ucelem je
poskytovani informaci a vyména nazori na
otazky, které mohou mit zavazny dopad na
zaméstnanost v narodnich centralnich bankach.

Zasedani Socialniho dialogu ESCB se konala
v Cervnu a prosinci 2006. Kromé otazek
tykajicich se vyroby a obéhu bankovek,
platebnich systémti (TARGET?2) a finan¢niho
dohledu, coz jsou témata, kterymi se Socialni
dialog pravidelné zabyva, se diskuse vénovaly
zavadeéni opatteni vztahujicich se k dokumentu
Uloha Eurosystému, strategickym zamérim
a organizacnim principim a jejich dusledkim
pro kazdodenni praci odbornikti Eurosystému.
Zastupci zaméstnancu byli také informovani
o otazkach, kterymi se v soucasnosti zabyva
HRC.

ECB nadéle vydava dvakrat ro¢né zpravodaj
a informuje tak zdstupce zaméstnanct
o poslednim vyvoji ve vySe uvedené oblasti.

Na prosincovém zasedani ECB a evropské
federace odborovych svazti projednaly
a dohodly dodate¢né zpisoby prohloubeni
Socialniho dialogu ESCB. Byl vytvofen
mechanismus, jehoz prostiednictvim mohou
byt zastupci zaméstnanci véas informovani
o otazkach, jimiz se ma zabyvat Rada guvernéru
a které jsou relevantni pro Socidlni dialog.

Na pozvani federaci odborovych svazi se ECB
také tcastnila dvou seminaf na téma
pracovnépravni vztahy a korporatni kultura,
které byly pfedev§im zaméfeny na zastupce
zaméstnancli z narodnich centralnich bank
¢lenskych stati, které vstoupily do EU v kvétnu
2004 a v lednu 2007.

14 Staly vybor odborovych svazii Evropské centralni banky
(SCECBU), UNI-Finance a Evropska federace odborovych
svazu vetejnych sluzeb (EPSU).
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4 ROCNi UCETNi ZAVERKA ECB



ZPRAVA O CINNOSTI ZA ROK KONCici

1 HLAVNI CINNOST

Cinnost ECB v roce 2006 je podrobné popsana
v ptislusnych kapitolach Vyro¢ni zpravy.

2 CILE A UKOLY

Cile a ukoly ECB jsou popsany ve Statutu
ESCB (¢lanky 2 a 3). Prehled téchto cili je dale
uveden v pfedmluvée prezidenta ECB k Vyro¢ni
Zprave.

3 HLAVNI ZDROJE, RIZIKA A PROCESY

ZPUSOB RIZENi ECB

Informace o zptisobu fizeni ECB jsou uvedeny
v kapitole 8.

CLENOVE VYKONNE RADY

Clenové Vykonné rady jsou jmenovani
z uznavanych osobnosti s profesionalni
zkuSenosti v ménovych a bankovnich
zalezitostech  vzajemnou dohodou vlad

¢lenskych stati na urovni hlav statd nebo
predsed vlad na doporuceni Rady EU, po
konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou
guvernéra.

Pracovni fad ¢lent Vykonné rady urcuje Rada
guvernért na zakladé navrhu vyboru, ktery se
sklada ze tif Clenlt nominovanych Radou
guvernéri a tii ¢lent nominovanych Radou EU.

ZAMESTNANCI

Primérny pocet zaméstnanctt ECB (ekvivalent
poctu  zaméstnanci na plny Gvazek)
v pracovhim poméru na dobu neurCitou
a v pracovnim poméru na dobu urcitou vzrostl
ze 1 331 v roce 2005 na 1 360 v roce 2006. Na
konci roku 2006 méla ECB 1 367 zaméstnancu.
Podrobngjsi informace jsou spolecné se strategii
ECB v oblasti lidskych =zdroji uvedeny
v komentafi k vykazu ziskt a ztrat a v kapitole 8,
casti 2.

ECB
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INVESTICNI CINNOST A RIZENI RIZIK

Portfolio devizovych rezerv ECB se sklada
z devizovych rezerv, které narodni centralni
banky Eurosystému pievedly na ECB v souladu
s ustanovenimi ¢l. 30 Statutu Evropského
systému centralnich bank a Evropské centralni
banky, a z vynosu z téchto rezerv. Tyto rezervy
jsou urceny k financovani operaci ECB na
devizovém trhu pro ucely, které jsou stanoveny
ve Smlouvé.

Portfolio vlastnich zdroji ECB se sklada
z investovaného splacené¢ho kapitdlu ECB,
protipolozky rezervy na kryti kurzovych rizik,
ze vSeobecného rezervniho fondu a minulych
ziskl v portfoliu. Jeho ucelem je vytvaret pro
ECB pfijem, ktery bude pfispivat ke kryti
provoznich ztrat.

Investi¢ni ¢innost ECB a fizeni souvisejicich
rizik jsou podrobnéji popsany v kapitole 2.

ROZPOCTOVY PROCES

Rozpoctovy vybor (BUCOM), ktery se sklada
z odbornikti z ECB a z narodnich centralnich
bank zemi eurozony, hraje jednu z hlavnich roli
ve finanénim fizeni ECB. V souladu s ¢l.
15 Jednaciho fadu ptispiva Rozpoctovy vybor
k ¢innosti Rady guvernért tim, Ze ji poskytuje
podrobné hodnoceni navrht ro¢niho rozpoctu
ECB a dodate¢nych Zzadosti Vykonné rady
o rozpoctové financovani. Tato hodnoceni
poskytuje Rozpoctovy vybor jesté predtim, nez
jsou tyto navrhy a zadosti pfedlozeny Radé
guvernéri ke schvaleni. Vykonna rada
pravidelné vyhodnocuje, zda jsou prostiedky
vynakladany v souladu se schvalenymi
rozpocty, pficemz prtihlizi k doporucenim
internich kontrolort ECB a k doporucenim,
které za podpory Rozpoctového vyboru
predklada Rada guvernéru.



4 HOSPODARSKY VYSLEDEK
FINANCNI UCTY

Podle ¢l. 26.2 Statutu ESCB sestavuje rocni
ucetni zavérku ECB Vykonna rada, ktera
postupuje podle zasad stanovenych Radou
guvernérti. Uetni zavérku pak Rada guvernért
schvali a zvefejni.

REZERVA NA KRYTI RIZIK SOUVISEJICiCH SE ZMENAMI
SMENNEHO KURZU, UROKOVYCH SAZEB A CENY ZLATA

Vzhledem k tomu, ze vétSina aktiv a pasiv ECB
je pravideln¢ pfecefiovana za pouziti aktualnich
trznich sménnych kurzi a cen cennych papird,
ziskovost ECB je vyrazné ovliviiovana pohyby
sménného kurzu a v men$i mife zménami
urokovych sazeb. Tato rizika jsou zejména
zpusobena devizovymi rezervami drZzenymi
v americkych dolarech, japonskych jenech a ve
zlaté, které jsou investovany do urocenych
nastroju.

Vzhledem k tomu, ze ECB je do velké miry
vystavena témto rizikim, a vzhledem k objemu
uctl precenéni se Rada guvernéri v roce 2005
rozhodla vytvofit rezervu na kryti rizik
souvisejicich se zménami sménného kurzu,
urokovych sazeb a ceny zlata. Nasledné bylo
k 31. prosinci 2005 do této rezervy prevedeno
992 mil. EUR. K 31. prosinci 2006 bylo do této
rezervy dale pfevedeno 1 376 mil. EUR, coz
mélo za nasledek, ze jeji objem se zvysil na
2 371 mil. EUR a kone¢ny Cisty zisk ECB za
dany rok je nulovy.

Rezerva bude pouzita na kryti realizovanych a
nerealizovanych ztrat, a zejména kurzovych
ztrat, které nejsou kryty Uty precenéni. Jeji
vySe a prubézna potfeba bude kazdorocné
upravovana.

HOSPODARSKY VYSLEDEK ZA ROK 2006
Pokud by nebyla zvySena shora uvedena rezerva

na kryti rizik souvisejicich se zménami
sménného kurzu, irokovych sazeb a ceny zlata,

vykazala by ECB za rok 2006 cisty zisk ve vysi
1 379 mil. EUR.

Za rok 2006 mélo posileni eura vuci
japonskému jenu za dusledek snizeni eurové
hodnoty devizovych aktiv ECB znéjicich na
japonské jeny o zhruba 0,6 mld. EUR, cozZ je
jako naklad zachyceno ve Vykazu ziski a ztrat.

V roce 2006 vzrostly ¢isté urokové pfijmy na
1972 mil. EUR (z trovné 1270 mil. EUR za rok
2005), a to zejména v dusledku a) zvyseni
objemu bankovek v obéhu a mezni sazby pro
hlavni refinan¢ni operace Eurosystému, od které
se odviji sazba uroku, které dostava ECB ze
sveho podilu na eurobankovkach Eurosystému,
a b) zvySeni urokovych sazeb pro americké
dolary.

Cisté realizované zisky z finanénich operaci
vzrostly z 149 mil. EUR v roce 2005 na 476 mil.
EUR v roce 2006. Posileni eura vuci zlatu
zpusobilo v souvislosti se zvySenym objemem
prodeje zlata v roce 2006 vétsi realizované
zisky. Tyto prodeje zlata byly provadény
v souladu s Dohodou centralnich bank o zlaté
(Central Bank Gold Agreement) z 27. zaii 2004,
k niz ptistoupila i ECB.

Celkové spravni naklady ECB vcetné odpisi
vzrostly z 348 mil. EUR v roce 2005 na 361 mil.
EUR v roce 2006.

Naklady na zaméstnance vzrostly, a to zejména
v dusledku zvySeni primérn¢ho poctu
zaméstnancl béhem daného roku a vyssich
ndkladd na penzijni systém v roce 2006.
Funkéni pozitky Vykonné rady ECB dosahly
celkem 2,2 mil. EUR (2,1 mil. EUR v roce
2005).
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ROZVAHA K 31. PROSINCI 2006

AKTIVA

¢isLo

KOMENT.

Zlato a pohleddvky ve zlaté

Pohledivky vii¢i nerezidentiim
eurozoény v cizi méné
Pohledavky vici Mezinarodnimu
ménovému fondu
Zustatky u bank a investice do
cennych papirt, zahrani¢ni pijcky
a jind zahrani¢ni aktiva

Pohleddvky viili rezidentiim eurozény
v cizi méné

Pohledavky vidi nerezidentim eurozény
v eurech
Zustatky u bank, investice do cennych
papirl a pujcky
Ostatni pohledavky vii¢i ivérovym
institucim eurozény v eurech

Pohledivky uvnitf Euroesystému
Pohledavky z rozdéleni
eurobankovek uvnitt Eurosystému
Ostatni pohledavky uvnitf
Eurosystému (netto)

Ostatni aktiva
Hmotna stald aktiva
Ostatni finan¢ni aktiva
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych polozek
Polozky ¢asového rozliseni
Ostatni

AKktiva celkem

ECB
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2006

9 929 865 976

414 768 308

29313377277
29 728 145 585

2 773 828 417

4193 677

33914

50 259 459 435

3 545 868 495
53 805 327 930

175 180 989
8220 270 389
29 518 315
1094 509 354
5580 697

9 525 059 744

105 766 455 243

2005

10 064 527 857

170 162 349

31062 557 242
31 232 719 591

2 908 815 389

13 416 711

25 000

45216 783 810

5 147 038 409
50 363 822 219

175 237 902

6 888 490 580
0

679 603 366
4397 807

7 747 729 655

102 331 056 422



PASIVA

Bankovky v ob&hu

Zavazky k jinym rezidentiim
eurozény v eurech

Zavazky k nerezidentim
eurozény v eurech

ZavazKky k nerezidentiim
eurozény v cizi méné
Vklady, zustatky a jiné zdvazky
Zivazky uvnitt Eurosystému
Zavazky z ptevodu
devizovych rezerv
Ostatni zdavazky
Polozky casového rozliSeni
Ostatni
Rezervy

Utty precen¥ni

Kapitdl a rezervni fondy
Kapital

Zisk za rok

Pasiva celkem

CisLo
KOMENT.

7

10

11

12

13
14

15

2006

50 259 459 435

1 065 000,000

105 121 522

330 955 249

39 782 265 622

1262 820 884

899 170 800
2 161 991 684
2 393 938 510

5 578 445 671

4 089 277 550

0

105 766 455 243

2005

45 216 783 810
1 050 000 000

649 304 896
855 933 000

39 782 265 622

919 344 079
632 012 224
1 551 356 303
1027 507 143

8 108 628 098

4 089 277 550

0

102 331 056 422
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT ZA ROK KONCiCi 31. PROSINCE 2006

cisLo 2006 2005

KOMENT. € €

Urokové vynosy z devizovych rezerv 1318243 236 889 408 789
Urokové vynosy z rozdéleni bankovek

v ramci Eurosystému 1318 852000 868 451 848

Ostatni urokové vynosy

Urokové vinosy

Uroé&eni pohleddvek NCB

z ptevedenych devizovych rezerv
Ostatni urokové naklady

2761 697 060
5398792 296

(965 331 593)
(2 461 625 254)

1794 267 421
3552128 058

(710 160 404)
(1572 338 709)

Urokové néklady (3426 956 847) (2282 499 113)
Cisty tirokovy vynos 20 1 971 835 449 1 269 628 945
Realizované zisky nebo ztraty
z financnich operaci 21 475380 708 149 369 135
Snizeni hodnoty finanénich aktiv a pozic 22 (718 467 508) (97 494 081)
Pievod do/z rezerv pro ménova
a cenova rizika (1379 351719) (992 043 443)
Cisty vysledek finanénich operaci,
sniZeni hodnoty a rezerv ke kryti rizik (1 622 438 519) (940 168 389)
Cisty vynos z poplatki a provizi 23 (546 480) (182 373)
Vynos z akeii a majetkovych a&asti 24 911 866 853 403
Ostatni vynosy 25 11 407 583 17 428 558
Cisté vynosy celkem 361 169 899 347 560 144
Osobni naklady 26 (160 847 043) (153 048 314)
Spravni naklady 27 (166 426 595) (158 457 219)
Odpisy stalych hmotnych aktiv (29 162 141) (31 888 637)
Naklady na bankovky 28 (4 734 120) (4 165 974)
Zisk za rok 0 0

Franfkfurt nad Mohanem 27. winor 2007

EVROPSKA CENTRALN{ BANKA

Jean-Claude Trichet
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UCETNi POSTUPY'
FORMA A PREZENTACE FINANCNICH VYKAZU

Finan¢ni vykazy Evropské centralni banky
(ECB) byly navrzeny tak, aby vérné¢ odrazely
finan¢ni pozici ECB a vysledky jejich operaci.
Finanéni vykazy byly sestaveny v souladu s nize
uvedenymi uCetnimi postupy,” které Rada
guvernéru povazuje za odpovidajici vzhledem k
charakteru ¢innosti centralni banky.

UCETNI ZASADY

Uplatiiuji se nasledujici zdakladni ucetni
zésady: ekonomicka realita a transparentnost,
obezietnost, zohlednéni udalosti po rozvahovém
dni, podstatnost, ¢asové rozliSeni, zasada trvani
subjektu, souvztaznost a srovnatelnost.

VYKAZOVANI AKTIV A PASIV

Aktiva nebo pasiva se v rozvaze vykazuji,
pokud je pravdépodobné, ze budouci hospodarsky
vynos nebo naklad souvisejici s polozkou aktiva
nebo pasiva ptjde ve prospéch nebo na vrub
ECB, pokud v podstaté vSechna souvisejici
rizika a prospéch byla pfevedena na ECB
a pofizovaci cenu nebo hodnotu aktiva nebo
vysi zavazku lze spolehlive ocenit.

ZAKLAD UCTOVANI

Uty jsou sestavovany na zakladé potizovacich
cen, které jsou upraveny tak, aby zahrnovaly
trzni ocenéni obchodovatelnych cennych
papirt, zlata a dalSich rozvahovych
a podrozvahovych aktiv a pasiv v cizi méné¢.
Transakce s finan¢nimi aktivy a pasivy jsou
v uctech vykazovany podle data vyporadani
téchto transakei.

S ucinnosti od 1. ledna 2007 se v ucetnich
systémech centralnich bank Eurosystému zménil
zéklad pro zachycovani devizovych transakci,
finan¢nich nastroju v cizi méné a souvisejicich
polozek ¢asového rozliseni. Pfed¢asné uplatnéni
bylo mozné a ECB tuto zménu zavedla od 1. fijna
2006 s nasledujicimi ucinky. S vyjimkou
cennych papirt jsou nyni transakce zachycovany
v podrozvahovych uctech v obchodni den. Ke

dni vypotadani se podrozvahové polozky zuctuji
opacné a transakce jsou vykazany v rozvaze.
Prodej a nakup cizi mény ovliviiuje Cistou
ménovou pozici v cizi méné v obchodni den
anikoli v den vyporadani, jako tomu bylo dfive.
Realizované vysledky prodeje se vypocitavaji
rovnéz v obchodni den. Nabéhly urok, prémie
a diskonty souvisejici s finanénimi nastroji v cizi
méné se vypoclitavaji a Gctuji denné. Témito
polozkami Casového rozliSeni se také denné
meéni pozice v cizi méné (namisto zmén
v disledku skutecné dosazenych penéznich tokt
zurokt, jako tomu bylo diive). Zpétné uplatnéni
této zmény v ucetnich postupech na diivéjsi
ucetni obdobi neni mozné.

ZLATO, AKTIVA A PASIVA V C1Zi MENE

Aktiva a pasiva v cizi mén¢ jsou pfevadéna na
euro v kurzu platnému v rozvahovy den. Vynosy
a naklady jsou pfepocteny za pouziti sménného
kurzu platného v dob€ zauctovani. Piecenéni
devizovych aktiv a pasiv vcetné rozvahovych
i podrozvahovych nastrojt probiha pro kazdou
meénu zvlast.

Pfecenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny
se provadi oddélen¢ od pfecenéni odvozeného
od sménného kurzu.

Zlato je ocenovano v trzni cené platné na konci
roku. U zlata se nerozliSuje mezi cenovymi
a kurzovymi rozdily z pfecenéni, ale uctuje se
podle jedné ceny zlata zalozené na cené unce
ryziho zlata v eurech odvozené pro rok koncici
31. prosince 2006 ze sménného kurzu eura
k americkému dolaru k 29. prosinci 2006

CENNE PAPIRY

Veskeré obchodovatelné cenné papiry a
podobna aktiva jsou ocenovany zvlast pro kazdy

1 Podrobné ucetni postupy ECB jsou stanoveny v Rozhodnuti
ECB/2002/11, Uf. vést. L 58, 3.3.2003, s. 38, v platném znéni.
S acinnosti od 1.1.2007 bylo toto Rozhodnuti zruSeno a
nahrazeno Rozhodnutim ECB/2006/17, Ur. vést. L 348,
11.12.20006, s. 38.

2 Tyto postupy odpovidaji ustanovenim ¢lanku 26.4 Statutu ESCB,
ktera vyzaduji harmonizovany piistup k pravidlim pro uctovani

a vykazovani operaci Eurosystému.
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cenny papir za pouziti stiedni trzni ceny platné
k rozvahovému dni. Pro rok koncici dnem
31. prosince 2006 byly pouzity stiedni trzni
ceny k 29. prosinci 2006. Neobchodovatelné
cenné papiry jsou ocefiovany pofizovaci cenou.

ZACHYCOVANI VYNOSU

Vynosy a naklady se zachycuji v obdobi, kdy
vznikly. Realizované zisky a ztraty z prodeje
deviz, zlata a cennych papirl se zachycuji ve
vykazu ziskl a ztrat a vypocitavaji se odkazem
na prumérné pofizovaci naklady ptislusného
aktiva.

Nerealizované zisky se nezachycuji jako
vynosy, ale pfevadéji se piimo na ucet
pfecenéni.

Nerealizované ztraty se pievedou na vykaz
ziski a ztrat, pokud ptekracuji zisky
z ptedes§lého pfecenéni zachycen¢ho na
ptislusném uctu piecenéni. Nerealizované ztraty
z urcité¢ho druhu cenného papiru, mény nebo
zlata se nezapocitavaji vici nerealizovanym
ziskim z jinych cennych papirti, mén nebo
zlata. V pripadé nerealizované ztraty z jakékoli
polozky na konci roku se primérna potfizovaci
cena této polozky snizi na sménny kurz, resp.
trzni cenu na konci roku.

Prémie nebo diskonty pfi nakupu cennych
papird se pocitaji a zachycuji jako soucast
urokového vynosu a odepisuji se beéhem
zbyvajici zivotnosti téchto aktiv.

REVERZNI TRANSAKCE

Reverzni transakce jsou obchody, pti nichz ECB
nakupuje nebo prodava aktiva na zakladé
dohody o zpétném odkupu nebo provadi
uveérové operace proti poskytnutému zajisténi.

V ramci dohody o zpétném odkupu jsou cenné
papiry prodany za hotovost a souCasné je
uzaviena dohoda o jejich zpétné koupi za
dohodnutou cenu k uréitému datu v budoucnu.
Tyto dohody o zpétném odkupu jsou v rozvaze
vykazovany na strané pasiv jako zajiSténé
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ptijaté vklady, urokovy naklad s nimi spojeny
se zachycuje ve vykazu ziskd a ztrat. Cenné
papiry prodané na zakladé takovychto dohod
jsou ponechany v rozvaze ECB.

V ramci reverzni dohody o zpétném odkupu
jsou cenné papiry nakupovany za hotovost
a soucasné je uzaviena dohoda o jejich zpétném
prodeji protistran¢ za dohodnutou cenu
k ur¢itému datu v budoucnu. Tyto dohody jsou
v rozvaze vykazovany na strané aktiv jako
zajisténé uvery, ale nejsou zahrnuty do cennych
papiri v drzeni ECB. Urokovy vynos z téchto
cennych papirti se zachycuje ve vykazu ziskul
a ztrat.

Reverzni transakce (vcetné zapujcek cennych
papirl) provedené v ramci automatizované¢ho
systému zapujcek cennych papirt se vykazuji
v rozvaze pouze v piipadé, ze je ECB
poskytnuto zajis§téni ve formé hotovosti po
celou dobu trvani téchto operaci. V roce 2006
nepfijala ECB na celou dobu trvani operaci
zadné zajisténi ve formé hotovosti.

PODROZVAHOVE NASTROJE

Ménové nastroje, jmenovit¢ forwardové
meénové transakce, forwardové ¢asti ménovych
swapl a ostatni ménové nastroje zahrnujici
sménu jedné mény za druhou k budoucimu datu
se pro vypocet kurzovych ziski a ztrat zahrnuji
do pozice cizi ména netto. Urokové nastroje se
precenuji jednotlivé. Denni zmény ve variacni
marzi nesplacenych twrokovych futures se
zachycuji ve vykazu zisk a ztrat. Ocenéni
forwardovych transakei s cennymi papiry je
zalozeno na obecné piijaté metod¢ ocenovani,
ktera vychazi z pozorovatelnych trznich cen a
diskontnich faktorl od data vypofadani do data
ocenéni.

UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

Aktiva a pasiva jsou upravena o udalosti (pokud
tyto udalosti vyrazné ovliviiuji stav aktiv a pasiv
k rozvahovému dni), které nastaly mezi datem
ro¢ni rozvahy a dnem, kdy Rada guvernérit ECB
schvalila finan¢ni vykazy.



ZUSTATKY UVNITR ESCB/ZUSTATKY UVNITR
EUROSYSTEMU

Transakce uvnitt ESCB jsou pfeshrani¢ni
transakce mezi dvéma centralnimi bankami
zemi EU. Tyto transakce se zpracovavaji
pievazné v syst¢ému TARGET — Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system (viz kapitola 2) — a jsou
vykazovany jako dvoustranné zlstatky na
uCtech mezi centralnimi bankami zemi EU,
které jsou pfipojeny k systému TARGET. Tyto
dvoustranné zustatky jsou nasledné kazdy den
postupovany ECB, pficemz kazdé z narodnich
centralnich bank je ponechana pouze jedna Cista
dvoustranna pozice vuc¢i ECB. Tato pozice
v Ucetnictvi ECB pfedstavuje Cistou pohledavku
nebo  zavazek  jednotlivych  narodnich
centralnich bank vici zbytku ESCB.

Zustatky uvnitt ESCB vedené u ECB, které
piislusi narodnim centrdlnim bankam zemi
eurozony (s vyjimkou zdkladniho kapitalu ECB
a polozek vyplyvajicich z ptevodu devizovych
rezerv na ECB), jsou vykazovany jako
pohledavky nebo zavazky uvnitt Eurosystému a
jsou zachyceny v rozvaze ECB jako jedna Cista
aktivni nebo pasivni pozice.

Zustatky uvnitf Eurosystému z umisténi
eurobankovek uvnitf  Eurosystému jsou
vykazovany jako Cisté aktivum pod polozkou
»pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvnitf
Eurosystému®“ (viz ,bankovky v ob&hu®
v komentari k u¢etnim postuptiim).

Zustatky uvnitit ESCB, které ptislusi nékterym
narodnim centrdlnim bankdm zemi mimo
eurozéonu (Danmarks Nationalbank a Bank of
England) a které vyplyvaji z jejich ucasti
v systtmu TARGET, jsou vykazovany pod
polozkou ,,zavazky k nerezidentim eurozony
v eurech®. Od 31. prosince 2006 pfestala byt
ucastnikem systému TATGET Sveriges Riksbank.

VYKAZOVANI STALYCH AKTIV

Stala aktiva s vyjimkou pozemkd jsou
oceflovana pofizovaci cenou snizenou o odpisy.

Pozemky jsou ocefiovany pofizovaci cenou.
Odpisy jsou uplathovany rovnomérné od
ctvrtleti, které nasleduje po pofizeni aktiva,
po dobu jeho predpokladané ekonomické
zivotnosti, a to takto:

Pocitacové a souvisejici technické

nebo programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Zatizeni, vybaveni a vestavéné ¢asti 10 let
Budovy a aktivované naklady na jejich Gpravy 25 let
Stala aktiva s cenou méné nez 10 000 EUR odpisuji se

v roce pofizeni

Doba odpisovani aktivovanych nakladd na
budovy a jejich modernizaci byla u stavajicich
objekti ECB zkracena tak, aby byla tato aktiva
odepsana diive, nez se ECB pfemisti do svého
nového sidla.

PENZIJNi PLAN ECB A OSTATNI POZITKY PO SKONCENi
ZAMESTNANECKEHO POMERU

ECB pro své zaméstnance provozuje davkove
definovany penzijni plan. Tento plan je
financovan aktivy z dlouhodobého fondu
zameéstnaneckych davek.

ROZVAHA

Zavazek, ktery se nyni v rozvaze v souvislosti
s davkové definovanym planem vykazuje, je
soucasna hodnota davkové definovanych
zavazkil k rozvahovému dni #zzus trzni hodnota
aktiv, které jsou v planu urceny k financovani
téchto zavazkl, upravena o nevykdzané zisky
nebo ztraty vypoctené pojistnym znalcem.

Vysi  davkové  definovanych  zavazku
vypocitavaji kazdy rok nezavisli pojistni znalci
pomoci tzv. metody piedpokladaného rocniho
zhodnoceni pozitkd (projected credit unit
method).  Soucasnd  hodnota  davkové
definovanych zavazkl se ur¢i jako upravena
hodnota pfedpokladanych budoucich penéznich
tokt vypoctena za pouziti urokové sazby na
velmi kvalitni podnikové dluhopisy, které jsou
denominovany v eurech a maji obdobné lhity
splatnosti jako souvisejici penzijni zavazky.
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Zisky nebo ztraty vypoctené pojistnymi znalci
mohou vznikat pfi Gpravach na zakladé¢
zkuSenosti (kdyz se skutecné vysledky 1isi
od diiveéjsich predpokladt zalozenych na
vypoctech pojistnych matematikd) a pfi
zménach predpokladi pro pojistné vypocty.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Cista Castka, kterd se nyni zaznamendva ve
vykazu ziskl a ztrat, obsahuje:

(a) naklady na bézny provoz spojené s davkami
v daném roce,

(b) urok z davkové definovanych zavazki
vypocteny pomoci diskontni sazby,

(c) ocekavany vynos aktiv v penzijnim planu a

(d) jakékoliv zisky/ztraty vypoctené pojistnymi
znalci zachycované ve vykazu zisku a ztrat
pomoci tzv. metody 10% koridoru.

METODA 10% KORIDORU

Cisté kumulativni nevykazané ztraty nebo zisky
vypoctené pojistnym znalcem, které pfesahnou
vyssi ¢astky z téchto castek: (a) 10 % stavajici
hodnoty davkové definovaného zavazku a
(b) 10 % z trzni hodnoty aktiv v penzijnim
planu, se amortizuji po dobu primérné
oc¢ekavané zbyvajici doby pfed odchodem do
dichodu u ucastnicich se zaméstnancu.

DUCHODY CLENU VYKONNE RADY A DALSI ZAVAZKY
SOUVISEJiCi SE SKONCENIM FUNKCNiHO OBDOBI

Dtchody ¢lentt Vykonné rady a invalidni davky
pro zaméstnance jsou kryty na zakladé¢
nefinancovanych opatieni. Pfedpokladané
naklady na tato plnéni se naéitaji po dobu, kdy
¢lenové Vykonné rady nebo zaméstnanci
zastavaji svou funkci. Pouziva se pfi tom Gcetni
metodika, ktera se podoba metodice pro
davkové definované plany. Ztraty nebo zisky
vypoctené pojistnym znalcem se zuctovavaji
stejnym zpusobem jako ve vySe popsaném
pripadé.
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Tyto zavazky kazdy rok ocenuji nezavisli
pojistni znalci, kteii tak stanovi odpovidajici
vysi zavazku, ktera se ma vykazat ve finan¢nich
vykazech.

BANKOVKY V OBEHU

Eurobankovky vydava ECB a 12 narodnich
centralnich bank statt eurozony, které spole¢né
tvofi  Eurosystém.”  Celkova  hodnota
eurobankovek v ob¢hu je rozdélovana mezi
centralni banky Eurosystému vzdy v posledni
pracovni den v mésici podle klice pro
ptidélovani bankovek.*

ECB je pfidélen podil o objemu 8 % celkové
hodnoty eurobankovek v obé&hu, ktery je
vykazovan v rozvaze v pasivech pod polozkou
»bankovky v ob&hu“. Podil ECB na celkové
emisi eurobankovek je kryt pohledavkami vuci
narodnim centralnim bankam. Tyto pohledavky,
které jsou troCeny,’ jsou vykazovany
v podpolozce ,,pohledavky uvniti Eurosystému:
pohledavky z rozdéleni eurobankovek v ramci
Eurosystému® (viz ,zustatky uvnitt ESCB/
zustatky uvnitf Eurosystému®“ v komentafi
k ugetnim postuptiim). Urokovy vynos z téchto
pohledavek je zahrnut do polozky ,Cisty
urokovy vynos®. Do roku 2005 byl tento vynos
narodnim centralnim bankam rozdélovan
samostatné ve formé prozatimniho pferozdéleni
vzdy po skonceni Ctvrtleti. Rada guvernéra
rozhodla, Ze od roku 2006 nalezi tento vynos
narodnim centrdlnim bankdm ve financ¢nim
roce, v némz vznikl, rozdélen vSak bude v druhy

3 Rozhodnuti ECB/2001/15 ze dne 6. prosince 2001 o vydavani
eurobankovek, UF. vést. L 337, 20.12.2001, s. 52, v platném
znéni.

4 ,Klitem pro pfidélovani bankovek* se rozumi procentni podily,
které vyplyvaji z ptihlédnuti k podilu ECB na celkové emisi
eurobankovek a z pouziti klice k upisovani zakladniho kapitalu
na podil narodnich centralnich bank na této celkové emisi.

5 Rozhodnuti ECB/2001/16 ze dne 6. prosince 2001
o pferozdélovani ménovych pfijmi narodnich centralnich bank
zG¢astnénych ¢lenskych stati od ucetniho roku 2002,
Uk, vést. L 337, 20.12.2001, s. 55, v platném znéni.

6 Rozhodnuti ECB/2002/9 ze dne 21. listopadu 2002
o pierozdélovani piijmi Evropské centralni banky
z eurobankovek v ob&hu mezi narodni centralni banky
zhtastnénych Elenskych stati, UE. vést. L 323, 28.11.2002, s. 49.



pracovni den nasledujiciho roku.” Vynos je
rozdélen v plném rozsahu, neni-li Cisty zisk
ECB za dany rok mensi nez jeji vynos
z eurobankovek v ob¢hu a pokud nerozhodne
Rada guvernérit o odvodu do rezerv na kryti
rizik souvisejicich se zménami sménnych kurzi,
urokovych sazeb a ceny zlata a o snizeni tohoto
vynosu z d@vodu nakladt vzniklych ECB
v souvislosti s vydavanim eurobankovek
a manipulaci s nimi.

OSTATNI

Vzhledem k uloze ECB jakozto centralni banky
je Vykonna rada ECB toho nazoru, ze
zvetejnéni vykazu penéznich tokl by
neposkytlo uzivatelim finan¢nich vykazt zadné
dalsi vyznamné informace.

Podle ¢l. 27 Statutu ESCB a na zakladé
doporuceni Rady guvernéri schvalila Rada
Evropské unie jmenovani KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft jako externiho
auditora ECB na dobu péti let do konce tcetniho
roku 2007.

7 Rozhodnuti ECB/2005/11, ze dne 17. listopadu 2005
o pferozdélovani piijmi Evropské centralni banky
z eurobankovek v ob&hu mezi narodni centrdlni banky
zucastnénych ¢lenskych stat, Ut. vést. L 311, 26.11.2005,
s. 41. Timto rozhodnutim bylo zru$eno rozhodnuti ECB/2002/9.
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KOMENTAR K ROZVAZE

1 ILATO A POHLEDAVKY VE ZLATE

K 31. prosinci 2006 drzela ECB 20,6 miliont
unci ryziho zlata (23,1 mil. unci v roce 2005).
K poklesu doslo z duvodu prodeju zlata
v souladu s Dohodou centralnich bank o zlaté
z 27. zati 2004, jiz je ECB signatafem. Pokles
eurové hodnoty tohoto objemu z divodu
prodeju byl ¢astecné kompenzovan vyraznym
rustem cen zlata béhem roku 2006 (viz ,,zlato
a aktiva a pasiva v cizi méné“ v komentafi
k tcetnim postuptim).

2 POHLEDAVKY VOCI REZIDENTUM A NEREZIDENTUM
EUROZONY V CIZi MENE

POHLEDAVKY VOCI MEZINARODNIMU MENOVEMU
FONDU

Toto aktivum pfedstavuje zvlastni prava cerpani
ECB (Special Drawing Rights — SDR)
k 31. prosinci 2006 a vyplyvda z dohody
s Mezinarodnim ménovym fondem (MMF)
o prodeji a nakupu, podle niz je MMF opravnén
organizovat za ECB prodeje nebo koupé SDR
vici euru se stanovenym maximalnim
a minimalnim objemem. Zvlastni prava cerpani
jsou definovana na zakladé kose mén. Hodnota
SDR je stanovena jako vazeny soucet sménnych
kurzi ¢tyf hlavnich mén (euro, japonsky jen,
libra $terlinkt a americky dolar). Pro ucely
uctovani se se SDR naklada jako s cizi ménou
(viz ,zlato a aktiva a pasiva v cizi méné“
v komentari k u¢etnim postuptim).

ZUSTATKY U BANK, INVESTICE DO CENNYCH PAPIRU,
ZAHRANICNI PUJCKY A JINA ZAHRANICNI AKTIVA
POHLEDAVKY VUCI REZIDENTUM EUROZONY V CIZi
MENE

Tyto pohledavky sestavaji ze zistatkt u bank,

pujcek v cizi méné a investic do cennych papirt
v USD a JPY:

ECB
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Pohledavky vici

nerezidentiim 2006 2005 Zména
eurozony € € €
Bézné ucty 1388630590 5149756962 (3 761 126 372)
Vklady na

penéznim trhu 1352326 756 1182 580 317 169 746 439
Dohody

0 zpétném

odprodeji 330983321 1306216228 (975232907)
Investice

do cennych

papirt 26241436610 23424003 735 2817432875
Celkem 29313377277 31062557242 (1749 179 965)
Pohledavky vici

rezidentiim 2006 2005 Zména
eurozony € € €
Bézné ucty 18 535 25019 (6 484)
Vklady na

penéznim

trhu 2621949594 2908790370 (286 840 776)
Dohody

0 zpétném

odprodeji 151 860 288 0 151 860 288
Celkem 2773828417 2908 815389 (134 986 972)

Pokles téchto pozic v roce 2006 je zplisoben
pfedev§im poklesem amerického dolaru
a v men$i mife i japonského jenu vici euru

e

(viz ,zlato a aktiva a pasiva v cizi méné
v komentarti k Gcetnim postupiim).

Objem ¢istych devizovych rezerv ECB?®
v americkych dolarech a japonskych jenech
k 31. prosinci 2006:

(v mil. ménovych jednotek)

35000
856 308

Americky dolar
Japonsky jen

8 Cista aktiva v piislu$né cizi méng, ktera podléhaji precenéni
podle kurzu cizi mény. Tato aktiva jsou zahrnuta pod polozkami
»pohledavky va¢i nerezidentim eurozény v cizi méné“,
pohledavky vi¢i rezidentim eurozony v cizi méné*“, aktivni
»polozky ¢Casového rozlieni®, ,zavazky k nerezidentim
eurozony v cizi méné“ a pasivni ,,polozky ¢asového rozliseni®,
a rovnéz zohlediuji forwardové ménové transakce a ménové
swapy pod podrozvahovymi polozkami.Vliv zisku z pfecenéni
cennych papiri v cizi méné neni zahrnut.



3 POHLEDAVKY VUCI NEREZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

K 31. prosinci 2006 tvofily tyto pohledavky
bankovni vklady vedené u nerezidentl eurozony.

4 OSTATNi POHLEDAVKY VOCI UVEROVYM INSTITUCIM
EUROZONY V EURECH

K 31. prosinci 2006 tvofily tyto pohledavky
bankovni vklady vedené u rezidentl eurozony.

5 POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU

POHLEDAVKY Z ROZDELENI EUROBANKOVEK UVNITR
EUROSYSTEMU

Tato polozka se sklada z pohledavek ECB vuci
narodnim centralnim bankdm zemi eurozony
vyplyvajicich z rozdéleni eurobankovek v ramci
Eurosystému (viz ,bankovky v ob¢hu®
v komentari k ucetnim postuptim).

OSTATNI POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU (NETTO)

V této polozce se vykazuji zlstatky na uctech
systému TARGET, které narodni centralni banky
statl eurozéony maji u ECB, a pohledavky
z prozatimniho prerozdélovani piijmd ECB
z eurobankovek. K 31. prosinci 2005 Cinily
pohledavky vi¢i narodnim centralnim bankam
z prozatimniho pierozdélovani piijmu ECB
z eurobankovek 634 mil. EUR. Tato Castka
predstavuje prozatimni pferozdéleni tohoto piijmu
narodnim centralnim bankdm zemi eurozony za
prvni tfi ¢tvrtleti roku 2005, které bylo nasledné
odvolano. Toto prozatimni pterozdélovani bylo od
roku 2006 ukonéeno (viz ,,bankovky v ob&hu®
v komentafi k icetnim postuptim a komentat €. 20,
,,Cisty urokovy vynos®).

2006 2005

Pohledavky vici NCB
zemi eurozony z platebniho
styku v systému TARGET

Zavazky k NCB zemi
eurozony z platebniho styku
v systému TARGET

Pozice systému

TARGET netto
Pohledavky/zavazky NCB
zemi eurozony z prozatimniho
pierozdélovani pijmu

ECB z eurobankovek 0

83764 470 700 75906 443 905

(80 218 602 205) (71 393 877 603)

3 545 868 495 4512 566 302

634 472 107

Ostatni pohledavky uvnitf

Eurosystému (netto) 3 545 868 495 5147 038 409

6 OSTATNI AKTIVA
HMOTNA STALA AKTIVA

Tato aktiva k 31. prosinci 2006 tvofily
nasledujici hlavni polozky:

2006 2005 Zména
€ € €

Naklady

Pozemky a

budovy 160 272 602 158 681 104 1591 498

Pocitacoveé
technické

a programové
vybaveni 157 573 338

147 880 213 9693 125

Zatizeni,
vybaveni,
vestavéné Casti
a motorova
vozidla 26 670 476

26238 407 432 069

Nedokoncena

aktiva 28 790 200 11576 491 17 213 709

Ostatni stala
aktiva

Néklady
celkem

1232143 1126210 105 933

374 538 759 345 502 425 29 036 334

Opravky

Pozemky a

budovy (39696 727) (29694 172) (10 002 555)

Pocitacoveé
technické

a programoveé
vybaveni (135 057 096)

(117 129 048) (17 928 048)

ECB
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2006



Zatizeni,
vybaveni,
vestavéné Casti
a motorova
vozidla (24 471 251)

(23308719) (1162 532)

Ostatni stala

aktiva (132 696) (132 584) (112)

Opravky

celkem (199 357 770) (170 264 523) (29 093 247)
Cista utetni
hodnota 175 180 989

175 237 902 (56 913)

Nartst v kategorii ,,pozemky a budovy” je
zpusoben piedevsim pofizenim nové sluzebni
rezidence pro prezidenty ECB v prosinci 2006.
Pivodni rezidence koupend v roce 2001 byla
v lednu 2007 prodana.

Narust v kategorii ,nedokoncend aktiva“
souvisi predev§im s pocate¢nimi pracemi
v arealu pro nové sidlo ECB. Pievody z této
kategorie do piislusnych skupin stalych aktiv
budou provedeny, jakmile budou aktiva
v uzivani.

OSTATNi FINANCNi AKTIVA

Hlavnimi aktivy této polozky jsou:

2006 2005 Zména
€ € €

Cenné papiry
v eurech 7303413758 5710256343 1593 157415
Dohody
0 zpétném
odprodeji
v eurech 874 669 464 1136043 600 (261 374 136)
Ostatni finan¢ni
aktiva 42 187 167 42190 637 (3 470)
Celkem 8220270389 6888490580 1331779809

(a) Cenné papiry v eurech a dohody o zpétném
odprodeji v eurech pfedstavuji investici
vlastnich zdroji ECB (viz také komentar
¢. 12, ,,ostatni zavazky*). Nariast u drzenych
cennych papirt byl zpusoben piedevsim
investici protipolozky rezervy ECB na kryti
rizik souvisejicich se zménami sménného
kurzu, urokovych sazeb a ceny zlata
urc¢enych ECB v roce 2005 do portfolia
vlastnich zdroja.

ECB
Vyrocni zprdva
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(b) ECB drzi 3211 kust akcii Banky pro
mezinarodni platby (BIS), které jsou
vykazany v pofizovaci cené 41,8 mil. EUR.

ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH POLOZEK

Tato polozka se sklada ze zmén ocenéni
ménovych swapu a forwardovych ménovych
transakci, které byly nesplaceny k 31. prosinci
2006 (viz komentai ¢. 19, ,ménové swapy
a forwardové ménové transakce®). Tyto rozdily
vyplyvaji z pfepoctu téchto transakci na euro
sménnym kurzem platnym v rozvahovy den
v porovnani s eurovymi hodnotami, v nichz jsou
tyto transakce vykazovany v uctech (viz ,,zlato
a aktiva a pasiva v cizi méné“ v komentari
k ucetnim zasadam).

POLOZKY CASOVEHO ROZLISENI

V roce 2005 byly casové rozliSené nab¢&hlé
uroky z pohleddvek ECB z rozdéleni
eurobankovek uvnitt  Eurosystému (viz
»bankovky v ob&hu“ v komentafi k ucetnim
postupiim) vykazovany v aktivech a pasivech
bez vzajemného zapocitavani (brutto zptisobem)
pod ,,polozkami ¢asového rozliSeni®. Nyni je
tento urok vykazovan jako ¢isty tidaj v aktivech
pod polozkou ,,polozky ¢asového rozliSeni®,
a odrazi tak lépe ekonomickou skute¢nost. Pro
srovnani — castka 412 341 791 EUR byla ze
zustatku v roce 2005 pod ,,polozkami ¢asového
rozliSeni“ v pasivech pieklasifikovana na
»polozky casového rozliSeni“ v aktivech,
a snizila tak odpovidajicim zplGsobem zustatek
na obou pozicich.

Do této polozky je zahrnut také nabéhly trok
(vCetné odpist diskontl) z cennych papirt
a ostatnich financ¢nich aktiv.

OSTATNI

Soucasti této polozky je pohledavka vuci
Spolkovému ministerstvu financi SRN z titulu
vraceni dan¢ z pfidané hodnoty a ostatnich
zaplacenych nepiimych dani. Podle ustanoveni
¢lanku 3 Protokolu o vysadach a imunitach
Evropskych spolecenstvi, ktery se na zakladé



¢l. 40 Statutu ESCB vztahuje na ECB, se tyto
dané vraceji.

7 BANKOVKY V OBEHU

Tato polozka se sklada z podilu ECB (8 %) na
uhrnu eurobankovek v ob&hu (viz ,,bankovky
v obéhu* v komentaii k ucetnim postuptim).

8 ZAVAZKY K JINYM REZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

Tato polozka obsahuje vklady c¢lenti Euro
Banking Association (EBA), které ECB pouziva
jako =zajisténi plateb EBA vypotfadanych
prostfednictvim systému TARGET.

9 ZAVAZKY K NEREZIDENTUM EUROZONY V EURECH

Tyto zavazky piedstavuji predevs§im zistatky,
které u ECB drzi narodni centralni banky zemi
mimo eurozonu a které vznikaji z transakci
zpracovavanych systémem TARGET (viz
»zustatky — uvnitt  ESCB/zustatky  uvnitf
Eurosystému* v komentafi k icetnim postuptiim).

10 ZAVAZKY K NEREZIDENTUM EUROZONY V CIZi MENE

Jedna se o zavazky z dohod o zpétném
odkupu uzavienych s nerezidenty eurozony
v souvislosti se spravou devizovych rezerv
ECB.

11 ZAVAZKY UVNITR EUROSYSTEMU

Zavazky uvniti Eurosystému jsou zavazky
k narodnim centralnim bankam zemi eurozony,
které vznikly z pfevodu devizovych rezerv na
ECB, kdyz tyto banky vstoupily do
Eurosystému. V roce 2006 nedoslo k zadnym
upravam.

Tyto zévazky jsou uroceny posledni dostupnou
mezni urokovou sazbou pro hlavni refinancni

operace Eurosystému upravenou tak, aby
odrazela nulové turoceni polozky zlato (viz
komentat ¢. 20, ,,Cisty trokovy vynos).

Podil v klici
pro upisovani

zakladniho
kapitalu
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 1419101951
Deutsche Bundesbank 21,1364 11 761 707 508

Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland 0,9219 513 006 858
Bank of Greece 1,8974 1055 840 343
Banco de Espafia 7,7758 4326975513
Banque de France 14,8712 8275330931
Banca d’Italia 13,0516 7262783715
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87254014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2223363 598
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1157451203
Banco de Portugal 1,7653 982 331 062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717 118 926

Celkem 71,4908 39 782 265 622

12 OSTATNi ZAVAZKY

Do této polozky patii pfedevsim troky splatné
narodnim centrdlnim bankdm z jejich
pohledavek vyplyvajicich z pievedenych
devizovych rezerv (viz komentai ¢. 11,
»zavazky uvnitt Eurosystému®). Do tohoto
zustatku jsou zahrnuty také (a) dalsi polozky
casového rozliSeni vcetné odpisi prémii
kuponovych dluhopist a nesplacené prodeje se
zpétnym odkupem o objemu 722 mil. EUR
uskute¢néné v souvislosti se spravou vlastnich
zdroji ECB (viz komentar €. 6, ,,ostatni aktiva®)
a (b) cisté pasivum v souvislosti s penzijnimi
zavazky ECB.

PENZIJNi PLAN ECB A OSTATNI POZITKY PO SKONCENi
PRACOVNIHO POMERU

V souvislosti s penzijnimi zavazky ECB (viz
»penzijni plan ECB a ostatni pozitky po
skonceni pracovniho poméru“ v komentafi
k ucetnim postupim) jsou v rozvaze zachyceny
tyto castky:

ECB
Vyrocni zprava .
2006



2006 2005

mil. € mil. €

Soucasna hodnota zavazku 258,5 223,5

Realna hodnota aktiv planu (195,3) (161,2)
Nevykazané zisky/(ztraty)

vypoctené pojistnym znalcem 17,3 6,5

Pasivum vykazané v rozvaze 80,5 68,8

Soucasti soucasné¢ hodnoty zavazki jsou
nefinancované zdvazky souvisejici s penzemi
¢lent Vykonné rady a rezervy na plnéni pro
zdravotné postizené zaméstnance v objemu
32,6 mil. EUR (30,4 mil. EUR v roce 2005).

Dale jsou uvedeny castky zachycené ve vykazu
ziskl a ztrat za rok 2006 a 2005 ohledné
,hakladi soucasné sluzby®, ,urokl ze zavazku*
a ,,o¢ekavaného vynosu z aktiv planu*:

2006 2005

mil. € mil. €
Néklady soucasné sluzby 27,3 24,6
Uroky ze zévazkii 6,8 6,2
Ocekavany vynos z aktiv planu (6,7) (5,2)
Cisté (zisky)/ztraty
vykéazané v roce vypoctené
pojistnym znalcem 0 0
Celkem zahrnuto do
,0sobnich naklada* 27,4 25,6

V ramci metody 10% koridoru (viz ,,penzijni
plan ECB a ostatni pozitky po skonceni
pracovniho poméru“ v komentafi k G¢etnim
postupiim) neni ve vykazu zisku a ztrat za rok
2006 zachycen zadny zisk vypocteny pojistnym
znalcem.

Zmény v soucasné¢ hodnoté¢ davkovée
definovaného zavazku:
2006 2005
mil. € mil. €
Pocatecni vyse davkove
definovaného zavazku 223.5 178.,5
Naklady na sluzbu 27,3 24,6

Urokové naklady 6,8 6,2
Ptispévky hrazené
ucastniky planu 10,4 9,3
Ostatni ¢isté zmény

v pasivech piedstavujicich

ptispévky castnika planu 3,7 6,1

ECB
' / Vyrocni zprdva
2006

Vyplacené pozitky (2,6) (2,2)
(Zisky)/ztraty vypoctené
pojistnym znalcem (10,6) 1,0
Kone¢na vyse davkove
definovaného zavazku 258.5 2235
Zmény realné hodnoty aktiv planu:
2006 2005

mil. € mil. €
Pocatecni redlna hodnota
aktiv planu 161,2 120,2
Ocekavany vynos 6,7 52
Zisky/(ztraty) vypoctené
pojistnym znalcem 0,2 7,5
Prispévky hrazené
zamé&stnavatelem 15,4 14,7
Prispévky hrazené
ucastniky planu 10,3 9,3
Vyplacené pozitky (2,2) (1,8)
Ostatni ¢isté zmény
v aktivech piedstavujicich
piispévky ucastnikt planu 3,7 6,1
Kone¢na realna hodnota
aktiv planu 195,3 161,2

Pii sestavovani ocenéni, na néz se odkazuje
v tomto komentafi, pouzili pojistni znalci
predpoklady, které pro ucely uctovani
a vykazovani schvalila Vykonna rada.

Pro vypocet pasiv zaméstnaneckého planu
byly pouzity nasledujici hlavni pfedpoklady.
K vypoctu ro¢nich nakladu ve vykazu ziska
a ztrat pouzili pojistni znalci ocekavanou
navratnost aktiv penzijniho planu.

2006 2005

% %

Diskontni sazba 4,60 4,10
Ocekavana navratnost

aktiv planu 6,00 6,00

Budouci rast mezd 2,00 2,00

Budouci rist dachodu 2,00 2,00

13 REZERVY

Vzhledem k vysoké expozici ECB vuci rizikim
souvisejicim se zménami sménné¢ho kurzu,
urokovych sazeb a ceny zlata i vzhledem
k soucasnému objemu pieceniovacich acti ECB,



povazovala Rada guvernértt ECB za vhodné vici
témto rizikim vytvofit rezervu. K 31. prosinci
2005 cinila tato rezerva 992 mil. EUR.
K 31. prosinci 2006 byla doplnéna dodatec¢na
¢astka 1 379 mil. EUR, kterou se objem rezervy
zvySilna 2 371 mil. EUR, coz mélo za nasledek,
ze Cisty zisk je stejné jako v roce 2005 nulovy.

Tato rezerva bude pouzita na financovani
budoucich realizovanych a nerealizovanych
ztrat, a zejména ztrat z ocenéni, které nejsou
kryty Gty pfecenéni. Objem této rezervy a jeji
dal$i nutnost se kazdoro¢né posuzuje podle
toho, jak ECB vyhodnoti svou budouci expozici
vici rizikim souvisejicim se zménami
sménného kurzu, irokovych sazeb a ceny zlata.
Toto vyhodnoceni vychazi z obecné piijatych
metod pro odhadovani finan¢nich rizik.

Soucasti této polozky je odpovidajici rezerva na
smluvni zavazek ECB uvést své stavajici
prostory do jejich pivodniho stavu, jakmile je
ECB uvolni a piestehuje se do svych kone¢nych
prostor, a dalsi rezervy.

14 UCTY PRECENENI

Tyto ucty predstavuji rezervni fondy na nové
ocenéni z divodu nerealizovanych ziski z aktiv
a pasiv.

2006 2005 Zména

€ & €

Zlato 4861575989 4362459 301 499 116 688
Cizi ména 701959896 3737934 137 (3 035974 241)
Cenné papiry 14 909 786 8234 660 6675 126
Celkem 5578445671 8108 628 098 (2 530 182 427)

Pro pfecenéni na konci roku byly pouzity tyto
sménné kurzy:

Sménné kurzy 2006 2005
USD za EUR 1,3170 1,1797
JPY za EUR 156,93 138,90
EUR za SDR 1,1416 1,2099
EUR za unci ryziho zlata 482,688 434,856

15 KAPITAL A REZERVNi FONDY
ZAKLADNI KAPITAL

Upsany zakladni kapital ECB ¢ini 5,565 mld.
EUR. Splaceny zakladni kapital dosahuje
4,089 mld. EUR. Narodni centralni banky
eurozony splatily své podily na zakladnim
kapitalu do vyse 3,978 mld. EUR (v roce 2006
nedoslo k zadnym zménam) takto:’

Podil v kli¢i
pro upisovani
zakladniho
kapitalu
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141 910 195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176 170 751
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51300 686
Bank of Greece 1,8974 105 584 034
Banco de Espafia 7,7758 432 697 551
Banque de France 14,8412 827 533 093
Banca d’Italia 13,0516 726 278 371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8725 401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222 336 360
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 115 745 120
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71711 893

Celkem 71,4908 3 978 226 562
Vsech 13 narodnich centralnich bank zemi
mimo eurozénu musi jako pfispévek na
provozni naklady ECB uhradit minimalni 7%
podil jimi upsaného zdkladniho kapitalu. Po
zapocteni castek piijatych od deseti novych
narodnich centralnich bank zemi mimo
eurozonu Cinil tento pfispévek na konci roku
2006 castku 111 050 988 EUR a oproti roku
2005 se nezménil. Narodni centralni banky zemi
mimo eurozonu nejsou opravneény ziskat podil
na zisku ECB uréenému k rozdéleni ani na
vynosech z rozdélovani eurobankovek v ramci
Eurosystému, ale také neodpovidaji za
financovani pfipadné ztraty ECB.

9 Jednotlivé ¢astky jsou zaokrouhleny na nejblizsi celé euro,
a jejich soucty tedy nemusi odpovidat uvadénym celkovym

souctiim.
ECB
Vyrocni zprava .
2006



Narodni centrdlni banky zemi mimo eurozénu
splatily tyto ¢astky:

Podil v kli¢i
pro upisovani

zékladniho

kapitalu
% €
Ceska narodni banka 1,4584 5 680 860
Danmarks Nationalbank 1,5663 6101 159
Eesti Pank 0,1784 694 916
Central Bank of Cyprus 0,1300 506 385
Latvijas Banka 0,2978 1160011
Lietuvos bankas 0,4425 1723 656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5408 191

Central Bank of Malta /

Bank Centrali ta’ Malta 0,0647 252 024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20013 889
Banka Slovenije 0,3345 1302 967
Narodna banka Slovenska 0,7147 2 783 948
Sveriges Riksbank 2,4133 9400 451
Bank of England 14,3822 56 022 530
Celkem 28,5092 111 050 988

16 UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

IMENY V KLi¢1 PRO UPISOVANI ZAKLADNiHO KAPITALU
ECB

ZAKLADNI INFORMACE

Podle ¢l. 29 Statutu ESCB jsou vahy podild
narodnich centralnich bank v kli¢i pro upisovani
zakladniho kapitalu ECB stanoveny rovnym
dilem podle podilu ptislusného ¢lenského statu
na celkovém poctu obyvatel a na hrubém
domacim produktu EU. Pfi vypoctu se vychazi
z udajt, které ECB poskytne Evropska komise.
Tyto vazené podily jsou upravovany jednou za
pet let, a kdykoli novy ¢lensky stat pristoupi
k EU. V souladu s rozhodnutim Rady
2003/517/ES ze dne 15. cervence 2003
o statistickych tdajich, jez maji byt pouzity
k upravé klice pro upisovani zakladniho
kapitalu Evropské centralni banky, byly 1. ledna
2007 vstupem Bulharska a Rumunska do EU
podily narodnich centrdlnich bank upraveny
takto:

ECB
' Vyrocni zprdva
01 2006

Od 1. kvétna
2004 do
31. prosince Od 1. ledna
2006 2007
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espafia 7,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’Italia 13,0516 12,5297
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 1,2448
Mezisoucet pro NCB zemi
eurozony 71,4908 69,5092
Bonrapceka HapoaHa 6aHka - 0,8833
Ceské nérodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141
Central Bank of Malta /
Bank Centrali ta’ Malta 0,0647 0,0622
Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationalda Romaniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges Riksbank 2,4133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337
Mezisoucet pro NCB zemi
mimo eurozonu 28,5092 30,4908
Celkem 100,0000 100,0000

VSTUP SLOVINSKA DO EUROZONY

Na zaklad¢ rozhodnuti Rady 2006/495/ES
ze dne 11. ¢ervence 2006 ptijatého v souladu
s ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy pfijalo Slovinsko
jednotnou ménu k 1. lednu 2007. V souladu
s ¢lankem 49.1 Statutu ESCB a pravnimi akty
pfijatymi Radou guvernérii dne 30. prosince



2006" splatila Banka Slovenije k 1. lednu 2007
castku 17 096 556 EUR, ktera predstavuje
zbyvajici ¢ast jejiho upisu zakladniho kapitalu
ECB. Ve dnech 2. a 3. ledna 2007 ptevedla
v souladu s ¢l. 30.1 Statutu ESCB na ECB
devizové rezervy odpovidajici celkové hodnoté
191 641 809 EUR. Celkova pievedena ¢astka
byla ur¢ena nasobkem hodnoty devizovych
rezerv, které jiz byly pievedeny na ECB,
vyjadiené v EUR podle sménnych kurzt
platnych k 29. prosinci 2006, a poméru mezi
poctem podili upsanych Bankou Slovenije
a poctem podilt jiz splacenych ostatnimi
narodnimi centralnimi bankami, na néz se
nevztahuje vyjimka. Tyto devizové rezervy se
skladaly z castek v americkych dolarech
v hotovosti a ze zlata. Jejich pomér Cinil 85k 15.

Bance Slovenije byla pfipsana pohledavka ze
splaceného zakladniho kapitalu a z devizovych
rezerv rovnajici se pfevedenym castkam, ktera
se vykazuje stejnym zpisobem jako stavajici
pohledavky ostatnich zicastnénych narodnich
centralnich bank (viz komentaf ¢. 11, ,,zavazky
uvnitt Eurosystému®).

VLIV ZMEN
ZAKLADNI KAPITAL ECB

Rozsiteni  Evropské unie pfistoupenim
Bulharska a Rumunska a z toho vyplyvajici
zména v upsaném zakladnim kapitalu a v kli¢i
pro upisovani zakladniho kapitalu ECB
spolecné se vstupem Slovinska do eurozony
vedlo ke zvySeni splaceného zdkladniho
kapitalu ECB o 37 858 680 EUR.

POHLEDAVKY NARODNICH CENTRALNI BANK VE VYS|
DEVIZOVYCH REZERV PREVEDENYCH NA ECB

Zménou vazenych podilt narodnich centralnich
bank v kli¢i pro upisovani zakladniho kapitalu
ECB a pfevodem devizovych aktiv Banky
Slovenije vzrostly pohledavky narodnich
centralnich bank o 259 568 376 EUR.

PODROZVAHOVE NASTROJE

17 STANDARDIZOVANY PROGRAM ZAPUJCEK CENNYCH
PAPIRU

V ramci spravy vlastnich zdroji uzaviela ECB
dohodu o standardizovaném programu zapujcek
cennych papira, podle jmenovany
zprostfedkovatel uzavira za ECB zapujcky
cennych papirt s vice protistranami, které ECB
ur¢i jako zpusobilé protistrany. Nesplacené
reverzni transakce v ramci této smlouvy
dosahovaly k 31. prosinci 2006 objemu 2,2 mld.
EUR (0,9 mld. EUR v roce 2005) (viz ,,reverzni
transakce® v komentafi k i¢etnim postuptim).

niz

18 UROKOVE FUTURES

Pfi sprave devizovychrezerv ECB byly vroce 2006
pouzivany urokové futures a vlastni zdroje.
K 31. prosinci 2006 byly neuhrazeny tyto transakce:

Urokové futures v cizi méné Hodnota transakei

€
Nakup 9192 862 566
Prodej 367 444 345

Urokové futures v eurech Hodnota transakei

€
Nakup 40 000 000
Prodej 147 500 000

19 MENOVE SWAPY A FORWARDOVE MENOVE
TRANSAKCE

K 31. prosinci 2006 zlstavaly z ménovych swapi
a forwardovych ménovych transakci nesplacené
pohledavky ve vysi 207 mil. EUR a zavazky ve
vysi204 mil. EUR. Tyto transakce byly provadény
v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

10 Rozhodnuti ECB/2006/30 ze dne 30. prosince 2006 o splaceni
zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych rezerv a piispévku na
rezervni fondy a rezervy Evropské centralni banky ze strany
Banka Slovenije, Ur. vést. L 24, 31.1.2006, s. 17; Dohoda ze dne
30. prosince 2006 mezi Evropskou centralni bankou a Banka
Slovenije o pohledavce ptipsané Evropskou centralni bankou ve
prospéch Banka Slovenije podle ¢l. 30.3 Statutu Evropského
systému centralnich bank a Evropské centralni banky, U, vést.

C17,25.1.2007, s. 26.
" m
Vyrocni zprava
2006 . ‘



KOMENTAR K VYKAZU ZISKU A ZTRAT

20 CISTY UROKOVY VYNOS
UROKOVE VYNOSY Z DEVIZOVYCH REZERV

Tato polozka obsahuje tUrokové vynosy (po
odecteni urokovych nakladi) z aktiv a pasiv
v cizi mén¢:

2006 2005 Zména

Urok z b&znych

acta 15399 229 7519 063 7 880 166

Vynosy z vklada
na penéznim trhu 195 694 549
Dohody

0 zpétném
odprodeji

124 214 410 71 480 139

201 042718 153 568 329 47 474 389

Cisty vynos
z cennych papird 934 077 489
Cisty vynos

z forwardovych
a swapovych
transakci

v cizi méné

641 956 243 292 121 246

3853216 0 3853216

Urokovy vymos
z devizovych
rezerv celkem 1350067 201

927 258 045 422 809 156

Urokové néklady
na bézné ucty
Dohody

o zpétném odkupu (31 598 416)
Cisty vynos

z forwardovych

a swapovych

transakci

v cizi méné 0

(225 549) (221 697) (3 852)

(37 562 595) 5964 179

(64 964) 64 964

Urokovy vymos
z devizovych

rezerv (netto) 1 318 243 236 889 408 789 428 834 447

V roce 2006 vyrazné vzrostl Grokovy vynos
v dtsledku rostoucich urokovych sazeb u aktiv
vedenych v USD.

UROKOVE VYNOSY Z ROZDELENI EUROBANKOVEK
V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvoii trokové vynosy ECB
z jejiho 8% podilu na celkové emisi
eurobankovek. Pohledavky ECB z jejiho podilu
na bankovkdch jsou uroceny posledni
dostupnou mezni sazbou pro hlavni refinancni
operace Eurosystému. ZvySeni vynosu v roce
2006 bylo zpusobeno celkovym zvysSenim

ECB
Vyrocni zprdva
2006

objemu bankovek v ob¢hu a zvySenim hlavni
refinan¢ni sazby ECB. Tento vynos je rozdélen
narodnim centralnim bankam (viz ,,bankovky
v ob¢hu* v komentafi k i¢etnim postuptim).

Na zakladé predpokladaného vysledku
hospodateni ECB za rok 2006 Rada guvernéru
rozhodla nerozdélovat zadnou cast tohoto
vynosu.

UROCENi POHLEDAVEK NARODNiCH CENTRALNICH
BANK Z PREVEDENYCH DEVIZOVYCH REZERV

V této polozce je vykazano uroceni pohledavek
narodnich centralnich bank zemi eurozony vuci
ECB z devizovych rezerv pfevedenych podle
¢l. 30.1 Statutu ESCB.

OSTATNI UROKOVE VYNOSY A OSTATNi UROKOVE
NAKLADY

Do téchto polozek jsou zahrnuty wrokové
vynosy ve vysi 2,5 mld. EUR (1,6 mld. EUR
v roce 2005) a trokové naklady ve vysi 2,4 mld.
EUR (1,5 mld. EUR v roce 2005) ze zustatkt
systétmu TARGET a dale jsou zde zachyceny
urokové vynosy a naklady z ostatnich aktiv
a pasiv v eurech.

21 REALIZOVANE ZISKY NEBO ZTRATY Z FINANCNICH
OPERACI

V roce 2006 byly dosazeny tyto Cisté
realizované zisky z finan¢nich operaci:

2006 2005 Zména
€ € €

Cisté realizované
zisky/(ztraty)

z cennych papirt
vyplyvajici ze
zmén cen

(103 679 801) 14 854 774 (118 534 575)

Cisté realizované
zisky/(ztraty) ze
zmén cen zlata nebo

sménného kurzu 579 060 509 134 514 361 444 546 148
Realizované zisky

z finan¢nich

operaci 475380708 149369 135 326011 573



22 SNIZENi HODNOTY FINANCNICH AKTIV A POZIC

2006 2005 Zména
€ € €

Nerealizované
ztraty
z cennych
papirt
vyplyvajici
ze zmén cen (73 609 623) (97 487 772) 23 878 149
Nerealizované
kurzové ztraty (644 857 885) (6309) (644 851 576)
Celkem (718 467 508) (97 494 081) (620 973 427)

Tyto naklady souvisi pfedev§im se snizenim
hodnoty primérnych potizovacich nakladi ECB
na drzeni japonskych jenti podle jejich kurzu na
konci roku vzhledem k oslabovani této mény
vici euru béhem roku.

23 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZE

2006 2005 Zména
€ € €

Vynosy
z poplatkii a
provizi 338198 473 432 (135 234)
Naklady na
poplatky a
provize (884 678) (655 805) (228 873)
Cisté naklady
na poplatky a
provize (546 480) (182 373) (364 107)

Vynosy pod touto polozkou pochazeji ze sankci
vymeétenych uvérovym institucim za nedodrzeni
povinnych minimdlnich rezerv. Naklady
souviseji s poplatky za bézné ucty a s poplatky
spojenymi se sjednavanim urokovych futures
v cizi mén¢ (viz komentat ¢. 18, ,urokové
futures®).

24 VYNOSY Z AKCIi A MAJETKOVYCH UCASTI

Ptijaté dividendy z akcii Banky pro mezinarodni
platby (BIS) (viz komentaf ¢€.6, ,,ostatni aktiva®)
byly dfive zahrnuty pod polozkou ,ostatni
vynosy“ (853 403 EUR v roce 2005), nyni jsou
vykazany pod touto polozkou.

25 OSTATNi VYNOSY

Ruzné ostatni vynosy béhem roku pochazeji
predevsim z pfevodu rezerv na spravni naklady
na ucet zisku a ztrat.

26 0SOBNi NAKLADY

Do této polozky patii mzdy, ndhrady, ndklady
na pojisténi zaméstnanct a dalsi rizné naklady
ve vysi 133,4 mil. EUR (127,4 mil. EUR v roce
2005). Osobni naklady vzniklé v souvislosti
s vystavbou nového sidla ECB byly aktivovany
a do této polozku nejsou zahrnuty. V roce 2005
nebyly zadné osobni naklady aktivovany.

Funkéni pozitky clentt Vykonné rady ECB
¢inily celkem 2,2 mil. EUR (2,1 mil. EUR
v roce 2005). V roce 2006 dosahly platby
vyplacené po piechodnou dobu ¢lentum
Vykonné rady v souvislosti s odchodem
z funkce 0,3 mil. EUR (0,4 mil. EUR v roce
2005). Penze vyplacené jejim byvalym ¢lentim
nebo osobam na nich zavislym dosahly
0,1 mil. EUR (0,1 mil. EUR v roce 2005).

Mzdy, nahrady i funk¢ni pozitky predstavitelt
vrcholového vedeni v zasadé vychazi ze
systému odméniovani, ktery je uplatiovan
v Evropskych spolecenstvich, a jsou s nim
srovnatelné.

Do této polozky je rovnéz zahrnuta céastka ve
vysi 27,4 mil. EUR (25,6 mil. EUR v roce 2004)
vykazana v souvislosti s penzijnim planem ECB
a pozitky po skonceni pracovniho poméru (viz
komentat ¢. 12, ,,ostatni zavazky®).

Na konci roku 2006 pracovalo v ECB 1367
zamestnancl (ekvivalent poctu zaméstnanci na
plny uvazek) v pracovnim poméru na dobu
neuréitou a v pracovnim poméru na dobu
urcitou, z nichz 138 zastavalo vedouci funkce.
Zmény v pocltech zaméstnanci béhem roku
2006 jsou uvedeny zde:

ECB
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2006 2005

K 1. lednu 1351 1309
Novi zaméstnanci" 55 82
Skonéeni prac. poméru” 39 40
K 31. prosinci 1367 1351
Pramérny pocet

zaméstnancu 1360 1331

11) Do této polozky patii také vliv pfechodu z caste¢ného
pracovniho Givazku na plny pracovni Gvazek.

12) Do této polozky patii také vliv pfechodu z plného pracovniho
uvazku na ¢astecny pracovni Gvazek.

Pocet zaméstnanct k 31. prosinci 2006 obsahuje
63 zaméstnanct (ekvivalent poctu zaméstnanctl
na plny tvazek, 59 v roce 2005) na neplacené
nebo mateiské dovolené. K 31. prosinci 2006
dale v ECB pracovalo 70 zaméstnanct
(ekvivalent poctu zaméstnanct na plny uvazek,
57 v roce 2005) na kratkodobé smlouvy. Tito
pracovnici nahrazovali zaméstnance na
neplacené nebo matetské dovolené.

ECB také nabizi zaméstnanclim ostatnich
centralnich bank ESCB moznost pracovat po
pfechodnou dobu v ECB. K 31. prosinci 2006
se tohoto programu ucastnilo 61 zaméstnanct
narodnich centralnich bank ESCB (46 v roce
2005) a naklady na né¢ jsou vykazany v této
polozce.

27 SPRAVNI NAKLADY

Do této polozky patii veskeré ostatni bézné
vydaje souvisejici s ndjmem a udrzbou prostor,
zbozim a zafizenim neinvesti¢ni povahy,
odménami a dal$imi sluzbami a dodavkami
a dale naklady na zaméstnance spojené s jejich
naborem, pfemisténim a vzdélavanim a s jejich
prestéhovanim po skonceni pracovniho pomeéru.

28 NAKLADY NA BANKOVKY

Tyto naklady souviseji s pieshranicni pfepravou
eurobankovek mezi narodnimi centralnimi
bankami na vyrovnavani neocekavanych
vykyvi v poptavce. Tyto naklady nese centralné
ECB.

ECB
' Vyrocni zprdva
2006



ROZHODNUTI O ROZDELENI
ZISKU/UHRADE ZTRATY

Toto rozhodnuti neni soucdsti ucetni zaverky
ECR za rok 2006.

PRiJMY SOUVISEJiCi S PODILEM ECB NA CELKOVEM
0BJEMU BANKOVEK V OBEHU

ECB na zakladé rozhodnuti Rady guvernéru
v roce 2005 nerozdélila ¢astku 868 mil. EUR
ziskanou z podilu na celkovém objemu
bankovek v obé&hu, aby celkovy zisk ECB
k rozdéleni za dany rok nepiesahl jeji Cisty zisk
za stejné obdobi. Obdobn¢ ztstala za rok 2006
nerozdélena ¢astka 1319 mil. EUR. Obé¢ castky
pfedstavuji celkovy pfijem z podilu ECB na
vSech bankovkach v ob¢hu za dané roky.

ROZDELENi ZISKU/UHRADA ZTRATY

Podle ¢l. 33 Statutu ESCB je Cisty zisk ECB
pfevadén v tomto potadi:

(a) castka, jiz ur¢i Rada guvernéri a jez nesmi
piekrocit 20 % cistého zisku, se pfevede do
vSeobecného rezervniho fondu az do vyse
100 % zakladniho kapitalu, a

(b) zbyvajici Cisty zisk se rozdéluje podilnikim
ECB v poméru k jejich splacenym podiltim.

Zaznamena-li ECB ztratu, mize byt schodek
vyrovnan ze vSeobecného rezervniho fondu
ECB, a bude-li to nezbytné, na zékladé
rozhodnuti Rady guvernéri z ménového piijmu
ptislusného ucetniho roku, a to pomérné az do
vyse Castek ptfidélenych narodnim centrdlnim
bankam podle ¢l. 32.5 Statutu.’

Navyseni rezervy na kryti rizik souvisejicich se
zménami sménné¢ho kurzu, urokovych sazeb
a ceny zlata o 1 379 mil. EUR v roce 2006 mélo
za dlsledek, ze ECB za dany rok vykazala
nulovy Cisty zisk. Z tohoto divodu nedoslo,
stejné jako v roce 2005, k pievodu prostiedkt
do vSeobecného rezervniho fondu ani
k rozdéleni zisku podilnikim ECB. Nevznikl
také pozadavek na thradu ztraty.

1

Podle ¢l. 32.5 Statutu ESCB se uhrnny ménovy piijem narodnich
centralnich bank rozdéli mezi narodni centralni banky v poméru
k jejich splacenym podilim na zakladnim kapitalu ECB.
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Insdepeendent nulitor's report

President and Governing Cownell
al the European Cenirad Bank

Frankfurt am Main

We bave sudiied the sceompanying snnual sceoums of the Ewropean Central Bank, which comprise the bulance shea
ms ol 3 Dewamber 20806, the profit sed loss scoount or the year then ended, and & sumesary of signilcant sccmmiting
polivics amd olher explansiony nocs

The reqpounibiliny of the Exropean Cemiral Baal s Execative Roard jor the somual aeeounn

The Executive Baard is responsible for ihe preparstaon snd fsir presentation of these annual sccounts in sccordamce
sith thse primciples. sstablished by the Governtng Coaunctl, which are =it aul In Decisions on the anmial scoounis of
the European Central Bank. This responaibility includes: designng. implemsenting and mainisiring iniernal control
rebewant fo e preparation pad fair presendation of annual acceunis thad are free from matenial misstatement, whaher
due o fraud or error; selecting snd spplying appropriaie sceounling policles: snd making scoountimg exiimales thal
are reasonable in (he circumstances

Aufmow’y reggronsibility

Owr respamsibility is 1o express on opinion on hese anmual accomnts bised o owr audit. We conducted our sudit in
aicahdaiste wilh linleraational Snndards on Audiing. Those stardands reguire thal we comply wiih cifical reguine.
ments and plan sl perforem the usll 1o chials reasonable assurance whether ihe anminl accoums are free Trom male-
risl missinlcmorn.

An aid#l invalves performeng procedines 1o obialn sudit evidence bl the amowits wnd disclosuses in the annual
accoants. The procedures seleciad depend on the asditors pdgment, including the sssessment of ihe risks of maierial
misstalgmeal of the aanual socounts, whethes duee o Foud or ermor. In making thase risk asscsaments. the sudioe
consibers miomaol condrol rebevant to the entity's preparation snd fhir presonisios of the aines) sccoums in onder W
design sudil procedurnes tha ane appropriate in the circumstances, but not Tor the purpos: of expressing an spinkos on
the effectivencis of the entry’s intemal control. An sudit alse mcludes evalasting the appropristeness ol scooimbing
pelicles used and the reasonableness of accoumting ctimats made By managoment, as well as evaluating the everall
esnbinien of the anmal mooans.

We belicve thal the sudit svidence we have abained & sufficient and approprisie 1o provide o basis for ow oodn
opinion.

Chririican

In aur spinion, the anmusl sccounss give o true and feir view of the financisl position of ke Eusopens Central Bank as
of 3| December M0 and of the results of its operations for ihe yeor then esdad i sccondance wilh e principles
estahlished by the Goveming Councll, which are set out bn Decisions on the anmual sccounis of the Eurogean Ceptral
Haik

Frunkiian am Main, 37 Febmary 2007
KPMG Destsche Treuhamd-Gesell
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Tuto stranu vypracovala ECB jako pfeklad zprivy externiho auditora.
V piipadé rozdili mezi jazykovymi verzemi je rozhodné anglické znéni podepsané KPMG.

Zprava nezavislého auditora

Prezident a Rada guvernért
Evropské centralni banky

Frankfurt nad Mohanem

Provedli jsme audit pfilozené ucetni zavérky Evropské centralni banky, ktera se sklada z rozvahy k 31. prosinci 2006,
vykazu ziski a ztrat za rok koncici ke stejnému dni, piehledu dulezitych ucetnich zasad a dalSich vysvétlujicich
komentaiu.

Odpovédnost Vikonné rady Evropské centralni banky za iucetni zaverku

Vykonna rada odpovidé za piipravu ucetni zavérky a za to, ze tato ucetni zdvérka pfindsi vérny obraz v souladu se
zdsadami, které stanovi Rada guvernért v rozhodnutich o ro¢nich ucetnich zavérkach Evropské centralni banky. Tato
odpovédnost Vykonné rady zahrnuje navrhovani, provadéni a udrzovani internich kontrolnich funkci, které souviseji
s pfipravou ucetni zaveérky a s tim, ze predstavuje vérny obraz skutecné situace a ze neobsahuje vyznamné nespravnosti,
af uz v dasledku chyby nebo umyslného zkresleni. Vykonna rada dale odpovida za to, ze v ti¢etni zavérce jsou pouzity
odpovidajici Gcetni postupy a ze odhady pouzivané v Gcetnictvi jsou za danych okolnosti realistické.

Odpovédnost auditora

Nasi ulohou je vydat na zakladé auditu vyrok k této ucetni zavérce. Audit jsme provedli v souladu s Mezinarodnimi
standardy auditu. Tyto normy pozaduji, abychom dodrzovali etické zasady a naplanovali a provedli audit tak, abychom
ziskali pfiméfenou jistotu ze ucetni zaveérka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Audit zahrnuje provedeni postupt, které oveii prikaznost ¢astek a informaci uvedenych v tcetni zavérce. Vybér postupti
zalezi na auditorove zvazeni, véetné posouzeni rizik, zda se v tcetni zavérce mize objevit vyznamna nespravnost, af uz
zamérné, nebo omylem. Pfi vyhodnocovani téchto rizik posuzuje auditor interni kontrolni funkce, které souviseji
s piipravou Ucetni zavérky a s tim Zze piedstavuje vérny obraz skutecné situace, a nasledn¢ navrhuje auditorsky postup,
ktery je za dané situace vhodny. Uelem tohoto postupu viak neni vyjadiit stanovisko k efektivité internich kontrolnich
funkci daného subjektu. Audit rovnéz zahrnuje posouzeni pouzitych ucetnich postupi a realisticnost vyznamnych odhadd
ucinénych vedenim a zhodnoceni celkové prezentace ucetni zaveérky.

Jsme pifesvédceni, ze provedeny audit poskytuje pfiméfeny a vhodny podklad pro vydani vyroku.

Vyrok

Podle naseho nazoru pfilozena ucetni zdvérka podava vérny a pravdivy obraz finanéni situace Evropské centralni banky
k 31. prosinci 2006 a vysledkd hospodaieni za ub&hly rok v souladu s postupy, které stanovila Rada guvernért
v rozhodnutich o tcetnich zavérkach Evropské centrdlni banky.

Frankfurt nad Mohanem, 27. tinora 2007

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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5 KONSOLIDOVANA ROZVAHA EUROSYSTEMU

K 31. PROSINCI 2006

(V MIL. EUR)

AKT

IVA

Zlato a pohleddavky ve zlat¥

Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény

2.1 Pohledavky za MMF

2.2 Zustatky u bank a investice do cennych papirt,
zahranicni pujcky a jina zahranicni aktiva

Pohledédvky v cizi méné za rezidenty eurozény

Pohleddvky v eurech za nerezidenty eurozény
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirt a pijcky
4.2 Pohledavky z uvérové facility v ramci ERM II

Uvéry v eurech tivirovym institucim eurozény
souvisejici s ménovépolitickymi operacemi

5.1 Hlavni refinan¢ni operace

5.2 Dlouhodobgjsi refinancni operace

5.3 Reverzni operace jemného doladovani

5.4 Strukturalni reverzni operace

5.5 Mezni zaptjcni facilita

5.6 Pohledavky z vyrovnani marze

Ostatni pohledavky v eurech za Gv&rovymi
institucemi eurozény

Cenné papiry rezidenti eurozény v eurech
Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty

Ostatni aktiva

Aktiva celkem

31. PROSINCE

2006

176 768

142 288
10 658

131 630

23 404

12 292

12 292
0

450 541
330 453
120 000
0

0

88

0

11 036

77 614

39 359

216 728

1150 030

Celkové ¢astky (soucty a mezisoucty) nemusi odpovidat souctu dil¢ich ¢astek z divodu zaokrouhlovani.

ECB
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31. PROSINCE

2005

163 881

154 140
16 391

137 749

23 693

9 185

9185
0

405 966
315 000
90 017
0

0

949

3 636

92 367

40 113

145 635

1 038 616



PASIVA

1 Bankovky v ob&hu

2 Zavazky v eurech vii¢i dvérovym institucim
eurozony souvisejici s ménovépolitickymi operacemi
2.1 Bézné Ucty (systém povinnych minimalnich rezerv)
2.2 Vkladova facilita
2.3 Terminované vklady
2.4 Reverzni operace jemného doladovani
2.5 Zavazky z vyrovnani marze

3 Ostatni zdvazky v eurech vidi ivérovym institucim
eurozény

4 Emitované dluhopisy

5 Zavazky v eurech viii ostatnim rezidentim eurozény
5.1 Zavazky vici vefejnym rozpoctim
5.2 Ostatni zdvazky

6 Zavazky v eurech viii nerezidentiim eurozony

7 Zavazky v cizi m&né viici rezidentiim eurozény

8 Zaivazky v cizi m&né viidi nerezidentiim eurozény
8.1 Vklady, ztstatky a jiné zavazky
8.2 Zavazky z uvérové facility v ramci ERM 11

9 Vyrovnavaci poloZka zvlastnich priv éerpani MMF

10 Ostatni zdvazky

11 Uéty precenéni

12 Kapitdl a rezervni fondy

Pasiva celkem

31. PROSINCE
2006

628 238

174 051
173 482
567

0

0

2

65

53 374

45 166

8208

16 614

89

12 621

12 621

5 582

71 352

121 887

66 157

1150 030

31. PROSINCE
2005

565 216

155 535
155 283
252

0

0

0

207

41 762
34 189
7573
13 224
366

8 405

8 405
5920
67 325
119 094

61 562

1 038 616
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PRAVNI NASTROJE PRIJATE ECB

Nasledujici tabulka uvadi pravni nastroje, které
ECB pfijala v roce 2006 a na zac¢atku roku 2007
a které byly zvetejnény v Ufednim véstniku
Evropské unie. Kopie Ufedniho véstniku lze

ziskat od Utadu pro ufedni tisky Evropskych

Seznam vSech pravnich nastroju ptijatych ECB
od jejiho ustaveni a zvefejnénych v Utednim
véstniku je k dispozici na internetovych
strankach ECB v ¢asti ,,Pravni ramec®.

spolecenstvi.
Cislo Nazev Odkaz na
, UF. vést.

ECB/2006/1 Doporuéeni Evropské centralni banky ze dne 1. tnora 2006  Ut. vést. C 34,
Radé Evropské unie o externich auditorech Oesterreichische 10.2.2006,
Nationalbank s. 30

ECB/2006/2 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 3. nora 2006,  U¥t. vést. L 40,
kterymi se méni obecné zasady ECB/2005/5 ze dne 17. unora 11.2.2006,
2005 o pozadavcich ECB tykajicich se statistické zpravodajské s. 32
povinnosti a o postupech pro vyménu statistickych informaci
v ramci Evropského systému centralnich bank v oblasti vladni
financni statistiky

ECB/2006/3 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 13. bfezna 2006, Uk. vést. L 89,
kterym se méni rozhodnuti ECB/2001/11 o ro¢nich ucetnich 28.3.2006,
uzavérkach Evropské centrdlni banky s. 56

ECB/2006/4 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 7. dubna 2006  Uf. vést. L 107,
o poskytovani sluzeb spravy rezerv v eurech prosttednictvim 20.4.2006,
Eurosystému centralnim bankdm zemi mimo eurozoénu s. 54
a mezinarodnim organizacim

ECB/2006/5 Doporuéeni Evropské centralni banky ze dne 13. dubna 2006 Ut. vést. C 98,
Radé Evropské unie o externich auditorech Banque de France 26.4.2006,

s. 25

ECB/2006/6 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 20. dubna Ut. vést. L 115,
2006, kterymi se meéni obecné zasady ECB/2002/7 o statistické¢  28.4.2006,
zpravodajské povinnosti stanovené ECB v oblasti ¢tvrtletnich s. 46
finan¢nich ucta

ECB/2006/7 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 19. kvétna 2006, Ut. vést. L 148,

ECB
1) Vyrocni zpriva
01 2006

kterym se méni rozhodnuti ECB/2001/16 o prerozdélovani
meénovych pfijmi narodnich centralnich bank zucastnénych
¢lenskych stati od Gcetniho obdobi 2002

Doplinkovy kodex etickych kritérii pro ¢leny Vykonné rady
Evropské centrdlni banky

2.6.2006,
s. 56

Uk. vést. C 230,
23.9.2006,
s. 46



Cislo

Nazev

Odkaz na
U¥t. vést.

ECB/2006/8

ECB/2006/9

ECB/200610

ECB/2006/11

ECB/2006/12

ECB/2006/13

ECB/2006/14

ECB/2006/15

ECB/2006/16

ECB/2006/17

Naftizeni Evropské centralni banky ze dne 14. Cervna 2006
o statistické zpravodajské cinnosti bank postovnich Gradu, které
pfijimaji vklady od instituci jinych nez ménové financni
instituce, jez jsou rezidenty eurozony

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 14. Cervence
2006 o nékterych ptipravach na pfechod na hotovostni euro
a o predzasobeni a druhotném piedzésobeni eurobankovkami
a euromincemi mimo eurozénu

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 24. cervence
2006 o vymén¢ bankovek po neodvolatelném stanoveni
sménnych kurzl v souvislosti se zavedenim eura

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 3. srpna 2006,
kterymi se méni obecné zasady ECB/2001/16 o transevropském
expresnim automatizovaném systému zuctovani plateb
v realném case (TARGET)

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 31. srpna 2006,
kterymi se meéni rozhodnuti ECB/2001/7 o néstrojich
a postupech ménové politiky Eurosystému

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 6. fijna 2006
o prijeti nékterych opatieni s cilem Uc¢inngji chranit
eurobankovky proti padélani

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 9. fijna 2006 Radé
Evropské unie o externich auditorech Banka Slovenije

Natizeni Evropské centrdlni banky ze dne 2. listopadu 2006
o prechodnych ustanovenich pro uplatiovani minimalnich
rezerv Evropskou centrdlni bankou po zavedeni eura ve
Slovinsku

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 10. listopadu
2006 o pravnim ramci pro ucetnictvi a vykazovani v Evropském
systému centralnich bank

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 10. listopadu 2006
o ro¢nich ucetnich uzavérkach Evropské centralni banky

UF. vést. L 184,
6.7.2006,
s. 12

Ut. vést. L 207,
28.7.2006,
s. 39

Ut. vést. L 215,
5.8.2006,
s. 44

Ut. vést. L 221,
12.8.2006,
s. 17

Uk. vést. L 352,
13.12.2006,
s. 1

UF. vést. C 257,
25.10.2006,
s. 16

Ut. vést. C 257,
25.10.2006,
s. 19

Uk. vést. L 306,
7.11.2006,
s. 15

UF. vést. L 348,
11.12.2006,
s. 1

Ut. vést. L 348,
11.12.2006,
s. 38

ECB
Vyrocni zprava
2006
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Cislo

Nazev

Odkaz na
Ut vést.

ECB/2006/18

ECB/2006/19

ECB/2006/20

ECB/2006/21

ECB/2006/22

ECB/2006/23

ECB/2006/24

ECB/2006/25

ECB/2006/26

ECB
Vyrocni zprdva
2006

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 13. listopadu 2006
Radé Evropské unie o externich auditorech Banco de Espaia

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 24. listopadu 2006
o schvaleni objemu emise minci v roce 2007

Natizeni Evropské centrdlni banky ze dne 14. prosince 2006,
kterym se méni natizeni ECB/2001/13 o konsolidované rozvaze
sektoru ménovych financnich instituci

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 15. prosince 2006
o procentnich podilech narodnich centralnich bank v kli¢i pro
upisovani zakladniho kapitalu Evropské centralni banky

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 15. prosince 2006
o opattenich nezbytnych ke splaceni zakladniho kapitalu
Evropské centralni banky zucastnénymi ndrodnimi centrdlnimi
bankami

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 15. prosince 2006
o podminkdch pro pievody podili na zakladnim kapitalu
Evropské centralni banky mezi narodnimi centralnimi bankami
a pro upravu splacené¢ho zakladniho kapitalu

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 15. prosince 2006
o opatienich nezbytnych pro pfispévek na souhrnnou hodnotu
kapitalu Evropské centralni banky a pro upravu pohledavek
narodnich centralnich bank ve vysi prevedenych devizovych
rezerv

Rozhodnuti Evropské centrdlni banky ze dne 15. prosince 2006,
kterym se méni rozhodnuti ECB/2001/15 ze dne 6. prosince
2001 o vydavani eurobankovek

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 18. prosince 2006
o opatfenich nezbytnych ke splaceni zakladniho kapitalu
Evropské centralni banky nezucastnénymi narodnimi
centralnimi bankami

Ut. vést. C 283,
21.11.2006,
s. 16

Ut. vést. L 348,
11.12.2006,
s. 52

Uk vést. L 2,
5.1.2007,
s. 3

Ut. vést. L 24,
31.1.2007,
s. 1

Ut. vést. L 24,
31.1.2007,
s. 3

Uk. vést. L 24,
31.1.2007,
s. 5

Ut. vést. L 24,
31.1.2007,
s. 9

Uk vést. L 24,
31.1.2007,
s. 13

Ut. vést. L 24,
31.1.2007,
s. 15



Cislo

Nazev

Odkaz na
U¥t. vést.

ECB/2006/27

ECB/2006/28

ECB/2006/29

ECB/2006/30

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 18. prosince
2006, kterymi se meéni obecné zasady ECB/2005/5
o pozadavcich ECB tykajicich se statistické zpravodajské
povinnosti a o postupech pro vyménu statistickych informaci
v ramci Evropského systému centralnich bank v oblasti vladni
financ¢ni statistiky

Obecné zdsady Evropské centralni banky ze dne 21. prosince
2006 o spraveé devizovych rezerv Evropské centralni banky
narodnimi centralnimi bankami a o pravnich podkladech pro
operace s témito rezervami

Memorandum o porozuméni, kterym se méni memorandum
o porozuméni o kodexu chovani ¢lent Rady guvernért

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 21. prosince 2006
Rad¢ Evropské unie o externich auditorech Oesterreichische
Nationalbank

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 30. prosince 2006
o splaceni zdkladniho kapitalu, pfevodu devizovych rezerv
a prispévku na rezervni fondy a rezervy Evropské centralni
banky ze strany Banka Slovenije

Ut. vést. C 17,
25.1.2007,
s. 1

Uk. vést. C 17,
25.1.2007,
s. 5

Ut. vést. C 10,
16.1.2007,
S. 6

Ut. vést. C 5,
10.1.2007,
s. 1

Uk. vést.L 24,
31.1.2007,
s. 17

ECB
Vyrocni zprava
2006



STANOVISKA PRIJATA ECB

Nasledujici tabulka podava pirehled stanovisek a ¢l. 11.2 Statutu. Seznam vSech stanovisek
ECB ptijatych v roce 2006 a na zacatku roku ptijatych ECB od jejiho ustaveni je k dispozici
2007 podle ¢l. 105 odst. 4 Smlouvy a ¢l. 4 na internetovych strankdch ECB.

Statutu ESCB, ¢l1. 112 odst. 2 pism. b) Smlouvy

(a) Stanoviska ECB vydana na Zadost ¢lenského statu'

Cislo® | Piivodee Piedmét

CON/2006/1 Madarsko Vseobecné podminky a provozni pravidla subjektu, které
vykonavaji ¢innosti zuctovacich center

CON/2006/2  Madarsko Ochrana forintovych bankovek a minci a eurobankovek
a eurominci pfed nezdkonnymi reprodukcemi ¢i
reprodukcemi, jez nevyhovuji ptislusnym pozadavkim

CON/2006/3  Estonsko Povinnost minimalnich rezerv

CON/2006/4  Kypr Zmény statutu Central Bank of Cyprus v ramci pfiprav na
pfijeti eura

CON/2006/5 Litva Rozsifeni oblasti pusobnosti pravnich predpist o
neodvolatelnosti zuctovani v platebnich a vyporadacich
systémech

CON/2006/6  Finsko Pravomoci za mimotadnych situaci a pusobnost ESCB

CON/2006/7 Madarsko Vseobecné podminky a wvnitfni predpisy zGctovacich
sttedisek pro uveérové instituce

CON/2006/9  Kypr Zmény pravni upravy centralniho depozitafe a centralni
evidence cennych papirt

CON/2006/10 Malta Pravni rdmec pro pfijeti eura

CON/2006/11 Lotyssko Rozsiteni zékladu pro stanoveni minimalnich rezerv
a zavedeni diferencované sazby minimalnich rezerv

CON/2006/15 Polsko Sjednoceni dohledu nad bankovnictvim, kapitalovymi trhy,
pojisfovnictvim a penzijnimi fondy

CON/2006/16 Litva Vytvoreni pravniho zakladu pro pfistoupeni Lietuvos bankas

k modelu korespondentské centralni banky

1V prosinci 2004 rozhodla Rada guvernéru, ze stanoviska ECB vydana na zadost narodnich organi budou zvefejiiovana ihned po
pfijeti a nasledném doruceni organu, ktery zadost podal.
2 Stanoviska jsou ¢islovana podle poradi, v kterém je Rada guvernéri schvélila.

ECB
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Cislo? | Pivodce Piedmét

CON/2006/17 Slovinsko Zmény statutu Banka Slovenije v rameci pfiprav na pfijeti
eura

CON/2006/19 Lotyssko Zmény statut Latvijas Banka

CON/2006/20 Nizozemsko Dohled nad finan¢nim sektorem

CON/2006/22 Portugalsko Kodifikace riznych zakond o vydavani, razbé, uvadeéni do
obéhu a marketingu minci

CON/2006/23 Malta Zmény statutu Central Bank of Malta v ramci ptfiprav na
prijeti eura

CON/2006/24 Slovinsko Zmény zakona o finan¢nim zajisténi

CON/2006/25 Belgie Zavedeni systému primého vykazovani statistiky platebni
bilance a investi¢ni pozice vic¢i zahranic¢i

CON/2006/26 Lotyssko Zmény pozadavka na minimalni likviditu

CON/2006/27 Lotyssko Zmeéna lotySské ustavy, pokud se tykéd postaveni Latvijas
Banka

CON/2006/28 Estonsko Redenominace zakladniho kapitdlu a akcii obchodnich
spolecnosti a zavedeni akcii bez jmenovité hodnoty
v souvislosti se zavedenim eura

CON/2006/29 Slovinsko Zavedeni eura

CON/2006/30 Svédsko Pravni ptredpisy Sveriges Riksbank o nakupu a vraceni
hotovosti

CON/2006/31 Polsko Ustanoveni pravnich pfedpisit, jez umoznuji rozdéleni bank,
které pisobi ve formé akciové spolecnosti, podle zdkona o
obchodnich spolec¢nostech

CON/2006/32 Francie Zmény statutu Banque de France

CON/2006/33 Kypr Zmény statutu Central Bank of Cyprus v ramci pfiprav na
piijeti eura

CON/2006/34 Belgie Rozsiteni seznamu piimych ucastnikl systéml vyporadani
obchodt s cennymi papiry

CON/2006/37 Kypr Zmény pravni upravy centralniho depozitafe a centrdlni

evidence cennych papirt

ECB
Vyrocni zprava
2006



m

Cislo? | Pivodce | Predmit

CON/2006/38 Recko Zavedeni systému ochrany spotfebitele v ramci ulohy Bank
of Greece v oblasti obezietnostniho dohledu a jina
souvisejici ustanoveni

CON/2006/39 Polsko Zména slozeni komise pro bankovni dohled

CON/2006/40 Belgie Zména statutu Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale
de Belgique tykajici se zfizovani zastavniho prava
k pohledavkam jako zajiSténi jejich tvérovych operaci

CON/2006/41 Slovinsko Minimalni rezervy

CON/2006/42 Kypr Podminky pfidruzeni druzstevnich uvérovych instituci
k Gstfednimu subjektu

CON/2006/43 Slovinsko Pravni zaklad pro pfechod na hotovostni euro a pro
predzasobeni a druhotné predzasobeni

CON/2006/44 Ttalie Celkova revize statutu Banca d’Italia

CON/2006/45 Ceska republika Reprodukce bankovek, minci a jinych symboléi penéz
v Ceské republice

CON/2006/46 Madarsko Navrhy madarskych pravnich predpisi o platebnich
transakcich a platebnich sluzbach a elektronickych
platebnich prostiedcich

CON/2006/47 Ceské republika Nékteré ukoly Ceské narodni banky v oblasti ochrany
spotiebitele

CON/2006/48 Slovinsko Zasadni rekodifikace bankovniho zékona

CON/2006/49 Lotyssko Nastroje ménoveé politiky

CON/2006/50 Kypr Zmény statutu Central Bank of Cyprus v ramci pfiprav na
prijeti eura

CON/2006/51 Ttalie Rozdéleni pravomoci mezi organy dohledu

CON/2006/52 Lotyssko Vypotadaci systém Latvijas Banka

CON/2006/53 Polsko Dohled nad subjekty, které pusobi v oblasti zuctovani

ECB
Vyrocni zprdva
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Cislo? | Pivodce Piedmét

CON/2006/54 Nizozemsko Zapracovani novych zasad spravy a fizeni (corporate
governance) do statutu De Nederlandsche Bank

CON/2006/55 Madarsko Harmonizace statutu Magyar Nemzeti Bank s pravem
Spolecenstvi

CON/2006/56 Lucembursko Trhy financ¢nich nastroji

CON/2006/58 Malta Zmény statutu Central Bank of Malta v ramci pfiprav na
pfijeti eura

CON/2006/59 Estonsko Povinnost minimalnich rezerv

CON/2006/61 Portugalsko Ovérovani pravosti eurominci a nakladani s euromincemi,
jez nejsou zpusobilé pro to, aby byly vraceny do ob&hu

CON/2006/62 Portugalsko Vytvofeni ramce pro rozpoznavani padélki a tfidéni
bankovek podle upotiebitelnosti

CON/2007/1 Kypr Pravni ramec pro pfijeti eura a plynuly pfechod na euro

CON/2007/2 Madarsko Zavedeni systému primého vykazovani statistiky platebni
bilance

CON/2007/3  Irsko Cenné papiry zajisténé aktivy

ECB
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(b) Stanoviska ECB vydana na zZadost evropské instituce’

Cislo* Piivodce Predmét Odkaz na
U¥. vést.
CON/2006/8 Rada EU Zrudeni prekonanych pravnich piedpisi Ut vést. C 49,
tykajicich se Evropského ménového  28.2.20006,
systému s. 35
CON/2006/12 Rada EU Zména programu piedavani Gdaji Ut vést. C 55,
z narodnich u¢td v ramci ESA95 7.3.2000,
s. 61
CON/2006/13  Rada EU Casovy rozsah zjistovani cen Ui vést. C 55,
harmonizovaného indexu spotfebitelskych ~ 7.3.2006,
cen s. 63
CON/2006/14 Rada EU Jmenovani ¢lena Vykonné rady ECB Ut vést. C 58,
10.3.2006,
s. 12
CON/2006/18 Rada EU Zasadni revize spole¢né statistické Ut vést. C 79,
klasifikace = ekonomickych  ¢innosti 1.4.2006,
v ramci Spolecenstvi (NACE) s. 31
CON/2006/21  Rada EU Platebni sluzby na vnitinim trhu Ut vést. C 109,
9.5.2000,
s. 10
CON/2006/35 Rada EU Zména a prodlouzeni programu vymény,  Uf. vést. C 163,
pomoci a odborného vzdélavani za ucelem  14.7.2006,
ochrany eura proti padélani (program  s.7
Pericles)
CON/2006/36  Rada EU Piepotitaci koeficient mezi eurem  Uf vést. C 163,
a slovinskym tolarem a ostatni opatfeni 14.7.2006,
nezbytna pro zavedeni eura ve Slovinsku s. 10
CON/2006/57 Rada EU Navrh smérnice Komise, kterou se Ut vést. C 31,
provadi smérnice Rady 85/611/EHS  13.2.2007,
o koordinaci pravnich a spravnich pfedpisi  s. 1

tykajicich se subjektd kolektivniho
investovani do pfevoditelnych cennych
papirt (SKIPCP), pokud jde o vyjasnéni
nékterych definic

3 Zveiejiiovano také na internetovych strankach ECB.
4 Stanoviska jsou ¢islovana podle potadi, v kterém je Rada guvernéru schvélila.

ECB
Vyrocni zprdva
2006



Cislo* Piivodce Predmét Odkaz na
UF. vést.
CON/2006/60 Rada EU Navrh smérnice, kterou se méni nékteré Ut vést. C 27,
smérnice  SpoleCenstvi, pokud jde  7.2.2007,
o procesni pravidla a hodnotici kritéria pro  s. 1
obeztetnostni posuzovani akvizic
a zvySovani podilt ve finanénim sektoru
CON/2007/4 Rada EU Zavedeni nového postupu projednavani ve Ut vést. C 39,

vyborech v osmi smérnicich souvisejicich
s Akénim planem finanénich sluzeb

23.2.2007,
s. 1

ECB
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CHRONOLOGIE MENOVYCH ROZHODNUTI EUROSYSTEMU'

12. LEDNA A 2. UNORA 2006

Rada guvernért ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zapujcni
a vkladovou facilitu zlstanou nezménény na
trovni 2,25 %, 3,25 % a 1,25 %.

2. BREZNA 2006

Rada guvernérti ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 25 bazickych bodd na 2,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotadana 8. biezna 2006.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 3,50 % a 1,50 %, oboji s G¢innosti od
8. biezna 2006.

6. DUBNA A 4. KVETNA 2006

Rada guvernért ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni operace
a urokové sazby pro mezni zapujcni
a vkladovou facilitu zlstanou nezménény na
urovni 2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8. CERVNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0o 25 bazickych bodd na 2,75 % pocinaje
operaci, ktera bude vypofaddna 15. Cervna
2006. Rozhodla také zvysit rokové sazby pro
mezni zaptjéni a vkladovou facilitu
0 25 bazickych bodi na 3,75 % a 1,75 %, oboji
s ucinnosti od 15. ¢ervna 2006.

6. CERVENCE 2006

Rada guvernéru ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zapujcni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
urovni 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. SRPNA 2006

Rada guvernértit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni operace
0 25 bazickych bodti na 3,0 % pocinaje operaci,
ktera bude vypotfadana 9. srpna 2006. Rozhodla
také zvysit urokové sazby pro mezni zapijcni
a vkladovou facilitu o 25 bazickych bodi na
4,0 % a 2,0 %, oboji s GCinnosti od 9. srpna
2006.

31. SRPNA 2006

Rada guvernért ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zapujcni
a vkladovou facilitu zlstanou nezménény na
arovni 3,0 %, 4,0 % a 2,0 %.

5. RiJNA 2006

Rada guvernértt ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 25 bazickych bodd na 3,25 % pocinaje
operaci, ktera bude vypofadana 11. fijna 2006.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 4,25 % a 2,25 %, oboji s G¢innosti od
11. fijna 2006.

2. LISTOPADU 2006

Rada guvernért ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zapujcni
a vkladovou facilitu zlstanou nezménény na
urovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999
az 2004 je k dispozici na s. 176-179 Vyro¢ni zpravy ECB za rok
1999, s. 205-208 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2000,
s.219-220 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2001, s. 234-235 Vyro¢ni
zpravy ECB za rok 2002, s. 217-218 Vyro¢ni zpravy ECB za rok
2003, s. 217 Vyroéni zpravy ECB za rok 2004 a s. 211 Vyro¢ni

zpravy ECB za rok 2005.
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7. PROSINCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
o 25 bazickych bodd na 3,50 % pocinaje
operaci, ktera bude vypotfadana 13. prosince
2006. Rozhodla také zvysit trokové sazby pro
mezni zapljéni a vkladovou facilitu
0 25 bazickych bodi na 4,50 % a 2,50 %, oboji
s ucinnosti od 13. prosince 2006.

21. PROSINCE 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit ¢astku
pridélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refinancni
operaci, ktera bude provedena v roce 2007, a to
z 40 mld. EUR na 50 mld. EUR. Tato zvysena
Castka bere v uvahu nasledujici faktory:
poptavka bankovniho systému eurozony po
likvidit¢ v poslednich letech rychle rostla
a ocekava se, ze se bude zvySovat i v roce 2007.
Eurosystém se proto rozhodl mirné zvysit podil
potavky po likvidité uspokojované
prostiednictvim dlouhodobéjsich refinancnich
operaci. Eurosystém vSak nadale bude zajisfovat
vétsinu likvidity prostiednictvim hlavnich
refinan¢nich operaci. Rada guvernéri muze
rozhodnout, Ze ptidélovanou ¢astku opét upravi
na zacatku roku 2008.

11. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernért ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni operace
a urokové sazby pro mezni zapujcni
a vkladovou facilitu zlstanou nezménény na
urovni 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 25 bazickych bodid na 3,75 % pocinaje
operaci, ktera bude vypofdddna 14. biezna
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2007. Rozhodla také zvysSit Grokové sazby
pro mezni zapdjcni a vkladovou facilitu o
25 bazickych bodt na 4,75 % a 2,75 %, oboji
s ucinnosti od 14. brezna 2007.
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané terminy pouZité ve Vyrocni zpravé. Obsahlejsi a podrobnéjsi glosar
je k dispozici na internetovych strankach ECB.

Akcie: cenné papiry, které predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované
na burzach cennych papird (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou
obvykle zdrojem piijmt v podob¢ dividend.

Akciovy trh: trh, kde se emituji a obchoduji akcie.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernéru
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen
(HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %. Rada guvernért dala také zretelné najevo, ze pro ucely
cenové stability hodla udrzet miru inflace ve stfednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Cista zahrani¢ni aktiva MFI: zahrani¢ni aktiva sektoru MFI eurozény (napf. zlato, bankovky a
mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a uveéry poskytnuté
nerezidentim eurozény) minus zahrani¢ni pasiva sektoru MFI eurozony (napt. vklady a repo
operace nerezidentl eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondi penézniho trhu a dluhové
cenné papiry emitované MFI a splatné do dvou let v¢etné).

Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem
v podobé& reverznich transakci. Tyto operace se uskutec¢niuji kazdy mésic ve formée standardniho
tendru a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finanéni zdvazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfesahujici dva roky,
vklady s vypovédni lhiitou presahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
s pavodni dobou splatnosti delsi nez dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozény.

Dluhovy cenny papir: slib ze strany emitenta (tj. vypuj¢ovatele) splatit drziteli (piijéovateli) jednu
nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni urokovou
sazbu (kupén) nebo se prodavaji s diskontem do vyse ¢astky, ktera bude splacena v dob¢ splatnosti.
Dluhové cenné papiry s ptivodni dobou splatnosti piesahujici jeden rok jsou klasifikovany jako
dlouhodobé.

Dohoda o zpétném odkupu: dohoda, kterou se aktivum prodava, pficemz prodavajici zaroveil
ziskava pravo a povinnost odkoupit toto aktivum za stanovenou cenu k budoucimu dni nebo na
vyzvani. Tato dohoda se podoba zajisténému tvéru s tim rozdilem, ze prodéavajici si neponechava
vlastnictvi aktiv.

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nomindlni/redlné): vazené priméry dvoustrannych sménnych
kurzl eura vici ménam hlavnich obchodnich partnerti eurozény. Evropska centralni banka
zvetejiiuje indexy nominalnich EER pro euro viéi dvéma skupinam obchodnich partneri: EER-24
(zahrnujici 14 ¢lenskych statti EU, jez nejsou soucasti eurozony, a 10 hlavnich obchodnich partnert
mimo EU) a EER-44 (zahrnujici EER-24 a dalSich 20 zemi). Pouzité¢ vahy odrazeji podil kazdé
partnerské zemé na obchodu eurozony a zohlednuji konkurenci na tfetich trzich. Realné efektivni
kurzy jsou nominalni EER deflované vazenym primérem zahrani¢nich cen nebo nakladd v poméru
k domacim. Jsou tedy métitkem cenové a nakladové konkurenceschopnosti.
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EONIA (primérnd jednodenni sazba v EUR): méfitko efektivni irokové sazby na mezibankovnim
trhu jednodennich vkladl v eurech. Vypocitd se jako vazeny pramér uUrokovych sazeb
z nezajisténych jednodennich pljcek v eurech, které vykazuje vybrana skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a Clenskymi staty EU, které soucasti eurozény nejsou.

EURIBOR (drokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kterou je
referen¢ni banka ochotna pijcovat finan¢ni prostfedky v euru jiné referencni bance. Sazba je denné
vypocitavana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésict na
zédkladé udaji vykazovanych vybranou skupinou bank.

Eurosystém: systém centralnich bank eurozény. Sklada se z Evropské centrdlni banky (ECB) a
narodnich centralnich bank ¢lenskych statl, které v tieti etapé Hospodaiské a ménové unie piijaly
euro.

Eurozona: oblast zahrnujici ¢lenské staty EU, které v souladu se Smlouvou pfijaly euro za svou
jednotnou ménu a ve kterych se provadi jednotna ménova politika, za niz odpovida Rada guvernéri
Evropské centralni banky. Eurozéna se v sou¢asné dobé sklada z Belgie, Némecka, Irska, Recka,
Spanélska, Francie, Itlie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Portugalska, Slovinska a Finska.

Evropska centralni banka (ECB): ECB tvoii jddro Eurosystému a Evropského systému
centralnich bank (ESCB), které ma pravni subjektivitu podle ¢l. 107(2) Smlouvy. Zajistuje, ze
jsou plnény tkoly svéiené Eurosystému a ESCB, a to bud vlastnimi kroky nebo kroky narodnich
centralnich bank v souladu se statutem ESCB. ECB je fizena Radou guvernérii a Vykonnou radou,
a také tfetim vykonnym organem, Generdlni radou.

Evropsky ménovy institut (EMI): docasna instituce, zalozena na zac¢atku druhé etapy Hospodaiské
a ménové unie 1. ledna 1994. Po ustaveni Evropské centralni banky 1. ¢ervna 1998 vstoupila do
likvidace.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB): sklada se z Evropské centralni banky (ECB) a
narodnich centralnich bank vSech 27 ¢lenskych stati EU. Kromé ¢lenti Eurosystému tedy zahrnuje
narodni centralni banky téch Clenskych statd, které dosud nepftijaly euro. ESCB je fizen Radou
guvernérui a Vykonnou radou, a také Generalni radou jako tfetim rozhodovacim organem ECB.

Evropsky systém uéta 1995 (ESA 95): obecny a integrovany systém makroekonomickych ucti
zalozeny na mezinarodné uznavanych statistickych definicich, klasifikacich a ucetnich pravidlech,
zaméfeny na dosazeni harmonizovaného kvantitativniho popisu ekonomik clenskych stati.
ESA 95 je pro Spolecenstvi upravena verze svétového Systému narodnich ucti 1993 (SNA 93).

Financni stabilita: stav, kdy financ¢ni systém — ktery se sklada z finan¢nich zprostiedkovateld,
trhi a trznich infrastruktur — je schopen ¢elit otfesiim a puisobeni finanéni nerovnovahy, coz snizuje
pravdépodobnost pfipadi naruseni procesu finanéniho zprostfedkovani, které by byly natolik
zavazné, ze by vyrazné zhorsSily alokaci uspor do ziskovych investi¢nich ptilezitosti.

Generalni rada: jeden z rozhodovacich organd Evropské centrdlni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérii narodnich centralnich bank vSech zemi EU.
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Harmonizovany index spottebitelskych cen (HICP): méftitko spotiebitelskych cen, které sestavuje
Eurostat a které je harmonizovano pro vSechny zemé EU.

Hlavni refinan¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem ve
formé reverznich transakei. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve formé standardnich tendrt
a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hospodarska a ménova unie (HMU): proces, ktery vedl k jednotné méné euro, jednotné ménové
politice v eurozéné a koordinaci hospodatskych politik ¢lenskych stati EU. Tento ve Smlouvé
popsany proces se odehral ve tfech etapach. Tteti a posledni etapa zacala 1. ledna 1999 pfechodem
meénovych kompetenci na Evropskou centrdlni banku a zavedenim eura. Proces budovani HMU
zavrsilo zavedeni hotovostniho eura 1. ledna 2002.

Hospodaiska analyza: jeden z pilifd ramce Evropské centralni banky pro provadéni komplexni
analyzy rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zdkladem pro ménové rozhodovani Rady guvernéri.
Hospodatska analyza se zamétuje prevazné na hodnoceni soucasné¢ho hospodaiského a financniho
vyvoje a implikovana rizika pro cenovou stabilitu v kratkém az stfedné dlouhém obdobi z pohledu
interakce nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb a vyrobnich faktorti v tomto ¢asovém
horizontu. V tomto ohledu je patfi¢na pozornost vénovana potieb¢ identifikovat otfesy ovliviujici
ekonomiku, jejich dopad na naklady a tvorbu cen a kratkodobé az sttednédobé vyhlidky pro jejich
Sifeni v ekonomice (viz také ménova analyza).

Hospodaisky a finanéni vybor (EFC): poradni organ Spolecenstvi, ktery se podili na piiprave
agendy Rady ECOFIN a Evropské komise. Mezi jeho ukoly patii sledovani hospodaiské a financni
situace v ¢lenskych statech a Spolecenstvi, a také rozpoctovy dohled.

Hruby provozni prebytek: piebytek (schodek) hodnoty produkce po odecteni nakladd na
mezispotiebu, nahrad poskytnutych zaméstnancim a dani minus dotaci na vyrobu, ale pted
zapoétenim plateb a pfijmu spojenych s pljckou/pronajmem ¢i vlastnictvim finanénich a
nevyrabénych aktiv.

Implikovana volatilita: oCekavana volatilita (tj. standardni odchylka) tempa rustu ceny urcitého
aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti, realiza¢ni
ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouzitim modelu ocefiovani opci, napf.
Black-Scholesova modelu.

Investi¢ni pozice viici zahranici: hodnota a slozeni ¢istych finan¢nich pohledavek (nebo financnich
zavazkl) dané ekonomiky vici zbytku svéta.

Kandidatské zemé: zemé, jejichz ptfihlasku ke ¢lenstvi EU pfijala. Rozhovory o pfistoupeni
s Chorvatskem a Tureckem byly zahajeny 3. fijna 2005, zatimco rozhovory s Byvalou jugoslavskou
republikou Makedonie dosud nebyly zahajeny.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskana vyloucenim vzajemnych pozic mezi MFI
(tj. vzajemnych pujéek a vkladd) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické
udaje o aktivech a pasivech MFI vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou soucasti tohoto sektoru
(tj. vladni instituce a ostatni rezidenti eurozony) a vici nerezidentliim eurozdény. Je hlavnim
zdrojem statistickych udaji pro vypocet penéznich agregatl a poskytuje zdkladnu pro pravidelnou

analyzu protipolozek M3.
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Lisabonska strategie: komplexni program strukturalnich reforem s cilem transformovat EU na

Rady EU v Lisabonu v roce 2000.

M1: uzky penézni agregat, ktery zahrnuje obézivo a jednodenni vklady u MFI a ustfedni vlady
(naptiklad na posté nebo ve statni pokladng).

M2: stfedni penézni agregat, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhttou do tfi mésict vcetné
(tj. kratkodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let vetné (tj. kratkodobé
terminové vklady) u MFI a tstiedni vlady.

M3: siroky penézni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné néstroje, zejména repo operace,
akcie a podilové listy fondi penézniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI se splatnosti
do dvou let vcetné.

Mezni zaptujéni facilita: stald facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k ziskani
jednodenniho uvéru od narodni centralni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu oproti
zpusobilym aktiviim (viz také zakladni urokové sazby ECB).

Ménova analyza: jeden z pilifG ramce Evropské centralni banky pro provadéni komplexni analyzy
rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zakladem pro ménové rozhodovani Rady guvernérii. Ménova
analyza pomaha vyhodnocovat stfednédoby az dlouhodoby vyvoj inflace z hlediska tésného vztahu
mezi penézi a cenami v delSich casovych horizontech. Ménova analyza bere v tivahu vyvoj Siroké
Skaly ménovych ukazatelt véetné M3, jeho slozek a protipolozek, zejména tvérl, a rozlicnych
ukazateld prebytecné likvidity (viz také hospodarska analyza).

Ménovy prijem: pfijem narodni centralni banky z provadéni funkci ménové politiky Eurosystému,
odvozeny z aktiv vedenych oddélen¢ v souladu s pravidly stanovenymi Radou guvernéri, a na
druhé strané z obéziva a vkladovych zavazkd vici uvérovym institucim.

Ménovy swap: soub&ézna spotova operace nakupu/prodeje a forwardova operace prodeje/nakupu
jedné mény proti méné druhé.

MFI (ménové financ¢ni instituce): financni instituce, které tvoti sektor emise penéz v eurozoné.
Patfi sem Eurosystém, ivérové instituce sidlici v eurozéné (podle definice obsazené v pravu
Spolecenstvi) a veskeré ostatni finanéni instituce, jez jsou rezidenty eurozony a jejichz predmétem
¢innosti je pfijimani vkladd nebo blizkych ndhrazek vkladd od subjektt jinych nez MFI a
poskytovani Gveérti nebo investovani do cennych papirl na vlastni ucet (alespont v ekonomickém
smyslu slova). Druha z téchto skupin se sklada pfedevsim z fondi penézniho trhu.

Naklady vnéjsiho financovani nefinanc¢nich podniku (redlné): naklady nefinan¢nich podnikt na
ziskani novych vnéjsich zdroju. V pfipadé nefinancnich podnikd v eurozoné se vypocita jako
vazeny prumér nakladt na bankovni uvéry, nakladd na dluhové cenné papiry a nakladt na emise
akcii na zaklad¢ zustatku (o¢isténych o vliv ocenovani), deflovany inflaénimi o¢ekavanimi.

Opce: finan¢ni nastroj, ktery majiteli dava pravo (nikoli povinnost) koupit ¢i prodat konkrétni

aktiva (napf. dluhopisy nebo akcie) za pfedem urcenou cenu (realizacni cena) v predem urcéeny
den v budoucnosti (datum realizace nebo splatnosti) nebo pfed timto dnem.
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Operace jemného doladéni: operace na volném trhu provadénad Eurosystémem zejména za icelem
vypofadani se s nepiedvidanymi vykyvy likvidity na trhu. Cetnost a splatnost operace jemného
doladéni neni jednotna.

Operace na volném trhu: operace provadéna z podnétu centralni banky na finanénim trhu.
S ohledem na cile, pravidelnost a postupy je mozné operace Eurosystému na volném trhu rozdélit
do ctyt kategorii: hlavni refinanéni operace, dlouhodobéjsi refinanc¢ni operace, operace jemného
doladéni a strukturalni operace. Pokud jde o pouzité nastroje, jsou hlavnim nastrojem Eurosystému
na volném trhu reverzni transakce, které mohou byt vyuzity pro v§echny Ctyfi kategorie operaci.
Kromé toho jsou pro potieby strukturdlnich operaci rovnéz k dispozici vydavani dluhovych
cennych papirt a pfimé transakce, zatimco pro provadéni operaci jemného doladéni jsou k dispozici
pfimé transakce, ménové swapy a piijem terminovych vklada.

Ostatni finan¢ni zprostredkovatelé (OFI): spolec¢nosti nebo kvazispole¢nosti jiné nez pojistovny
¢i penzijni fondy, které se pfevazné zabyvaji finan¢nim zprostfedkovanim ve formé piijimani
zavazkl v jinych formach, nez jsou obézivo, vklady nebo blizké nahrazky vkladl od instituci
jinych nez MFI. Mezi OFI patii zejména spolecnosti, které se primarné zabyvaji dlouhodobym
financovanim, napf. spolecnosti poskytujici financni leasing, jednotky pro zvlastni ucel zfizené
za UCelem drzby sekuritizovanych aktiv, finan¢ni holdingové spolecnosti, obchodnici s cennymi
papiry a derivaty (obchoduji-li na vlastni G¢et) a spolecnosti poskytujici rizikovy ¢i rozvojovy
kapital.

Pakt stability a rustu: Pakt stability a ristu ma slouzit jako prostfedek k zabezpeceni zdravych
vetejnych financi v III. etapé Hospodarské a ménové unie za ticelem zlepSovani podminek pro
cenovou stabilitu a pro silny a udrzitelny rst podporujici tvorbu pracovnich mist. Za timto Gicelem
Pakt stability a rustu predepisuje ¢lenskym statim stfednédobé rozpoctové cile a konkrétné
specifikuje postup pii nadmérném schodku. Sklada se ze dvou nafizeni Rady, konkrétn¢ 1) nafizeni
(ES) ¢. 1466/97 ze dne 7. Cervence 1997 o posilovani kontroly rozpoc¢tové discipliny a dohledu a
koordinaci v oblasti hospodatské politiky a ii) nafizeni (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. Cervence 1997
o urychleni a vyjasnéni implementace postupu pfi nadmérném schodku. Pakt stability a rustu byl
doplnén zpravou Rady ECOFIN o zlepSeni uplatiiovani Paktu stability a ristu, ktera byla schvalena
na zasedani Evropské rady v Bruselu 22. a 23. bfezna 2005. Byl také doplnén novym provadécim
kodexem konkretizujicim uplatiiovani Paktu stability a rlstu a pravidel pro format a obsah
programd stability a konvergen¢nich programi, ktery byl schvalen Radou ECOFIN 11. fijna 2005.

Penézni trh: trh, kde se ziskavaji, investuji a s vyuzitim nastroji s obvyklou ptivodni splatnosti
do jednoho roku véetné obchoduji kratkodobé finanéni prostiedky.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodatské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi. Sleduji se transakce tykajici se zbozi, sluzeb, vynost, finan¢nich
pohledavek a zavazki vici zbytku svéta a transakce klasifikované jako transfery (napf. odpusténi
dluhu).

Portfoliové investice: Cisté transakce nebo pozice rezidentll eurozony tykajici se cennych papirt
emitovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva®) a ¢isté transakce nebo pozice nerezidentl eurozony
tykajici se cennych papiri emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahrnuji majetkové cenné
papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy a nastroje penézniho trhu), s vyjimkou pfimych investic

¢irezervnich aktiv.
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Postup pfi nadmérném schodku: ustanoveni ¢l. 104 Smlouvy, upfesnéné v protokolu ¢. 20
o postupu pfi nadmérném schodku, vyzaduje, aby ¢lenské staty udrzovaly rozpoctovou disciplinu,
definuje, kdy je rozpoctova pozice povazovana za nadmérny schodek a urcuje kroky, které
nasleduji po zjisténi, ze nebyly splnény pozadavky na rozpoctové saldo nebo vladni dluh. Tato
ustanoveni jsou doplnéna nafizenim Rady (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. ¢ervence 1997 o urychleni a
vyjasnéni implementace postupu pfi nadmérném schodku, které je jednim z prvka Paktu stability
a rustu.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vyse rezerv, které jsou ivérové instituce povinny udrzovat
u Eurosystému. VySe povinnych minimalnich rezerv se urCuje na zakladé priméru dennich sald
v udrZovacim obdobi.

Primarni saldo: cCisté vypujcky nebo Cisté pujcky vlady s vyjimkou urokovych plateb ¢i
konsolidovanych vladnich zavazku.

Projekce: vysledky ctyfikrat ro¢né publikovanych propoctl, které predvidaji mozny
makroekonomicky vyvoj v eurozoné. Projekce odbornikii Eurosystému jsou zvefejiiovany v cervnu
a prosinci, zatimco projekce pracovnikd Evropské centralni banky (ECB) se publikuji v bieznu
a zafi. Tvofi soucast hospodarské analyzy, ktera je pilitfem ménovépolitické strategie ECB, a jsou
tedy jednim ze vstupt pro hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu, provadéného Radou guvernéri.

Protistrana: je druhou stranou finan¢ni transakce (napf. jakékoli transakce s centralni bankou).

Piimé investice: pfeshrani¢ni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim
v jiné zemi (v praxi se predpoklada vlastnictvi odpovidajici alespoit 10 % kmenovych akcii ¢i
hlasovacich prav).

Piimé zpracovani (STP): automatizované tiplné zpracovani obchodt/plateb v¢etné automatického
dokonceni generovani, potvrzeni, zactovani a vyporadani pokynd.

Rada ECOFIN: Rada EU, ktera se schazi ve slozeni ministrti hospodarstvi a ministru financi.

Rada guvernérii: nejvyssi rozhodovaci organ Evropské centralni banky (ECB). Sklada se ze vSech
¢lentt Vykonné rady ECB a guvernért narodnich centralnich bank zemi, které ptijaly euro.

Ramec hodnoceni uivérového rizika (ECAF): ramec vymezujici postupy, pravidla a techniky, které
zajistuji, ze vSechna zptsobila aktiva spliuji vysoké uvérové standardy Eurosystému.

Referencéni hodnota pro rist M3: ro¢ni tempo ristu M3 ve sttednédobém horizontu odpovidajici
zachovani cenové stability. V soucasnosti je referenéni hodnota ro¢niho ristu M3 4'/> %.

Referencni portfolio: v oblasti investic se jedna o portfolio ¢i index sestaveny na zakladé cilt pro
likviditu, riziko a vynos investic. Referencni portfolio slouzi jako zakladna ke srovnani
s vykonnosti skute¢ného portfolia.

Reverzni transakce: operace, kterou ndrodni centralni banka nakupuje nebo prodava aktiva podle
dohody o zpétném odkupu a provadi zajisténé uvérové operace.
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Riziko likvidity: riziko, ze protistrana neuhradi plnou vysi zdvazku v okamziku splatnosti, ale
v nespecifikovany pozdéjsi okamzik.

Riziko z vyporadani: obecny termin, oznacujici riziko, ze vypotradani v systému zactovani plateb
neprobé&hne podle ocekavani. Toto riziko mize zahrnovat ivérové riziko i riziko likvidity.

Sazba minimalnich rezerv: sazba urCena centralni bankou pro kazdou kategorii zpusobilych
polozek rozvahy obsazenych v zakladu pro stanoveni minimalnich rezerv. S pomoci této sazby
se vypocitaji povinné minimalni rezervy.

Smlouva: Smlouva o zalozeni Evropského spolegenstvi (,,Rimskd smlouva“). Smlouva byla
vicekrat upravena, zejména Smlouvou o Evropské unii (,,Maastrichtskd smlouva“), kterd polozila
zaklady Hospodarské a ménové unie a obsahovala Statut ESCB.

Sprava a fizeni (corporate governance): pravidla, postupy a procesy, podle kterych je fizena a
kontrolovana organizace. Struktura spravy a fizeni spolecnosti specifikuje rozdéleni prav a
pravomoci v ramci organizace — napf. mezi pfedstavenstvo, manazery, akcionafe a ostatni
zainteresované osoby — a stanovi pravidla a procedury pro rozhodovani.

Stala facilita: facilita centralni banky pfistupna protistranam z jejich podnétu. Eurosystém nabizi
dvé stalé jednodenni facility: mezni zapijcni facilitu a vkladovou facilitu.

Stiredisko evidence cennych papirt (CSD): subjekt, ktery drzi a spravuje cenné papiry a umoziuje
zpracovani transakci s cennymi papiry zaknihovanim. Cenné papiry mohou byt drzeny v listinné
podobé (ale imobilizované) nebo v dematerializované podobé (tj. pouze jako elektronické
zaznamy). Kromé uschovy a spravy cennych papird muze stiedisko vykonavat i zuctovani a
vyporadani.

Systém vyporadani obchodii s cennymi papiry: systém, ktery umoziuje drzeni a ptevod cennych
papirt, a to bud bezplatng, proti zaplaceni (dodani proti zaplaceni) nebo proti jinému aktivu (dodani
proti dodani). Spliuje vSechny institucionalni a technické pozadavky nutné k provadéni vypotadani
obchodut s cennymi papiry a ischovy cennych papirt. Systém muze pracovat jako systém zictovani
plateb v realném case, pfipadné na bazi hrubého zuctovani ¢i Cistého zictovani. Systém vyporadani
obchodi s cennymi papiry umoziiuje zapoCteni (clearing) zavazka jeho ucastniku.

Systém zuctovani plateb v redlném case (RTGS): systém zuctovani, v jehoz ramci dochézi ke
zpracovani a vyporadani na zdkladé jednotlivych ptikazt (bez vzajemného zapocteni — nettingu)
v redlném cCase (prubézné). Viz také TARGET.

Systémové riziko: riziko, ze neschopnost jedné instituce splnit své zavazky pfi splatnosti zplisobi
neschopnost jinych instituci plnit své zavazky pii splatnosti. Tato neschopnost mtize zpusobit
znacné problémy s likviditou ¢i uvéry a v dasledku toho ohrozit stabilitu nebo divéru trha.

TARGET (Transevropsky expresni automatizovany systém zihctovani plateb v realném case):
systém zuctovani plateb v redlném case (RTGS) pro euro. Jedna se o decentralizovany systém
skladajici se ze 17 narodnich systémia RTGS, platebniho mechanismu ECB a propojovaciho
mechanismu.
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TARGET2: nova generace systému TARGET, kterd nahrazuje soucasnou decentralizovanou
technickou strukturu jednotnou sdilenou platformou nabizejici harmonizované sluzby oceiiované
jednotnym zptisobem.

Trh dluhopist: trh, kde se emituji a obchoduji dlouhodob¢jsi dluhové cenné papiry.

Trzni riziko: riziko, Ze hodnota investice poklesne v dusledku vyvoje trznich faktor. Zpravidla
se rozlisuji Ctyfi faktory trzniho rizika: akciové riziko, Grokové riziko, ménové riziko a komoditni
riziko.

Udrzovaci obdobi: obdobi, na které se propocitava dodrzovani povinnosti minimalnich rezerv ze
strany uvérovych instituci. Udrzovaci obdobi za¢ind dnem vypotddani prvni hlavni refinan¢ni
operace, ktera nasleduje po zasedani Rady guvernéri, na jehoz programu je mésicni vyhodnoceni
orientace ménové politiky. Evropskd centralni banka zvetejiiuje kalendar udrzovacich obdobi
nejméné tii mésice pred zacatkem kazdého roku.

Urokové sazby MFI: Grokové sazby aplikované uvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidlicimi
v eurozoné, s vyjimkou centralnich bank a fondu penézniho trhu, na vklady a ptjcky v eurech ve
vztahu k domacnostem a nefinanénim podnikiim sidlicim v eurozoné.

Ustiedni protistrana: subjekt, ktery vstupuje mezi protistrany obchodii a jedna jako kupujici viiéi
kazdému prodavajicimu a jako prodavajici vici kazdému kupujicimu.

Ustiedni vlada: vlada podle definice v Evropském systému wéti 1995, ale s vyloudenim
regionalnich a mistnich vlad (viz také vladni instituce).

Uvérové instituce: i) podnik, jehoz &innost spo¢iva v pfijimani vkladii nebo jinych splatnych
penéznich prosttedkt od vefejnosti a v poskytovani ivérl na vlastni Gcet; nebo ii) podnik nebo
jakakoli jina pravnicka osoba jind nez osoba podle bodu i), ktera vydava platebni prostiedky ve
formé elektronickych penéz.

Uvérové riziko: riziko, ze protistrana neuhradi plnou vysi zavazku v okamziku splatnosti nebo
pozdé&ji. Uv€rové riziko zahrnuje riziko reprodukénich nakladi a riziko ztraty jistiny. Jeho soucasti
je iriziko upadku zuctovaci banky.

Uvérovy derivat: financni nastroj, ktery oddéluje uvérové riziko od podkladové finan¢ni transakce,
¢imz umoznuje, aby bylo samostatné oceilovano a pievadéno.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: ptjéky MFI rezidentim eurozény, kteii nejsou MFI (zahrnuje
vladni instituce i soukromy sektor), a cenné papiry v drzbé MFI, emitované rezidenty eurozony
(akcie, ostatni majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry), kteti nejsou MFI.

Vkladova facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladim u narodni centralni banky za piedem stanovenou urokovou sazbu (viz také zakladni
urokové sazby ECB).

Vlddni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 skladd z domdcich subjektt, které se
zabyvaji pievazné produkci netrzniho zbozi a netrznich sluzeb urcenych pro individualni
i kolektivni spotfebu nebo pferozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje ustfedni,
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narodni a mistni vladni instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym
podilem statu provadéjici podnikatelskou Cinnost (naptiklad statni podniky), se do vladnich
instituci nezahrnuji.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organti Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a ¢tyf dalSich ¢lentl, jmenovanych ve shod¢ hlavami statt ¢i
vlad zemi, které ptijaly euro.

Zaklad pro stanoveni minimalnich rezerv: suma zpisobilych polozek rozvahy (zejména zavazki),
ktera tvoii zaklad pro vypocet povinnych minimdlnich rezerv uvérové instituce.

Zajisténi: aktiva pouzita (napf. ivérovymi institucemi u centralnich bank) jako zaruka za splaceni
uveért, pfipadné aktiva prodana (napf. ivérovymi institucemi centralnim bankam) podle dohod
o zpétném odkupu.

Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice irokové sazby, pro kterou mohou protistrany podavat
své nabidky v ramci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou u hlavnich refinanénich operaci.
Jde o jednu ze zakladnich urokovych sazeb ECB, které odrazi nastaveni jeji ménové politiky.

Zakladni irokové sazby ECB: irokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji ménovou
politiku Evropské centralni banky. Jedna se o zakladni nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni
operace, irokovou sazbu pro mezni zapijcni facilitu a urokovou sazbu pro vkladovou facilitu.

Ziskovost (rentabilita) podnikii: métitko schopnosti podnikt vytvaret zisk, zejména ve vztahu
k jejich trzbach, aktivim ¢i zdkladnimu kapitalu. Existuje fada riznych ukazatelt rentability
vychazejicich z Gcetnich vykazl podniku, napf. pomér provozniho zisku (trzby minus provozni
naklady) k trzbam, pomér ¢istého zisku (provozni a ostatni zisk po zdanéni, odpisech a odpoctu
mimofadnych polozek) k trzbam, rentabilita aktiv (pomér ¢istého zisku k celkovym aktivim) a
rentabilita vlastniho kapitalu (pomér Cistého zisku k vlastnimu kapitalu). Na makroekonomické
urovni se jako méfitko ziskovosti Casto pouziva hruby provoezni prebytek, zalozeny na narodnich
uctech, napt. ve vztahu k HDP nebo ptfidané hodnoté.
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